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27/02/2024 - Comité de Investimentos

Ata da Reunido do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU,
realizada aos vinte e sete dias do més de fevereiro de dois mil e vinte e quatro, as nove horas, na sala de
reunides da sede do IPMU, onde compareceram 0s membros: Fernando Augusto Matsumoto, Flavio Bellard
Gomes, Lucas Gustavo Ferreira Castanho, Marcelo da Cruz Lima e Sirleide da Silva. Participou também Luiz
Alexandre de Oliveira. O Sr. Wellington Diniz, Gestor de Investimentos tem falta justificada por estar em gozo
de férias. Aberta a reunidao, os membros do Comité de Investimentos passaram a analise do Relatério
Financeiro - janeiro/2024, conforme documentos acostados no processo IPMU/003/2024. Anélise
conjuntural de mercado econdmico, mercado financeiro e monitoramento das variaveis macroecondmicas.
Avaliagdao mensal de risco de mercado da carteira de Investimentos. Analise de relatério gerencial de
rentabilidade dos fundos de investimentos e acompanhamento da Politica Anual de Investimentos.
Informagoes dos acontecimentos politicos e econdmicos e seus impactos na carteira de investimentos do
IPMU. Visao de curto, médio e longo prazo. Balancete de Receita e Despesa que contém os dados atualizados
da previséao e da execugdo orgamentaria. Relatorio de Execucdo Orcamentaria com os fluxos de caixa das
receitas e despesas para avaliacdo da situagdo financeira e orgamentdria dos préximos meses. Cenario
Econdmico. O més de janeiro/2024 foi marcado pelas realizagdes dos investidores, que se aproveitaram do
bom fechamento de 2023. Tal medida deveu-se também pelo cenario geopolitico que apesar de até o
momento estar precificado, continua trazendo tensdo aos mercados. No Brasil, a piora do fiscal reforgada
pelos indicativos e o tom do governo mais conivente com o fato, trouxeram impactos nas curvas de juros, que
voltaram a abrir no més. Dois eventos marcaram os mercados financeiros globais neste més: 1) os ataques de
rebeldes do Yemen a embarcacoes no Mar Vermelho, o que vem prejudicando as principais rotas de comércio
na Europa e Oriente Médio e 2) A decretacgdo da faléncia da Evergrande, uma das maiores construtoras da
China, que ja vinha desde 2022. Nos Estados Unidos, o ano de 2023 havia terminado em um tom positivo,
com o mercado bastante otimista com relacao aos proximos passos da politica monetéaria. Em janeiro
tivemos um refluxo desse otimismo, mesmo sem um evento especifico que levasse a essa releitura. A
discussao é se o Fed vai ou nao iniciar o processo de queda dos juros ja a partir da préxima reunido do Comité
de Politica Monetaria, em margo. A realizacado veio na esteira do enfraguecimento dessa tese, que pouca
influéncia deveria ter sobre a curva de juros, uma vez que Jerome Powell tem deixado claro que o préximo
movimento é de queda dos juros, deixando apenas 0 momento para o seu inicio em aberto. Esse movimento
de realizagao se refletiu no mercado de treasuries, com os titulos de 10 anos chegando a subir 30 pontos-
base ate a terceira semana do més. A partir dai, as taxas das treasuries comegaram a recuar, principalmente
por conta de renovados temores a respeito da salde dos bancos nos EUA. Atividade econdmica surpreendeu
positivamente em dezembro com as vendas no varejo registrando crescimento de 0,6%. A produgao industrial
teve avango de 0,1% em dezembro, inferior ao registro de 0,2% em novembro. Em linhas gerais, 0s nimeros
corroboram uma visdo de uma atividade resiliente. O periodo eleitoral promete turbuléncia e ddlar forte no 2°
semestre. O desenrolar das eleicoes americanas deve trazer forte turbuléncia aos mercados ao longo deste
ano e ha chance de que a agenda de tarifas de importagao sobre produtos de outros paises apresentada pelo
candidato Donald Trump ajude a fortalecer o dolar no segundo semestre. Na China, o PIB encerrou 2023 com
crescimento de 5,2%, em linha com as expectativas. Os dados de atividade em dezembro foram mistos.
Embora as vendas no varejo tenham frustrado, registrando aumento de 7,4% em dezembro (projegdo de
8,0%), resultado que representou uma desaceleragao em relagdo ao desempenho de 10,1% no més anterior,
os demais dados de atividade foram mais favoraveis: a produgéo industrial teve acréscimo de 6,8% (projecao
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de 6,6%), acima da marca de 6,6% em novembro, ao passo que 0s investimentos em ativos fixos tiveram
avango de 3,0% no acumulado ao longo do ano (projegao de 2,9%), o0 mesmo registro do més anterior. O setor
imobiliario seguiu em contragao, com recuo de 6% nas vendas de iméveis residenciais no ano. Na Zona do
Euro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros em 4,00%. No comunicado apds a decisao, o
BCE reconheceu que, apesar do componente de energia ter pressionado o indice cheio, o niicleo da inflagao
segue sua tendéncia de queda. Refor¢ou que as altas anteriores na taxa basica de juros continuam sendo
transmitidas, provocando condic¢des financeiras restritivas e diminuicdo na demanda. Analistas acreditam
que a evolugao da inflagdo e da atividade permitird o inicio de corte na Area do Euro nesse primeiro semestre.
No Brasil, o cenario doméstico segue positivo, contando com uma inflagdo benigna, dados de atividade
surpreendendo positivamente, poucas novidades do lado da politica monetéaria (com o Copom repetindo seu
ultimo comunicado) e sem grandes ruidos fiscais diante do recesso parlamentar. Os ativos domésticos tém
acompanhado os movimentos internacionais, mas ainda operam em tom otimista. No comego do més foi
divulgada a balanga comercial de 2023 com superavit de 98 bilhdes de ddlares, o maior da série histérica e
ela deve permanecer elevada em 2024. Nos ultimos anos vimos uma melhora estrutural da balanga comercial
brasileira, causada pela melhora na safra e maior producéo de petréleo. A safra de 2023 foi forte e ndo deve se
repetir em 2024, principalmente por conta do El Nifio, que gerou secas em algumas regides do pais. A
producao de petréleo deve crescer novamente neste ano, compensando a queda nas exportagdes agricolas.
A forca da balanga comercial tem contribuido para sustentar a taxa de cdmbio em R$ 4,90, mesmo com a
volatilidade do cenario externo. O mercado de trabalho, segue demostrando sinais de resiliéncia, com a taxa
de desemprego fechando o (ltimo trimestre em 7,4%. Os dados ainda estao abaixo do periodo pré-crise. O
Boletim Focus divulgado no dia 30/01 pelo Banco Central, indica queda do IPCA de 2024, passando de 3,86%
para 3,81%. As projecdes do IPCA para os anos 2025 e 2026 continuam indicando estabilidade, mantendo-se
em 3,50% para o ano de 2025 e em 3,50% para o ano de 2026. Em relagdo aos outros indicadores, todos
mantiveram-se estaveis. O Produto Interno Bruto (PIB) de 2024 projetado pela pesquisa Focus é de 1,60%. O
PIB terminal projetado para o ano de 2025 foi de 2% e para o ano de 2026 foi também de 2%. As projecoes do
cambio terminal de 2024, 2025 e 2026 mantiveram-se estaveis. Para 2024 manteve-se em 4,92%, para 2025
ficou em 5% e para 2026 ficou em 5,05%. Também as projecoes da taxa Selic para o final de 2024, 2025 e
2026 mantiveram-se estaveis. Manteve-se em 9,00% para 2024, em 8,5% para 2025, e tambhém em 8,50%
para 2026. Mercado Financeiro. Finalizamos um ano volatil, mas com os dois Gltimos meses bem positivos,
pautados em um inicio de corte de juros nas principais economias do mundo. No primeiro més de 2024,
tivemos uma reprecifica¢gido dos ativos, com a curva de juros interrompendo o movimento de queda e em
especial, as bolsas locais sofrendo mais. No cenario doméstico, os ativos brasileiros tiveram uma
performance negativa, na contramao das bolsas americanas. Apesar de uma inflagdo mais benigna e na
meta, o que voltou a pressionar os ativos de risco foi uma discussao ja conhecida: o fiscal. Um receio maior
com esse tema, trouxe pressao para a curva de juros que voltou a precificar uma taxa Selic mais alta para o
ano de 2024, aumentando o prémio de risco do pais, enquanto o mercado aguarda os préximos passos do
Governo em relagao ao orgamento. Depois de um bimestre de alivio para os ativos locais, janeiro deixou de
lado os bons ventos e comegou 0 ano com um tempo nublado. Finalizamos o primeiro més do ano a espera de
novas informacgdes, seja local ou internacional. Temos alguns vetores importantes que terdo influéncia sobre
os pregos dos ativos, como o desenrolar do orgamento, eleicdes municipais, novos dados de inflagdo nos
Estados Unidos e eleicGes presidenciais. O crescimento forte da economia americana combinado a uma
inflagdo bem-comportada levou a um fortalecimento do ddlar frente as moedas pares, acompanhado de uma
alta na bolsa americana. Ja o comportamento das taxas de juros foi mais erratico, uma vez que, além dos
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dados econdmicos, eventos como a Ultima reunido do Fed e um movimento de aversio ao risco advindo de
novas preocupagdes com a saude do sistema bancario levaram a uma volatilidade nos juros nessas tltimas
semanas. O cendrio doméstico segue positivo, contando com uma inflagdo benigna, dados de atividade
surpreendendo positivamente, poucas novidades do lado da politica monetaria e sem grandes ruidos fiscais
diante do recesso parlamentar. Na Renda Fixa, a curva de juros deu um pequeno repique em janeiro,
principalmente nos vencimentos mais longos, em func¢ao da elevagao dos juros nos EUA. As NTN-Bs subiram
mais, resultando em queda marginal da inflagdo implicita no més. O refluxo do mercado global de taxas de
juros refletiu-se também no Brasil, com a curva de juros prefixados chegando a subir até a terceira semana do
més, mas recuando no fim. Também influenciou negativamente a curva de juros o antncio do plano Nova
Industria Brasil, que fez ressuscitar fantasmas do passado, quando o BNDES foi extensivamente usado para
subsidiar projetos duvidosos com alto custo fiscal. Apesar das promessas que desta vez sera diferente, e de
um certo ceticismo sobre a capacidade de execugao do governo, 0 mercado de juros ficou desconfortavel
com 0s eventuais impactos monetarios e fiscais do programa. A curva de juros reais também subiu, mas
menos do gue a curva prefixada, resultando em uma redugao marginal da inflagao implicita. Iniciamos o ano
com reversao parcial do forte desempenho ao final de 2023. Todos os indices de renda fixa ficaram abaixo do
CDI. Na Renda Variavel, o ano iniciou com o mercado otimista quanto a possiblidade do inicio do ciclo de
cortes de juros nos Estados Unidos comecgar em margo. Entretanto, apos a publicacao dos dados de emprego
e inflacdo nos EUA e dos discursos dos membros do Fed durante o més de janeiro, as chances de cortes ainda
no primeiro trimestre diminuiram. Na primeira reuniao do FOMC de 2024, o comité manteve as taxas
inalteradas como previsto, mas em um discurso apos a divulgagao da decisao, o presidente do Fed, Jerome
Powell, classificou como improvavel o inicio do ciclo ainda em margo. Parte da performance negativa dos
emergentes pode ser atribuida a perspectivas de crescimento mais fraco da economia chinesa. Ainda que o
governo chinés tenha anunciado pacotes de estimulos, a resposta timida da economia se tornou um ponto de
atencao, uma vez que o mercado questiona se a meta de crescimento do governo chinés de 4,5% a 5,0% é
factivel. Qutro fator que impactou negativamente a performance foi 0 aumento da taxa dos titulos de 10 anos
americana, que fecharam dezembro em ~3,88% e chegaram a negociar a ~4,17% durante o més de janeiro.
No Brasil o indice |bovespa terminou o més em queda de 4,79%. No segmento de commodities, 0 minério de
ferro teve um més estavel com queda de 0,21%, enquanto o petréleo encerrou o periodo com uma alta de
4,73%. Apesar de um inicio de ano mais fraco, os analistas mantem uma visao positiva para a bolsa brasileira
em 2024, principalmente para o primeiro semestre. Para os analistas o Brasil esta bem-posicionado para se
beneficiar do movimento de desinflagdo global e da queda de juros americanos, que deve gerar apetite a
risco. Acreditam que neste cenario os investidores estrangeiros devem retomar 0s investimentos em
mercados emergentes. O Brasil sera destino de parte desses fluxos nao somente devido a um universo mais
limitado de opgOes em mercados emergentes, mas também devido a oportunidades locais atrativas.
Localmente, os dados publicados mostram que a inflagao segue arrefecendo e estd sob controle. Desta
forma, o banco central deve continuar com o ciclo de cortes de juros. A inflagao mais baixa alivia a pressao
sobre os orcamentos familiares, o que deve contribuir para uma retomada no consumo das familias. Ja uma
politica monetaria mais frouxa, com juros mais baixos, também favorece o consumo através de um
financiamento mais barato para as familias. Outro beneficio dos juros mais baixos sera a reducao do custo da
divida das empresas, que diminui despesas financeiras e aumenta rentabilidade. Ainda, juros baixos
diminuem o custo de oportunidade de investimento, tanto para empresas quanto para investidores. Em
resumo, apesar dos riscos globais (eleicdes nos Estados Unidos, tensdes geopoliticas) e locais (eleigbes
municipais, déficit fiscal, El Nifo), serd possivel encontrar oportunidades atrativas de investimentos no
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mercado de agdes, com foco em empresas de qualidade com boas perspectivas de crescimento. Com
poucas excecdes, as bolsas realizaram em janeiro os lucros dos ultimos dois meses de 2023. A bolsa
brasileira, medida pelo IBrX, seguiu na contramao do S&P500, recuando 4,5% em janeiro. Nesse sentido, a
correlagéo foi maior com as bolsas asiaticas (Hong Kong, Seul e Shangai), que também recuaram fortemente
no més, refletindo as dificuldades enfrentadas pela economia chinesa, simbolizadas pela faléncia da
incorporadora Evergrande. Empresas ligadas ao setor de commodities (Vale, siderlrgicas, papel e celulose)
foram particularmente penalizadas por conta desse cenario. A alta da curva de juros no mercado local
também pesou sobre a bolsa, afetando principalmente setores mais ligados a economia doméstica, como
varejo e construcao civil. Na Renda Variavel Brasil, vimos o més de janeiro como um més de realizagoes,
principalmente pelos investidores estrangeiros. Com isso o IBOVESPA fechou em queda de - 4,79%. Para
2024, os analistas continuam otimistas na estratégia, dado que o Brasil se mantém como uma das melhores
opgdes para os investidores estrangeiros, aliado a manutencdo da queda da Selic, PIB positivo e inflagdo
controlada por aqui. O outro lado da balanga é a continuidade para este ano dos juros reais superando 5%, o
que mantem baixo o fluxo de investidores domeésticos em Renda Varidvel por aqui. Na Renda Variavel
Internacional, apesar do momento geopolitico ainda tenso, o olhar mais otimista de inicio de queda de juros
nas principais economias globais, reforgados por dados mais benignos de inflagao, alguns analistas
mantiveram o otimismo nos mercados. Nos EUA, a mediana da inflagcdo dos Gltimos 6 meses ja estd em 2%, o
que reforca que os EUA se aproximam cada vez mais do inicio do corte de juros. Carteira de Investimentos. A
Carteira de Investimentos do IPMU obedece aos limites de aplicagdes estabelecidos na Politica de
Investimentos, com composigao diversificada. Os investimentos estdo diversificados buscando o melhor
equilibrio entre o risco x retorno, diante das grandes variaveis que interferem no retorno dos investimentos,
face as mudangas na economia nacional e internacional. Visao de curto, medio e longo prazo para garantir os
rendimentos necessarios frente aos beneficios concedidos e a conceder. No encerramento do periodo, o
IPMU buscou manter a estratégia mais conservadora dentro do segmento de renda fixa, diminuindo a
exposigao em indices de maior volatilidade, destinando os recursos para fundos e ativos de baixa volatilidade
e baixo risco de crédito, como fundos CDI. A composi¢do da carteira de investimentos atende aos requisitos
previstos em Lei e cumpre a Politica Anual de Investimentos — PAl, elaborada pelos membros do Comité de
Investimentos, aprovada pelos membros do Conselho de Administracao e ratificada pelos membros do
Conselho Fiscal. A carteira de investimentos esta segregada entre os segmentos de renda fixa (88,23%),
renda variavel (4,35%), alocagao no investimento no exterior (6,70%) e fundos estruturados/multimercado
(0,71%). As proporgdes demonstram uma carteira conservadora, em linha com o cendrio econdmico de
volatilidade e as obrigacdes do Instituto. O més de janeiro foi com resultados positivo para alguns
investimentos do Instituto: retorno de R$ 4.361.507,17 (quatro milhdes trezentos e sessenta e um mil
quinhentos e sete reais e dezessete centavos). Nos investimentos no exterior, cujo o benchmark é
INPC+Meta, todos apresentaram resultado positivo em relagdo ao benchmark. No segmento de ativos com
benchmark CDI, a maioria apresentou resultado superior a estratégia. Com relagao a renda variavel, os dois
fundos apresentaram performe abaixo do benchmark, todos foram negativos no més. Tivemos no resumo do
més de janeiro/2024 com a maioria dos fundos apresentando resultados positivo (dos 16 fundos — 3 fundos
com resultado negativo), sendo que, todos encontram-se em conformidade com a Politica de Investimentos
2024 do IPMU. Resultado dos Investimentos. O primeiro més de 2024, trouxe um resultado positivo para a
carteira do IPMU. A boa rentabilidade dos ativos de renda fixa e dos investimentos no exterior, neutralizou a
queda dos ativos de renda variavel pelo fraco desempenho dos ativos ligado a bolsa de valores local que
acabaram fechando em forte baixa. Com esse resultado a carteira do IPMU fechou em 0,87% contra uma
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meta no periodo de 1,01%. Observa-se que as estratégias adotadas no Plano de Agéo na gestdo dos recursos
financeiros (grande concentragao em fundos de investimentos de curto prazo em especial em fundos DI)
conseguiram ter retorno positivo no primeiro més do ano, mas nao conseguiram superar da meta atuarial no
mesmo periodo. Relatdrio de Risco. Os relatérios apresentados de riscos e correlagdes dos investimentos,
apontam no més: risco em renda fixa 0,119% (més anterior 0,16%); risco na renda varidvel 8,222% (més
anterior 6,906%); risco na estratégia investimentos no exterior ficou em 5,266% (més anterior 4,00%) e
estratégia de fundos estruturados apresentou 2,026% (més anterior 6,041%). Totalizamos a carteira com
risco total dos investimentos em 0,493% (més anterior 0,432%), permanecendo dentro dos limites impostos
pela nossa Politica de Investimentos em vigor no ano de 2024. Fundos com cota cota negativa. Os fundos de
investimentos classificados no artigo 8° | (BB Retorno total FIC A¢des / Caixa FI Agdes Small Cap Ativos) e
artigo 9° Il (Caixa Multigestor Global Equities Investimento no Exterior FIC Multimercado / Santander Global
Equities Dolar Master Investimento no Exterior FIC Multimercado) continuam em situacdo de cota negativa
(relagao entre a cota do momento de sua compra pelo IPMU e o seu valor atual). No més atual, os fundos de
renda variavel apresentaram resultados piores em relagdo ao més anterior. Ja os fundos de investimentos no
exterior apresentaram resultados melhores em relagdo ao més anterior. Os membros do Comité de
Investimentos presentes deliberaram pela continuidade do acompanhamento dos fundos que ainda
apresentem cotas negativas, visando uma possivel mudanga no futuro. Ato continuo, os membros do Comité
de Investimentos analisaram o0s seguintes processos: IPMU/074/2022 (XP Investimentos - andlise de
credenciamento de gestor, administrador, distribuidor e custodiante), IPMU/077/2022 (BTG Pactual - anélise
de credenciamento de gestor, administrador, distribuidor e custodiante), IPMU/048/2024 (Relatdrio de
Investimentos - andlise da carteira de investimentos com a posigcdo dos gestores quanto ao mercado
macroecondmicos e os fundos de investimentos indicados para fazer frente ao cenario de queda de taxas de
juros). Deliberacoes do Comité de Investimentos. Com base nos dados técnicos, analises financeiras,
dados atualizados dos fluxos de caixas e dos investimentos com visdo de curto, médio e longo prazo, foram
aprovadas por unanimidade as estratégias de investimentos na busca de reduzir a volatilidade da Carteira de
Investimento. Considerando o Relatorio Mensal de Investimentos, acompanhamento das rentabilidades e dos
riscos das diversas modalidades de operagdes realizadas, aderéncia das alocacdes dos recursos e processos
decisdrios de investimentos a Politica de Investimentos, o Comité de Investimentos do IPMU opina
favoravelmente a manutencdo da estratégia de investimentos, tendo em vista a adequabilidade das
rentabilidades e dos riscos a Politica de Investimentos. O cenéario econdmico ainda volatil demonstra a
necessidade de manter os investimentos com baixa volatilidade. 1) Banco Santander 150-8: Fundo
Santander Renda Fixa Titulos Publicos, utilizar para cobertura da folha de pagamento dos aposentados e
pensionistas. 2) Investimentos no Exterior: acompanhamento do mercado e da carteira de investimentos,
movimentos de resgate neste momento poderao realizar contabilmente o prejuizo. 3) Renda Variavel:
acompanhamento do mercado e da carteira de investimentos, movimentos de resgate neste momento
poderdo realizar contabilmente o prejuizo. 4) Fundos Referenciado DI: aplicagdo das receitas com
compensacao previdenciaria, contribuicao previdencidria e juros semestrais da carteira de titulos ptblicos. 5)
Credenciamento: finalizacdo do credenciamento do BTG Pactual e XP Investimentos. 6) Carteira de
Investimentos: andlise dos fundos de investimentos indicados pela Caixa Econdmica Federal, Santander,
Ital, Banco do Brasil, Bradesco, BTG Pactual e XP Investimentos. 7) Manutengao das demais aplicagbes até a
proxima reunido. Ato continuo os membros do Comité de Investimentos receberam os representantes do
Sicredi Vanguarda (Luiz Renato Silva Bueno/ Assessor de Investimentos e Julimar Alberto dos Santos Valifias/
Gerente) que realizaram uma explanagao sobre a instituicdo e os fundos de investimentos voltados para os
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RPPS, conforme documentos acostados no processo IPMU/197/2018. Para finalizar a reunidao os membros do
Comité de Investimentos sdo informados da Certificacdo Institucional: prazo de realizacao da prova de
certificagao do responsavel pela gestdo dos recursos e membros do comité de investimentos - nivel
intermediario até o dia 15/03/2024. Nada mais havendo a tratar, foi encerrada a reunido e para que conste, eu,
Fernando Augusto Matsumoto, que secretariei os trabalhos, lavrei a presente ata que apds lida e aprovada, vai
por mim assinada, e pelos demais.

Fernando Augusto
Matsumoto

Diretor Financeiro IPMU
Anbima CPA 10

CPRPPS CGINV |

Sirleide da Silva

Presidente do IPMU
Certificagao - Anbima CPA 10
Certificagdo — CGRPPS

Flavio Bellard Gomes
Membro Comité de
Investimentos
Anbima CPA 10

CP RPPS CGINV |

Marcelo da Cruz Lima
Membro Comité de
Investimentos

Certificagdo - Anbima CPA 10

Lucas Gustavo Ferreira
Castanho

Membro Comité de
Investimentos
Certificagdo — CGRPPS
CP RPPS CGINV |

Luiz Alexandre de Oliveira
Controle Interno
CP RPPS CGINV |

CP RPPS CGINV | CP RPPS CGINV |

Rua Parana n° 408 - Centro - Ubatuba - Sao Paulo - Cep. 11.690-400

Telefone: (12) 3833-3044/3833 4842/ 3832 2235 - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br Pagina 6 de 6




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU

Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

Parecer

 Comité de 002/2024
Investimentos

O Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU, fazendo
uso da sua competéncia que lhe confere o Decreto n® 5.571/2012, Decreto n® 7.156/2019 e
Portaria IPMU n° 049/2022, reunido no dia 27/02/2024, para reunido, realizada na sede do

IPMU, tendo como objetivo a deliberagao sobre a pauta:

Processos e documentos:

v IPMU/074/2022 Credenciamento XP Investimentos

v IPMU/077/2022 Credenciamento BTG Pactual

v IPMU/020/2024 APR - Aplicacdo e Resgate 01

v IPMU/074/2024 Relatorio de Investimentos (analise da carteira)

v IPMU/003/2024 Fluxo de Caixa dos Investimentos - Projecao Orcamentaria 01
v IPMU/003/2024 Relatorio de Investimentos 01

Relatério Gerencial das Aplicacdes Financeiras.

O Relatério Mensal com a finalidade de demonstrar o cenario econdmico, as informacdes relevantes
sobre os investimentos e apresentar a evolugdo patrimonial dos recursos financeiros do IPMU no
més, em consonancia com a legislagdo em vigor, a transparéncia da gestdo e a diligéncia dos
produtos que compdem a carteira de investimentos do IPMU, atendendo ao Manual Pro-Gestdo
RPPS.

Cronograma mensal das atividades gerenciais (relatérios gerenciais financeiros) da Carteira de

Investimentos do IPMU, conforme documentos acostados no processo IPMU/003/2024:

Acompanhamento da rentabilidade dos fundos de investimentos;

Acompanhamento da situacdo patrimonial, fiscal, comercial e juridica das instituicdes investidas;
Acompanhamento dos indicadores de desempenho (més, ano e 12 meses);

Acompanhamento e monitoramento dos riscos dos recursos investidos;

Aderéncia das alocacdes e processos decisérios de investimento & Politica de Investimentos;

o wmp e f ke

Andlise da performance dos fundos de investimentos;
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Analise de Dispersao (rentabilidade diaria/ valor do ativo/fundo de investimentos);
Anadlise de Liquidez;

Analise de Risco Sharpe;

Andlise de Risco VaR (més/ano);

Andlise de Volatilidade (més/ano);

Analise do comportamento do mercado (conjuntura macroecondmica);

Analise do patriménio liquido dos fundos de investimentos;

Andlise Quantitativa;

Aplicagdo por enquadramento;

Aplicagdo por estratégia;

Aplicagao por gestor;

Aplicacdo por segmento (renta fixa, renda varidvel e exterior);

Credenciamento de fundos de investimentos;

Credenciamento de instituigdo financeira;

Definicdo das estratégias de alocagéo;

Desempenho da Carteira de Investimentos (historico);

Gestdo de investimentos, considerando sua estrutura, propostas de aprimoramento;
Gréfico Desvio Padréo;

Gréfico Drawdowun (més);

Lamina Comparacdo dos Ativos (mensal);

Lamina dos fundos de investimentos (caracteristicas/perfil do fundo/ retorno acumulado/ evolugdo patrimdnio/
histérico/informacdes operacionais/enquadramento);

Limites das aplicacdes (enquadramento / estratégias de investimento/ segmento);
Matriz de correlacdo dos retornos (més);

Monitoramento dos fundos de investimentos (cotas / patriménio /cotistas);
Planilha de analise mensal de Correlacéo;

Planilha de analise mensal de Risco x Retorno;

Planilha de Distribuicao;

Planilha de Resultado Atuarial x Resultado Financeiro;

Planilha dos Investimentos com base nos extratos;

Portfélio da Carteira Retorno (%);

Relatdrio Gerencial Mensal dos investimentos;

Relatério Meta Atuarial (més, ano, 3 meses, 6 meses, 12 meses e 36 meses);
Rentabilidade da Carteira de Investimentos por Estratégia;

Rentabilidade da Carteira de Investimentos por fundo de investimentos;
Rentabilidade da Carteira de Investimentos por Gestor;

Resultado dos Investimentos (valorizacao/desvalorizacao).
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Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municipal da Estancia Balnedria de Ubatuba

Deliberacdo do Comité de Investimentos.

Com base nos dados técnicos, analises financeiras, dados atualizados dos fluxos de caixas e dos
investimentos com viséo de curto, médio e longo prazo, propostas de investimentos e
desinvestimentos foram aprovadas por unanimidade as estratégias de investimentos para alteragdo
pontual da carteira de investimentos, na busca de reduzir a volatilidade da Carteira de Investimento

nos fundos de Renda Fixa de curto prazo.

1) Banco Santander 150-8: Fundo Santander Renda Fixa Titulos Publicos, utilizar para cobertura
da folha de pagamento dos aposentados e pensionistas.

2) Investimentos no Exterior: acompanhamento do mercado e da carteira de investimentos.

3) Renda Variavel: acompanhamento do mercado e da carteira de investimentos.

4) Fundos Referenciado DI: aplicacdo das receitas com compensacao previdenciaria, contribuicdo

previdenciaria e juros semestrais da carteira de titulos publicos.
Tendo encontrado tudo em perfeita ordem e exatiddo é de parecer que 0s mencionados documentos
merecem integral andlise por parte dos membros do Comité de Investimentos, manifestando pela

sua CONFORMIDADE.

O Parecer encaminhado para os membros do Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal para

apreciacao.
Fernando Augusto Flavio Bellard Gomes Lucas Gustavo Ferreira Luiz Alexandre de
Matsumoto Membro Comité de Investimentos Castanho Oliveira
Diretor Financeiro IPMU Certificagdo - Anbima CPA 10 Membro Comité de Controle Interno
Certificagdo - Anbima CPA 10 CP RPPS CGINV | Investimentos CP RPPS CGINV |
CP RPPS CGINV | Certificagao — CGRPPS

CP RPPS CGINV |

Sirleide da Silva

Presidente do IPMU
Certificacdo - Anbima CPA 10
Certificagdo — CGRPPS

CP RPPS CGINV |

Marcelo da Cruz Lima

Membro Comité de Investimentos
Certificagdo - Anbima CPA 10

CP RPPS CGINV |
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Boletim Diario de Informacdes

REFERENTE A SEXTA-FEIRA - 23 DE FEVEREIRO DE 2024 - N° 37

Fechamento do IBOVESPA: 129 418,00 -0,63%

Derivativos Acoes

Contratos com minis 48609684 Volume negociado 21657278552

Contratos sem minis 31094442  Quantidade de negdcios 3598281
Derivativos Acgdes

- - - - - - - - - - -
Médias Didrias de Contratos Negociados Médias Diarias de Negociagao

Total com minis Total sem minis Numero de negécios Volume (R$) Milhdes

Dia 48609684 31.094.442 Dia 3598281 2165727
Més 50210806 32809857 Mes 3650489 2463129
Més anterior 50268929 32173422  Més anterior 351415 2154594
Trimestre 50245366 32431436 Trimestre 3569423 22.796.76
Trimestre anterior 50.262158 31153323 Trimestre anterior 3762916 23.768.22
Semestre 50.245 366 32431436 Semestre 3569423 2279676
Sermestre anterior $1229.006 32669798  Semestre anterior 3630.800 2375912
Ano 50.245 366 32431436  Ano 3569.423 2279676
Ano anterior 51346.021 33132946 Ano anterior 3687559 2490983

Grafico dos indices - IBOVESPA
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Médias Didrias de Agdes - Volume em Um Ano (R$ em Milhdes)

30,000

25,000

—
w0 @ n 2]
20,000 o o o =) 2 &
~ S s - 2 o =
= -3 a © ~ -
15,000 = L] Z < o A
o & & ] ~
10,000
5,000
0

fevi2d mat/23 abri23 maiz23 junizi 23 agof23 seU23 ouvzZ3 novi23 dez/23 janiza



BDI

IBOVESPA

Comportamento no Dia

IBRXS0

Comportamento no Dia

IBRX100

Comportamento no Dia

IBOVESPA Pontos  IBRX50 Pontos  IBrX100 Pontos
Abertura 130.240 Abertura N749  Abertura 54985
Minimao 120077 AN mo 21560 Minimo 54.490

130.624 Maximo Maximo 55.138

129418 Fechamento 21625 Fecharmmento 54 640
Média Anitimeética 129 644 Medcha Aritimética 21658 Meédia Animetica 54 730
Media Poncerada 128656 Media Ponderada 21.660 Meédia Ponderaaa 54734
Comportamento das Ag¢oes Comportamento das Agoes Comportamento das Agdes
IBOVESPA Agoes  IBRX50 Agoes IBrX100 Agoes
Al 17 Altas n Altas 19
Baixas &7 Bamxas 38 Baixas 77
Fstaveis 2 Estaveis 1 Estaveis 5
Sem Negociagoes Sem Negociacoes Sem Negociacoes
Total 86 Total 50 Total 29
Mnime ng ano 22 JAN Minmo no ano 210338 - 22 JAN Minimo ne 2no
Maximo no ano 3 - 03 JAN Maxirmo no ano 22052 - 03 JAN Maximo no ano 55944 - 03 JAN
Evolugdo dos Fechamentos Evolugdo dos Fechamentos Evolugao dos Fechamentos
IBOVESPA (%) IBRX50 (%) IBrX100 (%)
Do dia 0,63 Do dia -0,56 Dodia -0,62%
Ontem 0,16 ontem 0.08 Ontem 0.18%
Na semana 0,00 Na semana 0.00¢ Na semana 0,009
Em urma semana 0,54 Em uma semana 043" Erm uma semana 0,489
No més 1.30 No mes 1.55 No mes 1.37"
Em um mes 09 Emum mes 1.43¢ Em um mes L12%
No ano 3.55 Na ano -2,6R% 0 ano -3.20%
Emumano 2029 Emum ano 19,16¢ Emum ano 19,709
IFIX IBRASIL ICO2
Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia
IFIX Pontos  IBRASIL Pontos  ICO2 Pontos
Abertura Abertura 5143 Abertura 2376
Minimo Minimo 5097 Minimo 2347
Mzaximo Maximo 5.15¢€ Maximo 2379
Fechamento 3363 Fechamento SN0 Fechamento 2358
Meédia Aritimaética 3.361 redia Aritimeética sS19 Media Aritimetica 2359
Média Ponderada 3360 viédia Ponderada 519 Media Ponderacda 23539
Comportamento das Agoes Comportamento das Agoes Comportamento das Agoes
IFIX Agoes IBRASIL Agoes ICO2 Agdes
Altas (53] Altas 31 Altas 15
Baixas EL RBaixas 142 Bairas al
Estaveis “ Estaveis Estaveis 2
Sem Negociagoes - Sem Negociagcoes Sem Negoc:agoes
Total 104 iotal Total 78
Minimo no ano 3314 - 02 JAN Minimo no ana 4994 - 22 JAN Mitimo no 2no 2302 - 30 JAN
Maximo no ano 3363 -23FEV  Maximo no ano 5234 - 03 JAN Maximo no ano 2405 - 08 JAN
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BDI

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugao dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

IFIX (%) IBRASIL (%) I1CO2 (%)
Do 0.26 Do dia -0.65% Dodia -0.75%
Ontem -0.05 ontem 0,25¢ Ontemn Q7%
MNa sernana 0,00% Na semana 0,00° Ma se a 0,00
Emuma semana 0,39 Ern uma semana 0.,55¢ Erm uma semana ¥
No meés 0,89 No meés 1,26 No meés ¥
Em um meés 1.00 Em um meés 099 Emum meés

No ano 1.56 No ano -3.36¢ Noano

Emum ano 20,40 Em um ano 20,00¢ Emumana

ISE IEE INDX

Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia

ISE Pontos  |EE Pontas  INDX Pontos
Abertura 3645 Abertura Abert. 2170
Minimo 3604 Minimo rMinimo 21,483
Maximo 3651 Maximo Maximao 21742
Fechamento 3613 Fechamento hamento 21526
Media Aritimetica 3618  Meédia Aritimeética 50860 Media Antimetica 21,581
Média Ponderada 3618 Média Penderada 90.945 Media Ponderada 21583
Comportamento das Agoes Comportamento das Agoes Comportamento das Agdes

ISE Agdes  INDX Agoes
Altas =] Altas 8
Baixas 8 Baas 3
Estdveis 5 - Estaveis .
Serm Neg Sem Negociacoes - Sem Negociagoes i
Total 78 Total 16 Total 43

Mimimo no an 3537 - 30 JAN Minimo no ano 89805 - 30 JAN Minimo no 2no 21020 - 18 JAN
Maximao no ano 3719 - 08 JAN Maximo no ano 94640 - 09 JAN Maximo NG ano 22385- 02 JAN
Evolugdo dos Fechamentos Evolugao dos Fechamentos Evolugao dos Fechamentos

ISE (%) IEE (%) INDX (%)
Do dia -0.88° Lo dia Q.24 Do dia -0,667

Ontem 0,68 Ontem 0,18 Ontermn -0,05%

Na sermana Na semana 0,00 Na semana 0.00%

Em uma semana Em uma semzna 0.8 Em uma semana 1.49%
No mes No mes ),05 No mes 1.67<

Em um mes Emum mes -0.31 Em um mes -0.27%
No ano -39 No ano -4 2 Noano -517%
Em um ano 19.67 Emum ano 2320 Emum ano 10,874

IMOBILIARIO IMATBASICOS ICONSUMO

Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia

IMOBILIARIO Pontos  IMAT BASICOS Pontos ICONSUMO Pontos
Abertura 919 Abertura 5823 Abertura 2.862
Minimo a09 Minmmo 5785 Minimo 2821
Maximo 920 Maximo 5.880 Maximo 2865
Fechamento 9l4 Fechamento 5788 Fechamento

Média Aritimeética 914 Media Antimética 5814  Meédia Ariimetica

Média Poncerada 914 rtdedia Ponderada 5820 Media Ponderada
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BDI

Comportamento das Agdes

Comportamento das Agdes

Comportamento das Agdes

IMOBILIARIO Agdes IMAT BASICOS Agbes ICONSUMO Acgdes
Altas 3 Altas 4 Altas n
Baixas 12 Baxas n Baixas 58
Estaveis 2 Estaveis - Estaveis 4
Sern Negociagoes - Sem Negociagoes Serm Negociagoes -
Total 17 Total 15  Total T4
Minimo no ano 878 -15FEV  Minimo no ano 55878 -14 FEV  Minimo noano 2788 -19 FEV

Maximo no ano

976 - 02 JAN

Maximo no ano

6210 - 02 JAN

Maximo no ane 3087 - 08 JAN

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugao dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

IMOBILIARIO (%) IMAT BASICOS (%) ICONSUMO

Lo dia -0,61 Do dia 0,60 Do dia

Ontem 1,05 Ontem 0,82¢ Ontem

Na semana 0,00% Na semana 0,00% Na semana

Em uma semana 328 Em uma semana 0,55¢ Eim uma semana

No mes -1,19% No més 2,14 Na mes

Em um més 1,474 Emum més 1.50¢ Emum mes

No ano -9,55 Noano 773 Noano

Emum ano 3343 Emum ano 55! Emum ano

IFINANCEIRO UTILITIES IVBX2

Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia

IFINANCEIRO Pontos  UTILITIES Pontos  IVBX2 Pontos
Abertura 13302  Abertura 10946  Abertura 14.023
Minmimo 13.077 Minimo 10.853 Minimo 13.864
Maximo 13331 Maximo 10264 Maximo 14.047
Fechamento 13175 Fechamento 10.881 Fechamento 13.900
Media Aritimética 13183 Média Aritimética 10885 Meadia Aritimeética 13.919
Média Ponderada 13.179 IMédia Ponderada 10.885 Media Ponderada 13.919
Comportamento das Ag¢des Comportamento das Agdes Comportamento das Agdes

IFINANCEIRO Agoes  UTILITIES Agdes IVBX2 Acoes
Altas 5 Altas 9 Altas a8
Baixas 13 Baixas 13 Baixas 40
Estaveis Estaveis - Estaveis 1
Sem Negociagdes Sern Negoclagoes - Sern Negociagoes -
Total 17 Total 2 Total 49
Minimo na ano 13050 - 16 FEV ~ Minimo no ano 10769 - 22 JAN Minimo no 2no 13635 - 30 JAN
Maximo no ano 13816 - 06 FEV Maximo no ano 11257 - 15 JAN Maximo no ano 14216 - 15 JAN
Evolugdo dos Fechamentos Evolucdo dos Fechamentos Evolugdo dos Fechamentos

IFINANCEIRO (%)  UTILITIES (%) IVBX2 (%)
Co dia 0,95 Do dia -0,57¢ Do dia -0.87%
Cntem 0,34 Ontem 0,05 Cntemn 0.50%
Na semana 0.004 Na semana Q.00 Ma semana 0.00%
Erm uma semana 0,85 Em uma semana 0,41¢ Em uma semana 0.80%
No mes 0.06% No mes -0,24 No mes 1249
Ermi urn meés -1,18% Em um mes 0,00 Em um més 0,12%
No ano -4 55 No ano =2.79¢ Noano 373
Emum ano 29,82 Emumano 2738 Em um ano 16,814t
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BDI

IGC TRADE

Comportamento no Dia

ITAG

Comportamento no Dia

IGC

Comportamento no Dia

IGCTRADE Pontos ITAG Pontos  IGC Pontos
Abertura 5829 Abertura 28939  Abertura 20354
Minimo 5777 Minimao 28677 Minimo 20164
Maximo 5843 raximo 29.01 Maximo 20.395
Fechamento 579 Fechamento 28755 Fechamento 20.207
Media Antimetica 580 Media Aritimética 28805 Media Aritimética 20246
Média Poncerada 5.802 Média Ponderada 28808 Meédia Ponderada 20249
Comportamento das Ag¢des Comportamento das Agdes Comportamento das Ac¢des

IGC TRADE Agdes ITAGC Agoes IGC Agoes
Altas 30 Altas 58 Alas 61
Bamxas 136 Baixas 167 Baixas 173
Estaveis &4 Estaveis T2 Estaveis 8
Sem Negociagoes Sem Negociagoes - Sem Negociagoes

Total 170 Total 237  Total 242
Minimo no ana 5653 - 22 JAN Minimo no ano 28137 - 22 JAN Minimo no anc 19808 - 14 FEV
Maximo no anao 5927 - 03 JAN Maximo no ano 29550 - 03 JAN Maxima na ano 20795 - 03 JAN
Evolugdo dos Fechamentos Evolugdo dos Fechamentos Evolugdo dos Fechamentos

IGC TRADE (%) ITAG (%) IGC (%)
Do dia 0,64 Do dia 0,63 Do dia -0,65%
Ontem 0,20% Ontem 0.22¢ Onitem 0269
Ma semana 0.00% Na semana Q.00 Ma semana 0,00%
Em uma semana 0.55% Em urma semana 0,49¢ Erm uma semana 0,512
No mes 1,30 No mes 1.04% No mes 1.05%
Em um mes 1.08 Em um mes 0.80° Em urm mes 0.55%
No ano -3,27 No ano -3.65 No ano 3,89
Emum ano 2051 Emum ano 20,75 Emum ano 18.46°
IGNM MIDLARGE CAP SMALL CAP

Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia

IGNM Pontos MIDLARGE CAP Pontos  SMALL CAP Pontos
Abertura 3803 Abertura 2.610 Abertura 2206
Minimo 37N Minimo 2588 Minimao 2174
Maximo 3.817 rMEximo 2619 Maxime 2.208
Fecharmento 2777 Fechamento 2595 Fechamento 2178
Media Aritimeética 3787 Média Aritimetica 2.600 Media Aritimetica 2184
Media Panderada 3787 Media Ponderada 2.600 Médiz Ponderada 2183
Comportamento das Ag¢des Comportamento das Agdes Comportamento das Ac¢oes

IGNM Agdes  MIDLARGE CAP Agoes SMALLCAP Acbes
Altas 45 Altas 17 Altas 14
Baixas 128 Baixas 45 Baixas 97
Estaveis v Estaveis Estaveis 4
Sem Negociacoes Sem Negociacoes Sem Negociacdes

Total 180 Total 62 Total s
Mintmo no ano 3705-14 FEV Minimo no ano 2528 - 22 JAN Minimo no ano 2125 - 14 FEV

Maximo no ano

3966 - 02 JAN

Maximo ne ano

2651 - 03 JAN

Maximo no ano

2301- 08 JAN

25
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BDI

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

IGNM MIDLARGE CAP (%6) SMALL CAP (%)
Do dia Do dia -0.57¢ Codia -127
Ortem Ontem 1.15%
Na semana Na semana Na semana 0,00%
Emuma sermana Em umasemana 0.97%
No meés No mes -0.92%
Em um més Em um mes -1.85%

No ano No ano -2,82¢ No ano

Emum ana Emum ano 20.5 Emumano 15.03
IFIL BDRX | DIVIDENDOS

Comportamento no Dia Comportamento no Dia Comportamento no Dia

IFIL BDRX Pontos | DIVIDENDOS Pontos
Abertura Abertura 15978  Abertura 8832
Minimo Minimo 15587 rinimo BEBD4

Maximo
Fechamento
Media Aritimetica

Média Ponderada

Maximo
Fechamento
Media Aritimetica

Média Ponderada

Maximo

techamento
Media Aritimetica
Meédia Ponderada

8.896

8817

(]
joe)

36
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o

Comportamento das Agdes

Comportamento das Agoes

Comportamento das Agdes

IFIL BDRX Agoes | DIVIDENDOS Agoes
Altas Altas Altas 10
Bamxas Baixas Baixas 3a
Estaveis Estaveis Estaveis 2
Sem Negociagoes Sem Negociacoes Sem Negeciag

Total Total 145 Total 50
M.nimo no ano Minimo no ano 13745 - 05 JAN Mintrmo no ano 637 - 22 JAN

Maximao no ano

Maximo no ano

Maximo no ano

e]

o

- 03 JAN

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

Evolugdo dos Fechamentos

IFIL BDRX | DIVIDENDOS
Do dia Do dia
Jntem Ontem

MNa semana

Ern urna semana

Na semana

Em uma semzana

Na semana

Em uma semana

Mo mes MNo mes 6.69% No mes
Em um mes Em um mes 6,48% Em um mes
Noano No ano .79 No ano
Em umr ano Emum ano 3510 Emum ano
Comportamento no Dia
IGPTW B3
Abertura
Minimo
Maximo
fechamento
Média Aritimetica
Média Poncderada
26 REFERENTE A SEXTA-FEIRA - 23 DE FEVEREIRO DE 2024 - N” 37



BDI

Comportamento das Agdes

IGPTW B3 Agoes
Altas 2
Baixas 28
Estaveis 1
Sern Negociacoes

Total A
Minimo no ano 1329 - 14 FEV
Maxirmo no ano 716 - 15 JAN

Evolugdo dos Fechamentos

IGPTW B3 (%)
Do dia 1,755
Ontem 05G
Na semana 0.00
Em uma semana -0.34
Mo més -1.08°
Em um mes -2.95%
Mo ano 572
Em um ano 12.06

27
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26/02/2024, 15:27 Portal de Finangas :: Seja Bem Vindo!!!!

www.portaldefinancas.com
Inflagdo calculada por :FGV, FIPE, IBGE, DIEESE, SINDUSCON

0,6312

0,041957

1,6040 0,8956 12,7151
0,041957 11,15 0,580 1,5614 0,8974 12,7250
0,041957 11,15 0,5468 11,5188 0,8992 12,7350
0,041957 11,15 0,5047 1,4762  0,8569 12,6877
0,041957 11,15 0,4625 1,4337 0,8146 12,6404
0,041957 11,15 0,4204 1,3911 0,9046 12,6504

0,041957 0,3783  1,3486  0,9064 12,6603

Qutros periodos desde 1986, click aqui

Anuncio? Por qué?

https:/fwww.portaldefinancas.com/semana/sinopsemana.htm
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QuadroResumo v~ e | [ 0 s ® | csv | TXT | xmML

IMA - fndice de Mercado ANBIMA
indice| Data de | IliC!rrrar'o‘ ‘f;a’j:q ‘.’:;‘;5;’ b :
B Bt | O | BT

15421 .656500 01,0390 35817 1.42068 12,6799 26,9678 6,97 136 223,047 725

20.073,944033 0.0032 1,665 0.6636 12.6Q42 278727 175 654 253 B4 19.672.84 37 006 226,65 989 10,0278 10,1311

18.100.93109% 0,0133 02129 0.879R8 5. 271083 2454 507 1.492.726.978 700 55.426,16 42.525 112,20 764 7,3970 10,1939 18,2677

9.079.167887 152 1.459: 1.1408 10,4166 23.2259 13,96 525 849,022 022 1751 6:866.12 29.713.694.07 770 7.5736 5.9204 5.6499
4 114790 7 -0,1868 -1,0843 17,4677 23,8950 1535 2.736 $33.346 088 714 3.503.73 15.362.061,91 5.054 172.8151 56793 5.6282

IMA-B Z3/02/20 9.904,101344  =0,1082 1,2890 2 29,31 1.683 1.782.368.11( 466,96 32.357 881,89 3.0i3 94,1047 5, /941 5.6509
IMA-S 23702/2024 6.494,992571 0,0430 2,9047 27,6365 44,63 1 2.714.092.416 4% 1.116.86 16.139.743,42 1 02,0060 = ..
IMA-

GERAL 2 0,0085 0,3333 14,1103 26,3814 98,48 628  5.4989.187.505 EREEH 64 1 773951 1.0868 29,8489 =

r‘l N 23/D27202¢ B.023,7756R9  0,00R9 0,45632 0,9314 13,9228 25,9000 100,00 638 65.081.625.567 }3.a31 B4 009,98 91.017 739,51 1.101 29,8903 &=

GERAL ¢ L . ¢

* Segmento Extragrupo. Dados Provisérios
Fonte: ANBIMA

Quadro Resumo v ME | E=EO xs@® | csvO | vy O | xmLC Download |

https://www.anbima.com.br/informacoes/ima/ima-geral.asp M
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Consulta IDkA — ANBIMA

Resultado Didario - 23/02/2024
¢ dices Ne fndice Retaornos HVoIatilidade Taxa de Juros (% a.a.}
% Dia__ |[vo Més  |[oo Ano %0 12 Meses  |{(%a.a.) * Campra (D-1) [iVenda (D-0)

PREFIXADQ
IDKA Pré 3M 5.740,545452 llo,0413  llo,6402  li,5842 12,7878 0,0508 10,6562 10,6510
TDKA Pré 1A 6.659,852188 0,0355 |lo,4893  |1,3074  {[13,2376 0,4833 09,9040 9,9062
HDkA Pré 2A 7.878,302570 0,0177 _ jlo,2064  llo,9675 {l16,0022 1,5681 9,8717 95,8825
1DKA Pré 3A 8.671,852527 -0,0066 |[-0,0391 lo5616  |[19,3804 2,5768 10,1224 10,1389
IDKA Pré 54 9.619,231114 -0,0527 |[-0.4458 {-0,4374 |[254216 4,2389 l10,5680 10,5885

IPCA .
1DkA IPCA 2A 8.511,474156 -0,0224  {lo,2661  {{1,0733  |[10,0739 0,9148 5,5502 ||s,5922
|ioka IPCA 34 5.030,466958 -0,0552 i[0,3113 10,7976  Jfio,9138 1,2351 5,4567 ||s.4581
IDkA IPCA S5A 9,326,229242 -0,0938  |[0,4843  |j0,2580  ||12,9409 1,7224 5,4821 5,5139
IDKA IPCA 10A 15.939,130322 -0,1556  ][0,4755 _ |-1,1378 17,6475 2,7831 5,6113 5,6338
IDKA IPCA 15A 11.380,998362 -0,2430  [[0,3308  [[-2,2216 |j23,9812 3,6905 5,6777 5,6089
1DkA IPCA 20A 13.446,392998  |-0,3409 llo,1953 1I-3,1489 |i26,2682 4,5567 5,7128 5,7339
[1DkaA 1PCA 304 i19.174,491846  |[-0,5364 ||-0,0265 ||-4,8130 (35,3387 6,5417 5,7481 5,7693

* Desvio-padrao dos reternos didrios em uma janela de 21 dlas Utels de andllse.

Fonte; Anbima,

hitps:/fwww.anbima.com.br/pt_brfinformarfconsulta-idka.htm

i
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REFERENTE A SEGUNDA-FEIRA -26 DE FEVEREIRO DE 2024 - N° 38

Fechamento do |IBOVESPA: 122 609,00 +0}

Derivativos : Acdes

Contratoscom: minis 54514530 < Molume negociado

Contratossem minis 39486971 Quantidade de negacios
Derivativos Acgodes

- . = - - - - . - -
Médias Didrias de Contratos Negociados Médias Diarias de Negociagdo

Total com minis Total sem minis Numero de negdcios Volume (R$) Milhées

Dia 54.514.530 39486971 Dia 3327473 17.390,19
Més 50.479.789 33227176  Mes 3.630.301 2417872
Meés anterior 50268929 32173422 Més anterior 3514151 2154594
Trimestre 50.357.712 32617108  Trimestre 3.563.056 22.654,48
Trimestre anterior 50.262.158 31153323 Trimestre anterior 3762916 23.768.22
Semastre 50.357.712 32617008  Semestre 3563.056 22.6564,48
Semestre anterior 51.229.006 32669798  Semestre anterior 3.630.800 2375912
Ano 50.357.712 32617008 Ano 3563.056 2265448
Ano anterior 51346027 33132946  Ano anterior 3687559 2490983

Grdfico dos indices - IBOVESPA
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27/02/2024, 08:59 Portal de Finangas :: Seja Bem Vindo!!!!

i
www.portaldefinancas.com
Inflagdo calculada por :FGV, FIPE, IBGE, DIEESE, SINDUSCON

e | wo [ moomes | sroioo | soomtims |

=T 4_-—_4
www.portaldefinancas.com
Taxa CDI

Taxa %

Do “
- mn

0,041957 11,15 0,6312  1,6040
0,041957 11,15 0,5880 11,5614 0,8974 12,7250

3

0,8956 12,7151

0,041957 11,15 0,5468 11,5188  0,8992 12,7350
0,041957 11,15 0,5047 1,4762 0,8569 12,6877
0,041957 11,15 0,4625 14337 0,8146 12,6404
0,041957 11,15 0,4204 1,3911  0,9046 12,6504

0,041957 11,15 0,3783  1,3486  0,9064 12,6603

Qutros periodos desde 1986, click aqui

Anuncio? Por qué?

https://www.portaldefinancas.com/semana/sinopsemana.htm



27/02/2024, 08:58

ANBIMA - indice de Mercado ANBIMA

Quadro Resumo

RF-H
1
HF-M
1
IRF-M

H.A'B 26/02;2024

26/02,20248

26/02/2024

26/02/2024

TMA-B
5

2/2024

26/02/2024
26/02/2024
IMA- X
GERAL 28/02/2024

15.426.848079

20.049,232840
18.086,709506

9 073481164

11.448,108570

9 886,252229
6.497,712248

7.896,633017

B 1119,188033

0.0337
-0,1231
-0,0786

-0,0626

-0,1802

0,0419

-0, 0547

-0,0547

* Segmento Extragrupo. Dados Provisérios

Fonte: ANBIMA

0, 1,4550
-0,0566 01,5397
0,1333  0,8005
0.3962 = 1,0774
0,1001  -1,3684
U,2407  -0,2103
0,6866  1,6/48
0,4163 08796
0,4983  0,8762
Quadro Resumo

12,6996 | 26,9555
17,8571 2B,0176
15,8275 27,1652
10,5157 22,9730
17,5433 23,4952
14,3756 23,4253
12,8884 27 5878
14,1661 26,2800
13,9766 25,7922
v MmMe

https://www.anbima.com.br/informacoes/ima/ima-geral.asp

5,98

15,31

29,27
44,67

98,28

100,00

XLs ®

424.1

1.067.369.693
1.491.554.168
$48.490.238

930.665.698

1.779.155.936
2.715.228.901

$.985.939.005

5.078,299, 429

| esvO

5649

1.608

391

~
w
n

2.551

merO |

3 .802.63
44 173.00
47.675.64
5.838.33
2.972.65

7.259.83
1.182.93

56.418,40 |

56 418,40

xMmL

33413

37.078.789.51
25.144.290,25

13.062.679.09
31.404 449 52

17.098.710,48

85.581.949 52

A5.581 949,52

986
761

67

1 0B84

1.097

~
@
o
&

172,
93,6659
0,0000

29,6733

29,

10.3558

10,1960

10.1282

10,3486
10.3318

5,7101

5,7318

w

/2856
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27/02/2024
Bom dia,

ESJLeves altas e leves baixas. Assim anda o Ibovespa nestes Ultimos dias. Ontem o indice se amparou na valorizagao das empresas do setor
de frigorificos, como a JBS. O indice terminou o pregdo com alta de 0,15%, aos 129.609,05 pontos. No més acumula valorizacdo de 1,45%.
Os ganhos foram limitados pela queda das acdes da Vale, de maior peso para a composigdo da carteira do Ibovespa. Novamente o preco
do minério de ferro fechou em baixa na Bolsa de Dalian, na China, ontem de -3,21%.

E=As bolsas americanas fecharam em queda nesta segunda em pregdo sem gatilhos relevantes 8 medida que o mercado se prepara para
uma semana de dados econémicos importantes. O principal indicador da semana a ser divulgado sera o indice de pregos dos gastos com
consumo (PCE), medida de inflacdo preferida pelo Federal Reserve (FED — Banco Central Americano) para acompanhar o custo de vida.

As acoes da Alphabet, controladora do Google, foram o destaque negativo em meio a criticas de especialistas sobre a aplicagdo de
inteligéncia artificial (1A) aos seus produtos e servicos através do sistema Gemini. Sempre registramos aqui: o grande vetor de geragao de
valor na Bolsa nos proximos anos sera a inteligéncia artificial.

Ao final do pregao, o Dow Jones cedeu -0,16%, aos 39.069,23 pontos, o S&P 500 recuou -0,38%, aos 5.069,53 pontos e o Nasdaq
Composite perdeu -0,13%, aos 15.976,25.

2 E como fechou o mercado cambial ontem? Apds pregdes consecutivos de alta, em que subiu mais de 1,0% e se aproximou da barreira
psicologica de R$ 5,00, ontem o dolar teve leve queda. Ao final do pregdo a moeda americana fechou a R$ 4,981, com desvalorizagdo ante
o real de -0,23%.

_JE 0 mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros fecharam a segunda em alta, mais acentuada para os prazos longos
afetados pelo avango das taxas pagas pelos Treasuries (titulos publicos americanos). O juro para 2027 encerrou em 10,12% ao ano, de
10,02%. Ja o contrato com vencimento em 2029 terminou com taxa de 10,54% ao ano, de 10,45%.

0O mercado andou um pouco em compasso de espera por conta da divulga¢do hoje do IPCA-15 de fevereiro, prévia da inflagao oficial, o
IPCA. A expectativa é uma inflacdo mensal de 0,82%. Em 12 meses o acumulado iria para 4,52%, ligeiramente acima do teto da meta para
este ano, 4,50%.

" Hoje no calendério de indicadores econdmicos e de eventos no front doméstico o grande destaque é a divulgagao do IPCA-15 de
fevereiro. La fora o mercado estara de olho na divulgacao do indice de confianga do consumidor americano para fevereiro.

Por R3 Investimentos
www.instagram.com/r3investimentos_

https://web.whatsapp.com

n
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Ranking de Gestdo de Fundos de Investimento
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1 BB ASSET MANAGEMENT

2 ITAU UNIBANCO ASSET MANAGEMENT LTDA
3 BRADESCO

4 CAIXA ASSET

5 BTG PACTUAL

B BANCO SANTANDER (BRASIL) SA

7 | BRL DTVM

8 REAG INVESTIMENTOS

9 XP ASSET MANAGEMENT

10 KINEA INVESTIMENTO LTDA

11 SAFRA

12 OPPORTUNITY ASSET ADM

13 SICREDI

14 BW GESTAO DE INVESTIMENTO LTDA

16 OLIVEIRA TRUST DTVM

16 CREDIT SUISSE

17 ' BNP PARIBAS

18 PLURAL

19 BROOKFIELD GESTAO DE ATIVOS LTDA

20 VINCI PARTNERS

21 SUL AMERICA INVESTIMENTOS DTVM

22 SUESTE CAPITAL GESTAO DE RECURSOS LTDA
23 ICATU VANGUARDA

24 PATRIA INVESTIMENTOS

25 SPX

26 WESTERN ASSET

27 | JULIUS BAER FAMILY OFFICE BRASIL LTDA
28 ABSOLUTE

29 CAIXA

30 BV DTVM
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Ordem Administrador :
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| BB ASSET MANAGEMENT

ITAU UNIBANCO SA

BTG PACTUAL

INTRAG

'CAIXA

BRADESCO

BEM DTVM

BANCO SANTANDER (BRASIL) SA

BRL DTVM

BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM SA
REAG INVESTIMENTOS

OLIVEIRA TRUST DTVM

SAFRA

SICREDI

XP INVESTIMENTOS CCTVM

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO COR VAL S.A
SINGULARE CORRETORA DE TITULOS E VALORES
BNP PARIBAS

BANCO GENIAL S.A.

BROOKFIELD BRASIL ASSET MANAGEMENT
SUL AMERICA INVESTIMENTOS DTVM
DAYCOVAL

MAF DTVM

VORTX DTVM LTDA

TMF BRASIL SERVIC DE ADM DE FUNDOS LTDA
TRUSTEE DTVM LTDA

LIONS TRUST

SCHRODER BRASIL

BANCO FINAXIS S.A

WESTERN ASSET

INDIGO INVESTIMENTOS DTVM LTDA

BV DTVM

BANRISUL

OPPORTUNITY ASSET ADM

SICOOB DTVM
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‘Ranking Global de Administragdo de Recursos de Terceiros
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Administrador

BB ASSET MANAGEMENT
ITAU UNIBANCO SA
BRADESCO
CAIXA
BTG PACTUAL
INTRAG
' BANCO SANTANDER (BRASIL) SA
BEM DTVM
' BNY MELLON SERVICOS FINANCEIROS DTVM SA
SAFRA
BNP PARIBAS
SUL AMERICA INVESTIMENTOS
CREDIT SUISSE HEDGING GRIFFO COR VAL S.A
MAF DTVM
WESTERN ASSET
. VOTORANTIM ASSET

A EE L T Ll B L

- ALFA
BANESTES DTVM

- MODAL
20 " BRB DTVM
21 4UM DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES M
22 BANCO FATOR
23 i 4UM GESTAO DE RECURSOS LTDA
24 COINVALORES
25 AMERICA P E. ADMINISTRACAO DE RECURSOS L
26 FIBRA ADM DE CARTEIRA DE VAL MOB LTDA
27 | MERCANTIL DO BRASIL CORRETORA S A CTVM
28 QI DISTRIBUIDORA DE TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
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RESENHA MACRO
INTERNACIONAL

EUA

EUROPA

No dia 31/01/2024 o FOMC decidiu
novamente por manter os juros basicos
estaveis no intervalo [5,25% a 5,50%)] ao
ano, em linha com o consenso do mercado.
Com relagdo a conjuntura econémica, a
reavaliagdo do Comité indicou que a
atividade economica sequiu expandindo a um
ritmo sdlido, que os ganhos de empregos
moderaram desde o inicio do ano passado,
mas seguem fortes, mantendo a visdo de
que o desemprego permanece baixo. A
inflagdo arrefeceu ao longo do UGltimo ano,
mas permanece elevada. Foram reiteradas as
mengoes a solidez do sistema bancario e ao
aperto de condigdes financeiras. O FOMC
estd altamente atento aos riscos e ird
continuar avaliando as novas informacdes
disponiveis e suas implicagbes para a politica
monetaria. Além disso, julga que os riscos ao
redor dos seus objetivos de maximo emprego
e inflagdo média de 2,0% estdo se movendo
na direcao de um maior equilibrio. Durante a
conferéncia de imprensa ap6s a decisdo, o
presidente do FED, Jerome Powell, trouxe a
avaliagdo de que o Comité estd confiante de
que a inflacdo estd convergindo para o
objetivo, mas que € preciso ter uma
confianca ainda maior para iniciar o ciclo de
flexibilizacao. Nesse sentido, entende ser
pouco provavel adquirir essa confianca
adicional até a reunido de marco.

o Banco Central Europeu manteve suas trés
taxas de juros referenciais, em linha com a
expectativa de mercado. No comunicado, a
autoridade monetaria avaliou que as
informagdes recentes confirmaram sua
avaliacdo prévia sobre o panorama
inflaciondrio. Excluindo a pressdo altista
sobre a inflagdao “cheia” oriunda do efeito
base altista provocado pela queda dos
precos de energia no inicio de 2024, houve
continuidade da tendéncia de declinio da
inflagdo subjacente. Além disso, as altas de
juros passadas seguem sendo transmitidas
de maneira forte para as condicGes
financeiras, compriminde a demanda e
ajudando a reduzir a inflagdo. O Conselho
do BCE considera que as taxas de juros
atingiram o0s niveis que dardo uma
contribuicdo substancial para o retorno da
inflaggdo ao objetivo. Na conferéncia de
imprensa, a presidente do BCE, Christine
Lagarde, tentou ndo fazer sinalizagGes
acerca do momento de inicio do ciclo de
flexibilizacao e que o BCE acompanha um
conjunto amplo de dados econdmicos. Na
Zona do Euro, a inflagdo medida pelo do
CPI de dezembro acelerou de 2,4% para
2,9% (A/A). Os resultados demonstraram
aceleragdo em bens de energia -6,7%(A/A)
e para alimentos 6,1%(A/A), ja a inflagao
de servigos se manteve aos 4,0% (A/A) .

ASIA
O PBoC (People's Bank of China) informou
a manutencdo da taxa de referéncia para

empréstimos (LPR) de um ano em 3,45%,
e de 5 anos, em 4,20%.

O Bol (Bank of Japan) decidiu manter sua
taxa de juros de curto prazo em -0,1%
a.g, sinalizando a manutencdo de uma
politica monetaria expansionista até que
inflacdo exceda a meta de 2% de forma
estavel,

GLOBAL

A Guerra da Ucrania completou
23 meses continuando sem
perspectivas de novas
negociagoes diplomaticas.

A tensdo no oriente médio
continua com o conflito entre
Israel e Hamas e a incursio de
rebeldes “houthis” do Iémen
no Mar Vermelho, com reflexos
no frete maritimo no canal

e Suez, a principal via

entre o principal porto do
Mundo (Roterd3d) e a Asia.
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ATIVIDADE INFLACAO

Em janeiro, houve melhora da confianga, o IPCA avancou +0,42% (M/M) em
com destaque para servicos (2,0%, M/M) e  janeiro, desacelerando em relagio ao
industria  (1,9%, M/M). O volume de observado no més anterior. O indice
servicos  cresceu  0,4% (M/M) em  acumulou alta de +4,51% em 12 meses
novembro. No acumulado em 12 meses, o (ante +4,62% em dezembro),
setor mostrou desaceleragao de 3,6% para desacelerando assim nessa base

3,0%. Em novembro, o varejo restrito
aumentou 0,1% (M/M). Na passagem de
outubro para novembro, a produgdo
industrial avangou 0,5% (M/M). Essa foi a
quarta alta seguida. Entre as aberturas,
destaque para Bens Intermedidrios (1,6%),
que tem o maior peso entre as categorias,
e, na industria geral, destaque para a
industria extrativa (3,4%). No acumulado
em 12 meses, houve a manutengdo de
ritmo em 0,1%. O IBC-Br de outubro teve
variagdo nula na margem mensal.
Destaque para o varejo ampliado (1,3%),
industria (0,5%), servigos (0,4%) e a
melhora da confianca. No acumulado em
12 meses, houve manutencdo do ritmo em
2,3%. Em dezembro, a taxa de
desemprego recuou de 7,5% para 7,4%,
mesmo com o aumento de 0,2pp da taxa
de participacdo. Essa & a2 menor taxa de
desemprego desde janeiro de 2015. Cam
ajuste sazonal, a taxa de desemprego caiu
de 7,9% para 7,8%. Quanto aos numeros
da renda, a massa de rendimento habitual
real continuou acelerando para 5,0%.

comparacao. Os grupos que mais variaram
foram Despesas pessoais (+0,82%) e
Saude e cuidados pessoais (+0,83%). A
malor contribuicdo para a variacdo do
indice contudo, partiu do grupo
Alimentacdo e bebidas influenciado pelo
aumento dos itens de Alimentagdo no

domicilio. Os pregos administrados
avancaram +0,19% em janeiro ante
+0,31% de dezembro, influenciados

principalmente pelo avango dos precos do
item Gas veicular (+5,86% ante -0,21% na
leitura anterior). Ja os pregos livres
desaceleraram (de +0,65% para +0,5%)
ainda se mantendo como os principais
vetores do IPCA. Nas aberturas dos precos

livres, produtos industriais e alimentos
aceleraram (+0,36%) e (+1,81%)
respectivamente. Por outro lado, os

servicos desaceleraram de +0,6% para
+0,02%. A media dos nucleos desacelerou,
tanto na comparagao mensal (de +0,45%
para +0,42%), quanto quando observada a
variagdo acumulada em 12 meses (de
+4,35% para +4,25%).

: B 1O~ ¥
POLITICA MONETARIA

Na reunido do Copom, em 31/01, o Bacen
decidiu reduzir a taxa basica de juro de
11,75% para 11,25%a.a. Acerca do
contelido do comunicado, praticamente ndo
houve mudangas relevantes, nimeros de
projegbes praticamente iguais ao do
pentltimo comunicado e a sinalizacdo é a
continuidade de corte de 0,5pp nas duas
proximas reunides. O COPOM ressaltou
que, em seus cenarios para a inflagao,
permanecem fatores de risco em ambas as
diregoes. Entre os riscos de alta para o
cenario inflacionario destacam-se as
pressdes inflacionarias globais e uma maior
resiliéncia na inflagdo de servicos do que a
projetada. Entre os riscos de baixa, o BC
ressaltou uma desaceleracao da atividade
economica global mais acentuada do que a
projetada e os impactos do aperto
monetario sobre a desinflagdo global se
mostrarem mais fortes do que o esperado.

GERAL

Sobre o cenario externo ainda ha
preocupacao com inflagdo, por
causas das pressoes oriundas do
mercado de trabalho na

inflacao de servigos.

COPOM

SELIC em 11,25 % a.a.
Préoximo COPOM: 19 e 20 de
margo de 2024,

IPCA DEZEMBRO 2023

O IPCA avangou 0,42% (M/M) em
janeiro acumulando alta de 4,51%
em 12 meses.

COMENTARIOS
DO GESTOR - RF

IMA-B e IRF-M

Iniciamos 2024 com uma dindmica mais moderada dos ativos e
menor tomada de risco, tendo como pano de fundo a percepcao
de que o inicio do ciclo de cortes de juros nos EUA pode demorar
mais do que o precificado inicialmente, apds discursos mais
hawkish por parte de membros do Federal Reserve (FED) terem
reduzido significativamente a probabilidade de corte de juros em
marco. Além disso, as preocupagdes com o enfraquecimento da
atividade na China e possiveis contagios a outras economias,
incertezas no tocante ac cenario eleitoral americano e os
bloqueios no Mar Vermelho, que elevaram o preco do frete,
adicionando  risco  inflaciondrio ao cenario  econdmico,
contribuiram para o desempenho negativo dos ativos de risco. No
Brasil, os ativos seguiram atrelados aos movimentos observados
nos mercados globais, de forma que os fundamentos construtivos
como atividade mais forte do que a esperado, desinflagdo em
curso, boa performance da balanga de pagamentos, discussdes
de reforma tributaria e continuidade do ciclo de cortes de juros
pelo BCB, foram contrabalanceados pelas expectativas de
postergacao do inicio da flexibilizacdo monetaria do FED. Nesse
contexto, a curva de juros nominal registrou movimento de
inclinacdo, abrindo entre os veértices de miolo e ponta longa. A
curva de juros real por sua vez, registrou movimento de abertura
em praticamente todos os vencimentos. As LFTs por outro lado,
fecharam levemente, movimento provavelmente ligado a maior
demanda por conta do vencimento da LTN Jan/24 e pagamento
de cupom de NTN-F no inicio do ano. Como consequéncia, todos
os subindices da ANBIMA para os quais possuimos fundos de
investimento, com excecdo do IMA-S, apresentaram performance
inferior ao CDI. A despeito do cenario descrito, seguimos
mantendo em nosso portfdlio posicoes aplicadas tanto em juro
real (indice de pregos) como nominal (pré fixado), além de trades
de valor relativo nas curvas de juro nominal e de implicitas.

" PERSPECTIVAS FEVEREIRO
No que diz respeito ao cenario prospectivo, seguimos

acompanhando os dados de atividade nas principais economias,
que podem indicar uma desaceleracdo a frente diante da
magnitude do aperto monetario, bem como os riscos em torno das
eleicdes americanas e conflitos geopoliticos. Além disso o inicio do
ciclo de flexibilizacdo de politica monetaria nos EUA, Europa e
Inglaterra ainda esse ano podem levar a quedas adicionais nas
curvas de juros ao longo do globo, criando assimetrias, e por
consequéncia, oportunidades de investimento. No cenario
domeéstico, seguimos acompanhando os desdobramentos das
discussdes fiscais, trajetoria de inflagdo, dados de atividade e ciclo
de politica monetaria. Em que pese a volatilidade de curto prazo,
seguimos como uma avaliagdo construtiva para os ativos
domeésticos.

RENTABILIDADE INDICES

Ano

12 Meses

Fonte: Quantum Axis — Elaboragdo CAIXA Asset
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CUMENTARIUS
DO GESTOR - RV

RENDA VARIAVEL

Em janeiro, o Ibovespa apresentou desvalorizacdo de 4,79% em
relagdo ao més anterior, fechando aos 127.752 pontos. As acoes
da Vale que representam 13% de toda a carteira do Indice
Bovespa se desvalorizaram 12,2%, sendo responsaveis por mais
de 1/3 da queda apresentada pelo indice. A performance do papel
foi impactada pelas crescentes duvidas em relacdo ao fraco
desempenho do mercado imobilidrio chinés, pelas especulagdes
sobre a troca de comando da companhia e pela multa bilionaria
aplicada a empresa por conta do desastre de Mariana (MG). Os
segmentos de Petroleo e Gas (+6,8%) e Quimica e Petroquimica
(+3,1%) foram os destagues positivos. Em termos de agdes, os
melhores desempenhos foram dos papéis da Petrobras (+8,6%),
Cielo (+7,5%) e Soma (+6,3%), explicados, sobretudo, pelo
anincio da fusdo entre Soma e Arezzo. Por outro lado, os
destaques negativos foram dos papéis da Gol (-68,5%), Grupo
Casas Bahia (-30,7%) e MRV (-29,8%), justificados,
principalmente, pelo pedido de recuperagao judicial da companhia,
pelo mau momento operacional e financeiro da varejista e, pela
perspectiva de que o lucro esperado pelo mercado para este ano
ndo sera entregue pela construtora apés comunicagdes do
management, respectivamente. Nos EUA, na reunido de janeiro, o
FOMC manteve os juros inalterados no intervalo entre 5,25% e
5,50%. A mudanca de perspectiva e juraos mais altos nos EUA por
mais tempo faz com que investidores reduzam ou adiem suas
exposicoes a ativos de risco, o que impacta diretamente o fluxo
financeiro para as bolsas. No Brasil, o COPOM ratificou que a
conjuntura atual é caracterizada por um estdgio mais lento do
processo de desinflagdo, que as expectativas de inflagdo ndo estdo
completamente ancoradas e que o cendrio global segue
desafiador, demandando serenidade na conducdo da politica
monetaria. O Indice BDRX apresentou valorizagdo de 4,78%,
explicada, sobretudo, pela performance positiva dos papéis de
tecnologia e pela valorizagéo do ddlar frente ao real.

PERSPECTIVAS FEVEREIRD

A visdo estratégica para bolsa foi mantida em positiva,
considerando horizonte de tempo de 12 meses. No front externo,
discursos mais recentes de membros do FOMC reduziram as
apostas do mercado em relacdo ao inicio do corte de juros em
margo, levande a um movimento de realizagdo dos ganhos recentes
nas bolsas ao redor do mundo. Apesar disso, o cenario de soft
landing e inicio flexibilizagdo monetaria nos EUA ainda em 2024
permanece como cenario base para o mercado. No Brasil, os dados
de inflacdo continuam sinalizando convergéncia gradual para a
meta do BC. Em termos de preco continuamos observando o
Ibovespa barato, uma vez que negocia com desconto em relacdo a
sua média histérica do multiplo prego/lucro.

RENTABILIDADE INDICES
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0 MERCADO

Curva de Juros

M

O que é a curva de juros e as principais
representagoes graficas dessas curvas.

A expressdo “curva de juros” descreve a trajetoria antecipada que
uma taxa de juros especifica podera sequir, refletindo a projecao
das taxas de juros futuras. A curva de juros € uma representacgao
arafica que mostra a relagdo entre os juros e o tempo para uma
série de titulos ou empréstimos de um mesmo emissor ou de
emissores comparaveis. Basicamente, ela demonstra como o0s
juros variam em funcdo do prazo de vencimento dos titulos.
Normalmente, a curva de juros é ascendente, o que significa que
0s juros sao mais altos para prazos mais longos. Isso reflete o
risco temporal associado ao empréstimo de dinheiro por um
periodo maior, No entanto, em determinadas circunstancias
econdmicas, a curva de juros pode ser invertida, onde os juros de
longo prazo sdao menores que os de curto prazo, o que pode
indicar expectativas de desaceleracdo economica. A curva de juros
€ uma ferramenta importante para investidores, instituicdes
financeiras e formuladores de politicas economicas, pois fornece
entendimento sobre as expectativas do mercado em relagdo a
inflagdo, crescimento econdmico futuro e politicas monetdrias. A
curva de juros pode ser impactada por diversos fatores, entre
eles, os mais relevantes estdo as decisoes de politica monetaria do
Banco Central do Brasil que se utiliza da taxa SELIC como
instrumento para controle do processo inflacionario, a expectativa
de inflagdo, cdmbio, os Indicadores econdmicos, como crescimento
do PIB e taxa de desemprego, as politicas fiscais e orgamentarias
do governo, eventos politicos e econdmicos globais, fluxos de
capital estrangeiro, sentimento de mercado e aversao ao risco,
perspectivas de crescimento economico e tendéncias de oferta e

demanda por titulos da divida publica. A curva de juros é uma
varidgvel de grande relevancia e deve ser considerada para a
tomada de decisdo tanto para investimentos em renda fixa
quanto em renda variavel,

A curva de juros americana também impacta os investimentos
brasileiros e demais economias emergentes. Quando os juros
nos EUA sobem, os investidores tendem a sair do Brasil em
direcdo ao mercado americano, em busca de seguranga e maior
rentabilidade. Isso acontece porque o aumento das taxas de
juros pelo Fed afeta negativamente todos os mercados
emergentes, reduzindo a atragdo por investimentos e mercados
mais arriscados, como o brasileiro.

Quais sdo os principais tipos de Curvas de Juros? | d

Existem diversos padroes de curvas de juros, sendo as mais
conhecidas a curva normal, curva fortemente inclinada, curva
plana e a curva invertida.

+ curva normal

A curva normal, como mostra o grafico acima, é caracterizada
por uma inclinagdo ascendente onde as taxa de juros sao mais
baixas no curto prazo e mais altas no longo prazo. Esse padrao
reflete a expectativa sobre o crescimento da economia e que
havera maior demanda por crédito e investimento. for



A curva fortemente inclinada, de acordo com o grafico, nos
mostra que ocorre uma grande diferenca entre as taxas de juros
de curto e longo prazos. Ou seja, a expectativa do mercado é de
incerteza devido a diversos fatores que podem impactar o
comportamento das taxas de juros.

+ curva plana

Nesse grafico, a curva plana, nos mostra que as taxas de juros
estdo praticamente iguais em diferentes prazos e pode sugerir
uma desaceleragdo econdmica ou possibilidade de uma politica
monetaria mais restritiva por parte do Banco Central. Investidores
podem entender uma curva plana como um sinal de cautela em
relacdo a investimentos de longo prazo e nao fazer sentido
escolher investimentos de prazos muito alongados, uma vez que
investimentos com prazos mais curtos € menos arriscado e pagam
taxas semelhantes.

- curva invertida

No grafico, a curva invertida ressalta que as taxas de juros de
curto prazo estdao mais altas do que as taxas de juros de longo
prazo, evidenciando a expectativa de que essas taxas cairdo
futuramente com uma provavel desaceleracdo da economia.

Por fim, a curva de juros impacta os investimentos de varias
maneiras. Expectativas Econdmicas: A forma da curva de juros
reflete as expectativas do mercado em relacdo a economia. Por
exemplo, uma curva de juros ascendente geralmente sugere um
ambiente econémico de crescimento, enquanto uma curva de juros
descendente pode indicar preccupagdes com uma possivel
desaceleracdo econdmica. Decisfes de Investimento: os
investidores e instituigoes financeiras usam a curva de juros para
tomar decisoes de investimento. Uma curva de juros mais ingreme
pode incentivar investimentos de longo prazo, enquanto uma curva
mais plana ou invertida pode levar os investidores a buscar ativos
mais seguros ou a ajustar suas estratégias de alocagao de ativos.
Renda Fixa: a curva de juros é especialmente relevante para
investimentos em renda fixa, como titulos do governo e crédito
privado, pois as taxas de juros afetam diretamente os rendimentos
desses investimentos. Empréstimos e Financiamento: a curva de
juros influencia os custos de empréstimos e financiamentos para
empresas e consumidores. Taxas de juros mais altas podem
desencorajar a tomada de empréstimos e o investimento, enquanto
taxas mals baixas podem estimular a atividade econdémica.
Mercados de Capitais: a curva de juros também tem impacto nos
mercados de capitais, afetando o valor dos ativos financeiros, como
agoes e fundos de investimento. Mudangas na curva de juros
podem influenciar a avaliagdo de risco e retorno desses ativos.
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SALA DE LEITURA

SESSAO DE CINEMA

INFORMACOES GERAIS

“» Relatério CADPREV/DAIR

Informacgdes Tribunal de
Contas

CREDENCIAMENTO

O credenciamento de instituicdao
financeira e fundos de investimento
CAIXA agora estd disponivel para
consulta na internet. Para acessar
basta clicar AQUI. Consulte,
credencie e conte sempre com a
CAIXA!

EXTRATOS FUNDOS CAIXA

Os extratos dos fundos de investimento
nao disponiveis no Gov Contas ou IBC sao
enviados aoc enderego eletrénico do RPPS
cadastrado em nossa base de dados.
Fazem parte dessa rotina: Fundos de
Vértice (CAIXA FI Brasil 20XX); FII Rio
Bravo; FIP, FIC Expert Valor RPPS, FIC
Expert Dividendos RPPS e FIA BDR
Institucional Nivel 1. Para incluir, alterar ou
excluir e-mails basta enviar uma solicitacao
para: gerdi0l@caixa.gov.br

A sugestdo do més que

acreditamos ser uma
boa pedida para o seu
momento de leitura é:

0O Jeito Warren Buffet de Investir
O livro contém o pensamento e a
filosofia de um investidor que ganhou
dinheiro utilizando ferramentas
disponiveis a qualquer pessoa. Na
obra sao apresentados os 12
principios atemporais que orientam a
filosofia de investimentos de Buffett
em todas as circunstancias e em todos
os mercados, sendo validos para
instruir qualquer investidor.

Para consulta a resenha completa,
clique aqui.

Boa leitural!!

. E VOCE?
Tem alguma dica de
filme, documentario,
palestra ou livro

que gostaria de
compartilhar com os
nossos leitores? Basta nos enviar um
e-mall com a sua dica explicando em
poucas palavras o por que da sua
sugestdo.

#compartilha

A sugestao de filme que

acreditamos ser uma
Excelente pedida para a
sua sessao de cinema é:

O Lobo de Wall Street (2013) Um
classico! Jordan Belfort € um
ambicioso corretor da bolsa de valores
que cria um verdadeiro império,
enriquecendo de forma rapida, porém
ilegal. Ele e seus amigos mergulham
em um mundo de excessos, mas seus
métodos ilicitos despertam

a atencao da policia.

Para consulta a sinopse completa,
clique agui.

Boa pipoca e bom filme!

MAILING RPPS

Quer atualizar seu
e-mail de contato,

para receber os informa-
tivos e materiais
exclusivos produzidos
Para RPPS? Faca a leitura do QR Code
acima e peca o cadastramento do seu
e-mail em nosso mailing RPPS

#mailing
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ESTRATEGIAS DE RENDA FIXA:

De maneira geral, apresentaram performance em linha com o benchmark.

Pensavamos que...

..0s dados de atividade econdmica e de
inflagdo nos EUA poderiam seguir sua
trajetoria de gradual reducdo ao longo dos
proximos meses, levanto o FED a ter espaco
paraimplementar um ciclo de corte de juros
ao longo do ano de 2024. Esse ambiente
poderia levar a uma continuidade do
apetite dos investidores por ativos de risco
de emergentes. Localmente, o BC poderia
seguir com a implementagdo do ciclo de
afrouxamento monetario, ponderando os
riscos fiscais que sequiriam presentes.

.2 manutencao de uma carteira de crédito
privado diversificada poderia continuar
a agregar valor ao portfdlio. Sequiamos
vislumbrando uma perspectiva positiva no
médio prazo para o segmento de crédito,
dado o nivel ainda atrativo dos prémios
dos ativos e o potencial de queda adicional
desses prémios ao longo do tempo em
funcdo da acomodacao da percepgao de
risco dos investidores.

Portanto nos...

..mantivemos a utilizacdo de risco dos
portfolios, com posicoes aplicadas emn
juros pré-fixados de prazo intermedidrio
e como forma de prote¢ao, mantivemos
uma posicdo de inclinagado de curva, que
funciona como um contrapeso d exposicao
aplicada em juros. Mantivemos também, a
pequena posicdo de inflacdo implicita que
haviamos adicionado ao portfolio,

.mantivemos exposicac a titulos de
crédito privado, buscando aumentar 2
diversificagao do portfalio.

E os resultados foram...

.negativos. A divulgacdo de dados de

atividade economica nos EUA mais
fortes do que o esperado pelo mercado
fizeram com que as taxas de juros
americanas que haviam recuado em
Novembro e Dezembro se elevassem
no més. Essa elevacdo puxou as taxas
de juros globais e os pré-fixados locais
acabaram sofrendo. No frent doméstico,
as preocupacdes com a politica
fiscal seguiram presentes e também
contribuiram para a piora da percepgao
de risco dos investidores.

..positivos na medida em que os prémios

dos titulos de crédito privado, de forma
geral, apresentaram leve acomodagao
a0 longo do més. Esse ganho de capital,
somado a0 prémio decorrente do
carregamento dos ativos, resullou em
performance positiva da classe de ativo.
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ASSET ALLOCATION:

Pensdvamos que... Portanto nds... E os resultados foram...
..negativos. A divulgacdo de dados de
.4 continuidade do processo de cortes atividade economica mais resilientes
de taxas de juros locais por parte do BC, nos EUA levaram o mercado a postergar
aliada a uma melhora na perspectiva de ..ao longo do més mantivemos a alocagao & sua expectativa de inicio de ciclo de
afiouxamente da politica monetédria dos dos portfolios balanceados acima do =  cortes de juros. Esse processo puxou
EUA poderiam contribuir para a sustentagdo  respectivo ponto neutio de alocagao. as taxas de juros globais para cima e
do desempenho do mercado aciondrio reduziu o apetite a risco dos investidores,
local. impactande o desempenho da bolsa
local.
FUNDOS E CARTEIRAS DE BENCHMARK IBOVESPA OU IBrX:
Em geral, tiveram rentabilidade abaixo dos respectivos benchmarks.
Pensavamos que... Portanto ns... E 0s resultados foram...

.2 Gol poderia enfrentar desafios por , - : ..positivos. A resa aca ntran
P X . PO mantivemos posicdo  abaixo  do postvo.s chmp ?Dk.] N t.a da
conta de sua estrutura de capital bastante com pedido de recuperacao judicial em
benchmark em Gol. . . i
alavancada. funcdo de suas dificuldades financeiras.

..negativos. Além de ter sido um més

: : 2 negativo para os papéi nsider.
-.a Localiza poderia sequir se beneficiando PSR B iRPen o Sl ac!os
domeésticos ciclicos, as agoes de Localiza

de seu menor custo de captagao, maior mantivemos posicdc acima do bench sofreram pela lidacdo de um
poder de barganha com fornecedores, RO - P PGRaSS & B

: mark em Localiza. visa i iva par y
marca forte e capacidade de execucao de rlssa(l)tn;a 5 Qeiit'T? pa Ia 05 numer{os de
esultados ri
seu management. ¢ me§ RHpaT c0nta ok
conta de margens mais fracas causadas
por um maior nivel de depreciacéo.

WESTERN AsSE | = = Fevereiro 2024
AR Tk Gt (referente a Janeiro 2024)
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FUNDOS E CARTEIRAS DE RETORNO ABSOLUTO:

Em geral, tiveram rentabilidade abaixo do indice de referéncia.

Pensdvamos que...

..as acoes de Cury poderiam continuar
a se beneficiar de bons resultados da
empresa em funcao de sua boa capacidade
operacional no segmento média baixa
renda.

.2 Localiza poderia seguir se beneficiando
de seu menor custo de captagao, maior
poder de barganha com fornecedores,
marca forte e capacidade de execu¢do de
seu management.

WiEsTERN A=

AFeanubn Temolion Comaany

Portanto nos...

..mantivemos posi¢ao acima do Ibovespa
em Cury.

..mantivemos posicao acima do Ibovespa
em Localiza.

E os resultados foram...

.positives. A empresa divulgou os

resultados operacionais do 4° Trimestre
que vieram bastante solidos.

..negativos. Além de ter sido um més

negativo para os papéis considerados
domeésticos ciclicos, as acoes de Localiza
sofreram pela consolidacado de uma
visdo mais negativa para os numeros de
resultados de 4° Trimestre por conta por
conta de margens mais fracas causadas
por um maior nivel de depreciagao.

Fevereiro 2024
(referente a Janeiro 2024)



Investimentos no exterior
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RENDA VARIAVEL - FUNDO BDRs

Pensavamos que... Portanto nds... v

..a Microsoft, no setor de tecnologia poderia
sequir se beneficiando do desenvolvimento .mantivemos posicao acima do mercado

em Inteligéncia Artificial nos préximes  em Microsoft.
trimestres,

..positivos. A empresa  apresentou
resultados acima das expectativas do
mercade e apresentou expectativas de
margens fortes para o proximo trimestre.

.a Netflix no setor de servios de

comunicacao poderia se beneficiar de um ..mantivernos posicao acima do mercado
aumento de assinaturas de seus servicos em Netflix.

com potencial aumento de margens.

..positivos. O papel apresentou fortes
resultados no quartc trimestre com
bons nimeros em termos de assinantes,
receitas por assinantes e margens.

WS TERN ASSET Fevereiro 2024
g (referente a Janeiro 2024)



Investimentos no exterior

Seu Investimento em Foco

MULTIMERCADO MACRO GLOBAL

Pensavamos que...

.05 dados de atividade economica e de
inflado mais fracos nos EUA poderiam
levar o FED a aliviar sua postura em
relagdo a condugdo da politica monetéria,
0 que poderia fazer com que as treasuries
seguissem gradualmente em sua trajetoria
de recue. Adicionalmente, a exposicao a
juros poderia funcionar como um conira-
peso aos demais ativos de risco do portfolio
em caso de desaceleracdo da economia
global.

.05 prémios refletidos nos ativos de crédito
privado estavam atrativos e manutencao
de uma carteira de crédito diversificada
entre papéis com grau de investimentos
e “high vyield" poderia contribuir para o
desempenho do portfolio.

..o dolar poderia se enfraquecer ao longo do
ternpo, na medida em que o Fed se aproxima
do fim do ciclo de aperto monetario.

WESTERN A=

Afracaie Vemgiron Comgany

Partanto nos...

.diante do nivel atrativo das taxas de juros,
mantivemos as exposi¢oes a juros globais,
utilizando vendimentos mais longos da
curva de juros americana.

.mantivernos posicoes aplicadas tanto em
ativos de crédito grau de investimentos
guanto ativos de crédito com grau
especulativo.

..mantivemes  exposicac  vendida em
dolar contra uma carteira diversificada
de moedas de emergentes e, em menor
propor¢ao, paises desenvolvidos.

_..positivos.

E os resultados foram...

..negativos. A divulgacao de dados de

atividade econdmica mais resilientes
do que esperado pelo mercado fizeram
com que houvesse Uma revisio em
termos de expeclativas sobre o inicio do
ciclo de afrouxamento monetario nos
EUA. Essa postergacdo de expectativas
para meados do ano fizeram com que
houvesse uma elevacao da curva de
treasuries, impactando a estratégia.

apesar do movimento
de abertura das treasuries, os ativos
de risco, tanto grau de investimento
guanto  expeculativo  apresentaram
desempenho positive no mes.

..negativos. o movimento de elevagdo
das treasuries no més fez com que
o Délar se valorizasse frente a outra
moedas e acabou por impactar o
desempenho da estratégia.

Fevereiro 2024
{referente a Janeiro 2024)



Investimentos no segmento estruturado

Seu Investimento em Foco

ESTRATEGIAS MACRO

Pensavamos que...

.05 dados de atividade econdmica e de
inflacdo nos EUA pecderiam seguir sua
trajetoria de gradual reducdo ao longo dos
proximos meses, levanto o FED a ter espago
paraimplementar um ciclo de corte de juros
ao longo do ano de 2024. Esse ambiente
poderia levar a uma continuidade do
apetite dos investidores por ativos de risco
de emergentes. Localmente, o BC poderia
sequir com a implementagao do ciclo de
afrouxamento monetdrio, ponderando os
riscos fiscais que seguiriam presentes,

..0s prémios refletidos nos ativos de crédito
privado estavam atrativos e manutencao de
uma carteira de crédito diversificada entre
papéis com grau de investimentos e “high
yield" poderia contribuir para o desempenho
do portfolio.

.poderia  haver algumas alternativas
interessantes de papéis no mercado
americano com potencial de valorizacao
superior aos indices de referéncia.

..0 délar poderia se enfraquecer 2o longo
do tempo, na medida em que o mercado
refletisse uma perspectiva de taxas de juros
mais baixas nos EUA.

WESTERN AssE |

AFrarasn Temguton Comory

Portanto nds...

.mantivemos estavel a utilizacao de risco

dos portfolios, com posi¢oes aplicadas em
juros pré-fixados de prazo intermedidrio
e como forma de prote¢ao, mantivemos
uma posicac de inclinagao de curva, que
funciona como um contrapeso a exposicao
aplicada em juros. Adicionalmente,
mantivemos no portfolio uma pequena
posicao em inflacdo implicita.

..mantivemos exposicdo a litulos de
crédito privado, buscando aumentar a
diversificacdo do portfdlio.

..mantivemos uma carteira aplicada em
alguns nomes especificos contra uma
posicao vendida em indice S&P 500 como
forma de tentarmos capturar os potenciais
ganhos especificos em alguns papéis.

..mantivemos uma carteira diversificada
de moedas contra o Ddlar,

E os resultados foram...

..positivos, Apesar da deterioragao do

mercado de renda fixa internacioal
em funcao da alta das Treasuries que
contaminou o desempenho do mercado
domeéstico, as posicdes em juros locais
apresentaram uma contribuicao para a
estratéqia

_.positivos. os prémios dos titulos de
crédito privado, de forma geral, voltaram
a apresentar leve acomodacao ao longo
do més. Esse ganho de capital, somado
ac prémio decorrente do carregamento
dos ativos, resultou em performance
pasitiva da classe de ative,

.positivos. A escolha de nomes
especificos para a composicio da
carteira do fundo contribuiu  para
o desempenho da estratégia na
medida que essa carteira apresentou
desempenho superior ao S&P 500.

-negativos. O Délar se fortaleceu no
més em fungdo da piora da percepcao
de risco global, puxada pela alta das
treasuries.

Fevereiro 2024
(referente a Janeiro 2024)



Investimentos no segmento estruturado (cont.)
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ESTRATEGIAS MACRO

Pensavamos que...

.05 dados de atividade econémica e de
inflagao mais fracos poderiam levar a uma
nova rodada de redugao das taxas das
treasuries.

Portanto nos...

.mantivemos uma posicao  aplicada
em Treasuries de 10 anos como forma
de contrabalancar as demais posicdes

aplicadas em risco de mercado do portoflio.

ESTRATEGIAS LONG AND SHORT NEUTRAS

Pensdvamos que...

..2 Localiza poderia sequir se beneficiando
de seu mencr custo de captacdo, maior
poder de barganha com fornecedores,
marca forte e capacidade de execucao de
seu management,

..dentro do setor de canstrugao civil, EZTEC
poderia ser uma boa opgao de funding para
uma posicao em Cyrela por apresentar ritmo
de lancamento e resultado operacional
mais fracos.

WESTERN AssE

Afrarain Templaion Conpany

Portanto nos...

..mantivemnos posi¢ao long em Localiza,

..mantivemos uma posicao short em
ZTEC.

E os resultados foram...

..negativos, As taxas de juros americanas

se elevaram ao longo do més, puxadas
por dados de atividade economica
e de inflacio mais resilientes do
que anteriormente imaginado pelos
investidores,

E os resultados foram...

..negativos. Além de ter sido um més

negativo para os papéis considerados
domésticos ciclicos, as acoes de Localiza
sofreram pela consolidagéo de uma
visao mais negativa para os numeros de
resultados de 4° Trimestre por conta por
conta de margens mais fracas causadas
por um maior nivel de depreciagao.

..positivos. Além de ter sidc um més

negativo para 0s papéis considerados
domeésticos ciclicos como o setor de
construgao civil, os fracos resultados
operacionais da empresa referentes ao 40
Trimestre confirmaram os desafios ainda
presentes para a empresa.

Fevereiro 2024
(referente a Janeiro 2024)



Este maier T T 7). /] At Management Company i 1
oy o
Mabiigros Limilado rinativa. O contewds Geste i al ngi2 1e [ i H a
5 O3 TQUISTEE T B Ja SVesten Assel A el
:
j das prncinass familias de fur gt benchmarks ou §
FQrmidg Jes sse5 oreadut i e s, COMmQ Invg (]
wentos prosoecio TGO T 4 distx m.or

)0, em dhas uters, das 9

£ Ef

19
|.,l‘

lar, (4]

I ; L 1 Y T T R i pulilicacdo é de prot

s tort nanement Company 0 2 \ gy ; publicagdu e de prot

g {1 (i ',‘_ & Valor » ALY espeCivg 1suflove
e diuer ionoderd o]

Autorrequlacdo

ANBIMA

: — 8= Fevereiro 2024
WESTERN AssET (referente a Janeiro 2024)

AFoarabn Temginien Conoery



26/02/2024, 08:09

Hoje na Economia - financaipmu@uol.com.br - UOL Mail

Quinta-feira, 15 de fevereiro de 2024 Slﬁrﬁ&a

HOje

na economia

ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nesta madrugada, foram divulgados dados de atividade no
Japdo e no Reino Unido. O PIB japonés registrou retragao de
0,1% T/T na leitura preliminar referente ao 4° trimestre, abaixo
da expectativa mediana do mercado (+0,2% T/T). O dado
trimestral anualizado também veio abaixo do esperado (-0,4%
vs. +1,1%). A producéo industrial de dezembro foi revisada para
baixo, de 1,8% M/M para 1,4% M/M, condizente com variacao
interanual de -1,0%. No Reino Unido, a prévia do PIB do 4°
trimestre também veio mais fraco do que o esperado, mostrando
contracdo de 0,3% T/T e 0,2% A/A. A producao industrial, por
outro lado, avangou 0,6% na margem, acima do esperado pelos
analistas (-0,1% M/M).

Para hoje, a agenda internacional tera como destaques dados de
atividade nos EUA. Serao divulgados (i) o Empire Manufacturing

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTAzOTU
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de fevereiro; (ii) os pedidos semanais de seguro-desemprego;
(iii) as vendas no varejo de janeiro, que devem mostrar
desaceleragdo em relagao a dezembro; (iv) a producao industrial
de janeiro, que deve ter avangado 0,2% M/M; e (v) o indice de
atividade do Fed da Filadélfia para fevereiro. Waller e Bostic, do
Fed, tém discursos agendados.

Economia Nacional

No ambito local, o Relatério Focus desta semana, que foi
divulgado pelo Banco Central nesta manha, trouxe revisdes
marginais das projegdes de inflagdo no horizonte relevante da
politica monetaria. O consenso para o IPCA deste ano subiu 1
pb, de 3,81% para 3,82%, bem como a expectativa mediana
para a inflacdo de 2025, que saiu de 3,50% para 3,51%. As
demais proje¢cdes mantiveram-se estaveis.

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b 1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTAzOTU

212



26/02/2024, 08:08

Hoje na Economia - financaipmu@uol.com.br - UOL Mail

Sexta-feira, 16 de fevereiro de 2024 étﬂﬁxé’rﬁ::

HGoje

na economia

Ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nos EUA, os principais dados de atividade que foram divulgados
ontem surpreenderam para baixo as expectativas dos analistas.
As vendas no varejo recuaram 0,8% M/M em janeiro, frustrando
a projecao mediana do mercado de uma queda menos intensa
(-0,2% M/M). O grupo de controle registrou queda de 0,4% M/M,
ante alta esperada de 0,2% M/M. A surpresa baixista do dado de
janeiro foi explicada, em maior grau, pela queda de 4,1% no
setor de construgédo, mas fortalece a visao de desaceleragao do
consumo norte americano. A producao industrial, também
referente a janeiro, registrou retracdo e veio mais fraca do que o
esperado (-0,1% M/M vs. 0,2% M/M), trazendo surpresa baixista
no nivel de utilizagdo de capacidade instalada (78,5% vs.
78,8%). Ontem também houve divulgacao dos pedidos semanais
de seguro-desemprego, que vieram abaixo do esperado (212 mil
vs. 220 mil), e do indice de pregos de importagdo, que subiu

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0/INBOX/page: 1/NTAOMzM
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0,8% M/M em janeiro e surpreendeu a expectativa de mercado
(0,0% M/M).

No overnight, houve a divulgacao de dados mais fortes do que o
esperado das vendas no varejo no Reino Unido, que avangaram
3,4% M/M (ante 1,5% M/M esperado), e discursos mais hawkish
de membros de bancos centrais desenvolvidos. Bostic, do Fed,
nao garantiu o sentimento de conforto quanto a convergéncia da
inflaggdo a meta de 2%, e Schnabel, do ECB, reforcou a
necessidade de cautela por parte da autoridade monetaria antes
de iniciar o ciclo de normalizag&o de juros.

Para hoje, a agenda global conta com a divulgacao do indice de
inflagdo ao produtor referente a janeiro, nos EUA, e da leitura
preliminar da pesquisa de confianca do consumidor da
Universidade de Michigan de fevereiro. Também saem dados de
janeiro relativos ao setor de housing, que incluem as concessoes
de alvaras e de novas construcdes residenciais. Barkin, Barr e
Daly, do Fed, discursam.

Economia Nacional

No ambito local, o IGP-10 registrou variacado de -0,65% M/M em
fevereiro, abaixo do esperado pela projecao mediana dos
analistas (-0,43% M/M) e condizente com deflagdo acumulada
em 12 meses de -3,84%. O dado de fevereiro mostrou queda de
1,08% M/M dos pregos ao produtor, puxados por produtos
agricolas como soja e milho. Os pregos ao consumidor subiram
0,62% na margem, ainda pressionados por alimentos. O INCC
desacelerou para 0,10% M/M.

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTAOMzM
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SUMARIO EXECUTIVO

ESTADOS UNIDOS

SURPRESA NO CPI NAO INDICA QUEBRA DA DESINFLAGAO

O Indice de Pregos ao Consumidor (CPI) nos EUA surpreendeu desfavoravelmente. Seu
nicleo, que exclui pregos de alimentos e energia, voltou a acelerar, subindo 0,4% no més,
o maior percentual em quase um ano e acima das expectativas de mercado. Essa surpresa
altista se deveu em grande parte ao custo da moradia, que corresponde a um terco da
cesta de consumo. Houve alta acima do previsto no valor implicito do uso da moradia
prdpria (OER) e o aluguel médio das residéncias ndo desacelerou. A variagdo de ambos os
itens se resume a uma média ponderada da variagdo dos precos desses servicos nos
Ultimos seis meses, ndo refletindo exatamente a flutuagdo mensal dos precos de novos
aluguéis, que tem sido baixa ou até negativa. Houve também uma pequena aceleragdo de
preco de outros servicos, mas o gradual esfriamento do mercado de trabalho deve limitar
a sua alta, enquanto a atual fraqueza dos precos de commodities ajuda a moderar os
precgos dos bens. A desinflagdo deve prosseguir, até pelos sinais de menor entusiasmo do
consumidor nas compras. Surpresas no CP/ tém impacto limitado no comportamento do
Fed, cuja meta mira o deflator do consumo (PCE), que anda perto de 2% em termos
anualizados, com alguma folga em relacdo as projecdes do Fed, indicando um cenario
compativel com cortes de juros ainda no primeiro semestre de 2024.

BOX 1. [NDICE SAFRAPAY DE ATIVIDADE

FISCAL

RETROSPECTIVA 2023 E PROJECGES 2024

O resultado fiscal do governo central em 2023 refletiu em grande parte o trato de
problemas herdados do ano anterior, como o aumento das transferéncias as familias e a
postergacdo do pagamento dos precatdrios emitidos a partir de 2021. As implicagdes
dessas despesas para 2024 sdo distintas, tendo o aumento das transferéncias impacto
permanente, enguanto o do pagamento dos precatérios postergados restrito a 2023. As
contas em 2024 deverdo ser influenciadas, por outro lado, pela continuagdo dos esforgos
de aumento de arrecadagdo, cujos resultados ainda sdo, no entanto, dificeis de estimar
com precisdo. Com isso, somado a novas discussdes sobre a remuneragdo do
funcionalismo publico, aumentza o risco de que o déficit primario de 2024 ultrapasse os
0,6% do PIB que prevemos atualmente, distanciando o resultado previsto ainda mais da
meta de déficit zero atualmente defendida pelo governo.
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ESTADOS UNIDOS ~SURPRESA NO CPI NAO INDICA QUEBRA DA DESINFLAGCAO

A inflagdo de janeiro nos EUA voltou a acelerar e ficar acima das projegdes. A variagdo mensal do indice de
precos ao consumidor (CP/), ajustada a sazonalidade, foi de 0,31% em janeiro, com variagdo interanual de
3,1%. J4 o nucleo, que exclui os precgos de alimentos e energia, subiu 0,39% més contra més, a maior alta
desde fevereiro do ano passado. Na comparagdo com janeiro de 2023 o nucleo esta 3,9% mais alto. Todos
esses valores ficaram acima das expectativas medianas de mercado, que para o nucleo eram de 0,28% m/m
e 3,7% a/a. Essa surpresa inflacionaria, no entanto, foi provocada principalmente por itens relacionados ao
custo da moradia e ndo deve ser recorrente.

O custo da moradia é contabilizado no CPl a partir de duas métricas. A primeira é o custo médio dos
aluguéis da residéncia principal, conhecido como rent of primary residence, que é capturado a partir de
contratos de aluguel em vigor em dado momento. A segunda métrica é o custo implicito do usufruto da
residéncia propria, owners equivalent rent (OER). A forma de calcular esse custo implicito parte do principio
do “custo de oportunidade” de morar na sua propria casa, ou seja, o quanto o dono daquela propriedade
deixa de ganhar se a tivesse alugado, ou de forma equivalente, quanto estaria disposto a pagar por uma
casa semelhante que ndo fosse sua. O valor do OER é inferido em duas etapas, primeiro perguntando-se
ao morador quanto ele estaria disposto a pagar para morar ali ou por quanto ele avalia que a residéncia
poderia ser alugada. Essa informacdo proporciona o peso do item na cesta de consumo. A variagdo
percentual a cada més do custo do item propriamente dito é estimada a partir da variagdo dos aluguéis de
residéncias parecidas em localidade proxima.

Ambas as métricas do custo da moradia procuram refletir a variagdo da média desse custo para todos os
consumidores em certo perfodo, e ndo apenas a variagdo dos precos dos novos contratos de aluguel. Essa
€ uma distingdo importante e decorre do fato de que os imadveis analisados sdo divididos em seis grupos e
seus precos verificados em janelas moéveis com seis meses de defasagem. Assim, no dado de janeiro sao
coletados os precos dos imoveis verificados em julho do ano anterior, enquanto em fevereiro serao
coletados os precos dos imoveis verificados pela Ultima vez em agosto. Desta forma, os imoveis analisados
ndo sdo os mesmos em todos os periodos. Nesse caso, se apos um periodo de subida persistente os novos
contratos de aluguel pararem de aumentar de preco, os itens do CP/ poderdo continuar subindo ainda por
mais algum tempo, refletindo as altas do passado que impactam os contratos que ndo venceram ainda. E
preciso considerar também que a maior parte dos contratos de aluguel ndo varia com grande frequéncia
(60% deles sdo renovados a cada 12 meses contra apenas 31% de renovagdo mensal).

A divergéncia entre a variagdo do preco de novos contratos de aluguel e da média dos aluguéis refletida
no CPl tem sido observada nos Ultimos meses. O indice privado Zillow, que acompanha os pregos das
residéncias para alugar ou que acabaram de ser alugadas, voltou para um ritmo de crescimento proximo
ao anterior a pandemia, enquanto o Apartment List, mais focado em apartamentos esta até em territorio
deflacionario. A diferenga do pico de variacdo desses indices em relacdo ao do aluguel no CPI reflete
exatamente essa defasagem entre novos contratos e a evolugdo da variacdo média do universo total de
contratos. Essa distingdo ndo escapou aos servicos de estatistica, gue também publicam um indice do custo
do aluguel para novos inquilinos, o new tenant rent. Esse indicador reflete apenas o ocorrido com os novos
contratos e seu comportamento € similar ao dos dois indicadores privados mencionados acima, cujo pico
de variagdo também antecedeu o do OER e do rent of primary residence.
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Gréfico 1. Inflagdo de Aluguel Grafico 2. Inflagdo de Aluguel
(Variagdo interanual) (variacdo interanual, CPI)
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Os dois indices de custo de moradia também apresentaram divergéncia entre si em janeiro, o que é
surpreendente, ja que as variagdes do rent of primary residence e do OER s3o baseadas nos mesmos dados.
As séries historicas dessas duas varidveis apontam para divergéncias minimas ao longo do tempo (gréfico
3). Assim, € pouco comum uma divergéncia como a observada em janeiro, quando o OFR subiu 0,56% e o
rent of primary residence, 0,36%. A forte subida do OFER é ainda mais surpreendente dado que, sendo uma
media sobre varios meses, a sua volatilidade tende a ser pequena, sugerindo gue sua subita alta resulte
principalmente de fatores técnicos e, em especial, da reponderacdo da contribuicdo dos principais
mercados imobiliarios para o indice consolidado efetuada na virada do ano. Essa reponderagdo é um tanto
subjetiva, porque refletindo o “custo de oportunidade” assinalado pelos proprietarios de casas pode ter
sido exacerbada pela volatilidade do mercado imobiliario como um todo na esteira da pandemia. Tem
havido forte variagdo no valor dos imdveis em cidades pequenas versus grandes em funcdo da intencdo de
abandono dos grandes centros com a pandemia e o trabalho remoto, assim como entre regides. Houve,
ainda um aumento do peso do custo da moradia, principalmente propria, dentro do CPl como um todo.

Grafico 3. Inflagdo de aluguel
(mensal com ajuste sazonal)
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A divergéncia entre os indices do custo de moradia é relevante nesse momento por duas razdes. A primeira
é pelo sinal de curto prazo, dado que a variacdo do rent foi proxima a do més anterior — apontando para
a gradual convergéncia da inflagdo desse item da cesta do consumidor, enquanto a do OER poderia sinalizar
a fragilidade dessa convergéncia (no més de dezembro o OER variou 0,4%, como o rent). A segunda é que,
devido ao peso do OER, sua alta inesperada acabou impactando o proprio CPl. Se o OER tivesse subido o
mesmo que em dezembro, em linha com o que aconteceu com os aluguéis (rent) a variagdo total do nicleo
CPI teria sido de 0,32%, e ndo de 0,39% e ficaria mais proxima das expectativas.

O CPI de janeiro também mostrou uma aceleragdo da inflagdo de servigos excluindo aluguel e passagem
aérea. A variacdo mensal desse nucleo da inflagdo superou em janeiro a casa dos 10% anualizados, apos
ajuste sazonal. Trata-se da maior variacdo desde 2020, estando consideravelmente acima da média
historica. Esse dado, no entanto, € muito volatil e pode estar particularmente afetado pelo processo de
ajuste sazonal, fragilizado pela magnitude dos movimentos do inicio da pandemia. O significado dessa
variagdo deve ser visto, portanto, no contexto dos fatores que mais impactam os pregos dos servicos, entre
eles o custo da mao-de-obra. Apesar do baixo nivel de desemprego, a variagdo desse custo tem sido
moderada, estando atualmente perto de 4,5% ao ano, ritmo que ndo sustentaria uma inflagdo anual de
servigos de dois digitos. O bom comportamento dos pregos dos servigos deve ser acompanhado ainda por
aquele dos bens, que devem se beneficiar do arrefecimento dos precos das commodities nos mercados
internacionais e do consumo fraco na Europa, China e Japdo. Mesmo no ambiente doméstico é esperada
uma desaceleragdo do consumo, o que em parte pode ja estar refletido no fraco desempenho das vendas
de varejo de janeiro.

Gréfico 4. Inflagdo
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Em resumo, a surpresa do CP/ de janeiro ndo altera a tendéncia de a inflagdo americana continuar
convergindo para a meta do Fed, que alids ndo se refere ao CPl, mas ao deflator do consumo, o PCE. A
variagdo do ntcleo deste tem ficado ao redor de 2% anualizados desde julho do ano passado, abaixo da
proje¢do do Fed, o que da até um espaco para alguma volatilidade no indice nos meses a frente. Em
particular, a stbita variagdo do custo implicito da moradia na casa prépria (OER) registrada em janeiro deve
ser avaliada no contexto da persistente desaceleragdo do prego dos novos aluguéis e da pouca pressio
inflaciondria vinda de fora, além da moderagdo das variages salariais nos EUA. Os dados continuam,
portanto, compativeis com o comego da redugdo de juros pelo Fed ainda no primeiro semestre de 2024.



BOX 1. Indices Safrapay sinalizam retragdo do comércio e servigos em janeiro

Os [ndices Safrapay apontam uma acomodag3o da economia em janeiro, apds dois meses de alta. O indice
Safrapay do Comercio Restrito apresentou queda de 0,2% no més de janeiro em relagdo ao més anterior,
com ajuste sazonal, apds registrar alta de 0,7% em dezembro do ano passado. O indicador ampliado, que
inclui Material de construgdo e Veiculos, partes e pegas, ficou em janeiro 1,1% abaixo do nivel verificado em
dezembro.

Houve dispersdo importante entre componentes de ambos os indices de varejo. Dentre as atividades em
retragdo, destacam-se Materiais de construgao e Combustiveis, com variagbes negativas de -2,7% m/m e de
-1,6% m/m, respectivamente. Do lado positivo, acham-se as atividades de Vestuario e Veiculos, partes e
pecas, com altas respectivas de 14,8% m/m e 4,8% m/m. As vendas em Supermercados mantiveram-se
estagnadas por um segundo més.

O [ndice Safrapay de Atividade de Servigos também apresentou retragdo mensal de 1,1% em janeiro, apds
alta de 0,8% em dezembro. O desempenho negativo foi fruto principalmente da queda em Servigos Prestados
as Familias, com queda de 2,7% m/m, apds expansdo nos dois meses anteriores. Esse item, que inclui os
ingressos para eventos artisticos, tem tido comportamento volatil.

Apesar da acomodacdo da demanda doméstica sugerida pelos [ndices Safrapay em janeiro, acreditamos que
a continuidade do processo desinflaciondrio e a redugdo da taxa de juros estimulardo o consumo das familias
ao longo dos préximos trimestres.

Tabela Box 1. Brasil: Saldo comercial (USS bi, acumulado jan-set)

(NDICES SAFRAPAY feuzs lanize
% m/m % a/a % m/m % a/a
Safrapay Comércio Restrito 0,7% 0,8% -0,2% -0,1%
Supermercados 0,1% 4,3% 0,0% 3,5%
Combustiveis 2,1% -6,9% -1,6% -7,1%
Vestuario -12,7% -4,7% 14,8% -10,4%
Moveis e Eletrodomésticos -0,7% -0,2% 2,7% 3,3%
Demais artigos de uso pessoal 3,2% -1,4% -2,4% -3,7%
Material de Construcao 2,2% -8,8% -2,7% -8,8%
Veiculos, partes e pegas -4,7% -8,5% 4,8% -9,2%
Safrapay Comércio Ampliado 0,8% -1,8% -1,1% -2,9%
Safrapay Servigos 0,8% -0,2% -1,1% 0,4%
Prestados as familias 0,5% -1,4% -2,7% -7,7%
Informacgdo e comunicagido 0,8% 1,7% 0,0% 2,6%
Profissionais, administrativos e complementares -0,6% -3,2% -0,5% -3,6%
Transpartes 0,7% 0,5% -0,4% 1,0%
Qutros 1,1% 0,6% 0,3% 8,9%
Fonte: Banco Safra
Gréfico Box 1. [ndice Safrapay do Comércio (s.a.) Gréfico Box 2. [ndice Safrapay de Servigos (s.a.)
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FISCAL — RETROSPECTIVA 2023 E PROJEGOES 2024

1. Retrospectiva 2023

O resultado primario do Governo Central de 2023 satisfez a meta exigida pela Lei, mas refletiu déficit
priméario bem superior as projecdes bimestrais do governo. O déficit primario de RS 230,5 bilhdes (-2,1%
do PIB) foi mais intenso do que aquele previsto no tltimo relatério do 52 bimestre (-R$ 177 bilhdes ou cerca
de -1,7% do PIB) e mais que o dobro do déficit previsto no inicio do ano (-R$ 107 bilh&es ou -1,0% do PIB)
(Grafico 5).

A deterioracdo do resultado no final do ano deveu-se em grande parte ao pagamento de precatérios, cujo
pagamento inicialmente devido em 2022 havia sido postergado até 2027. Em dezembro de 2023, o
Governo Central fez o pagamento extraordinario de RS 92,4 bi de precatérios que, por forga das Emendas
Constitucionais 113 e 114 (2021), tiveram seus pagamentos postergados por até 5 anos. Desconsiderando
esse valor, o déficit primario ainda seria de RS 138,1 bi (1,3% do PIB), influenciado pela compensacdo a
estados e municipios pela perda de receita que sofreram por medidas tomadas a nivel nacional em 2022,
que acabou somando RS 15 bilhdes. Esse primario ajustado também ao pagamento dessa compensacdo
ficou um pouco pior que o projetado pelo governo no comeco de 2023 (-RS 110 bilhdes), ainda que,
incluindo as compensacdes, tenha ficado um pouco melhor do que a média das projegdes do setor privado
(Prisma Fiscal) feitas em dezembro (-RS 147 bilhdes.)

A evolucdo das projecdes bimestrais do governo aponta para poucas surpresas do lado da receita e a
paulatina inclusdo de despesas por conta da regularizagdo do quadro fiscal procurada pelo governo
(Gréficos 6 e 7). A receita liquida realizada ficou RS 16,3 bi abaixo daquela prevista no 12 bimestre, em
parte pela postergacdo da entrada de RS 13 bi de depdsitos compulsérios judiciais vindos da Caixa
Econdmica Federal, empurrada para 2024, sem que tenha havido grande divergéncia na arrecadagdo
recorrente efetiva em relagdo aquela projetada pelo governo. Do lado da despesa, as maiores mudancas
foram, como visto, devidas ao pagamento dos precatérios e compensacdo aos estados e municipios. Ainda
assim, merece registro a aceleragdo da despesa previdenciaria recorrente (i.e., excluindo precatdrios), em
parte pela redugdo da “fila” do INSS, isto é o estoque de pedidos de beneficios pendentes, com implicagdes
relevantes para 2024 e anos seguintes.

Grafico 5. Resultado Primario Gréfico 6. Receita Liquida Grafico 7. Despesa primaria
(RS bilhdes) (RS bilhdes) (RS bilhaes)
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A execugdo das despesas “discriciondrias” ficou, sem grande surpresa, abaixo do previsto nas avaliagdes
bimestrais. Esse resultado pode ser explicado pela ampliagdo relativamente generosa do limite (de
empenho e pagamento) de vérias dessas despesas no orcamento de 2023, na esteira da PEC da Transicdo
do final de 2022. Essa ampliacdo deu-se especialmente para os investimentos, que vinham sendo
comprimidos nos Ultimos anos, e despesas correntes associadas ao valor de bolsas, merendas, e outros
programas, congeladas por varios anos. O aumento de despesas correntes se deu de pronto, mas a
retomada do investimento sempre tem alguma defasagem em relacdo a mudanca de politica, dado o
tempo necessdrio para estruturar e licitar esse investimento. Assim, apesar de uma aceleracdo nos
pagamentos das despesas discricionarias no final de 2023, os recursos autorizados e ndo gastos cairam de
RS 34,4 bi em novembro para RS 19,8 bi em dezembro. Essa margem ndo gasta pode, ou ndo, criar pressdo
no orgamento de 2024, dependendo se os limites de empenho ndo usados cairam mais rapido que os de
pagamentos. O uso mais intenso dos limites de empenho tem o potencial de gerar restos a pagar, i.e.,
obrigacOes de despesas futuras. Assinale-se que o estogue de restos a pagar processados, i.e., prontos para
0 pagamento, aumentou em apenas RS 8 bilhdes na virada de 2023 para 2024.

2. ProjecGes 2024

Projetamos déficit primério de pouco menos de RS 70 bi (-0,6% do PIB) em 2024, com a melhora derivando
de novas receitas e a ndo repeticdo de algumas despesas. Trata-se de uma melhora de RS 160 bilhdes face
ao resultado de 2023 (Tabela 2) e de RS 81 bi frente a esse resultado ajustado as despesas ndo recorrentes
(Tabela 1). Estima-se um aumento de RS 68 bi em relagdo a 2023 na receita liquida (i.e, depois da reparticdo
da receita bruta com Estados e Municipios), fruto das diversas medidas legislativas aprovadas em 2023,
além de RS 13 bi da citada entrada dep0dsitos judiciais da Caixa Econdmica Federal. No tocante as medidas
legislativas, o governo projeta ganhos de RS 168 bi em receitas extras brutas, contra nossa estimativa de
RS 106 bi. No cdmputo geral, temos uma receita liquida inferior em RS 82 bi ao previsto pelo governo. Além
da diferenca em relacdo as medidas, parte dessa discrepancia deve-se também a diferenca de RS 17 bilh&es
nas receitas “Receitas Ndo Administradas” pela Receita Federal do Brasil previstas pelo orgamento, que
somam RS 318,3 bi (contra nossa estimativa de RS 300,6 bi). Cremos que os RS 40 bilhdes de arrecadacdo
com concessdes e permissdes de ferrovias incluidos na LOA 2024 ndo sdo compativeis com as agdes do
Ministério do Transporte até agora. A eventual reavaliagdo da renovagdo de algumas ferrovias, ora em
curso, devera proporcionar receitas bem menores que RS 40 bi e serdo espalhadas em varios anos.
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Tabela 1. Resultado Primério do Governo Central Ajustado de 2023 e Proje¢do 2024
(RS bilhdes)

Resultado Primario 2023 e 2024 (RS bi)

Primario 2023 (A) -230,5
% PIB -2,1%
Ajustes em 2023 (B) 83,4
Precatorios 92,4
Compensgdo ICMS 15
Saque PIS/PASEP -24
Primadrio 2023 ajustado (C=A + B) -147,1
% PIB -1,4%
Medidas 2024 (D) 81
Medidas de receitas 68
Depdsito Judicial CEF 13
Primario 2024 (C + D) -66,1
% PIB -0,6%

Fonte: Banco Central e Banco Safra

Projetamos um crescimento total da despesa menor que a LOA, mas com diferencas em diversas linhas de
gasto. No total, prevemos gasto RS 10,8 bi inferior a previsdo do governo, o que resultaria em um
crescimento nominal de 2,0% da despesa total em relagdo a 2023 (contra 3,0% na LOA), ai considerado o
gasto com precatorios pagos em 2023. O menor dinamismo na folha de pessoal estimada hoje responderia
por despesas a menor em RS 16,7 bi em relagdo a LOA, se ndo houver expansdo de gasto imprevista na
remunerac¢do do funcionalismo federal ao longo do ano. Além disso, adotamos um contingenciamento das
despesas discricionarias de RS 25,5 bi, necessdrio para o cumprimento da meta de primario e por
construcdo ndo existente na LOA. Por outro lado, prevemos gastos previdenciarios RS 28 bi maiores que o
governo, estimativa alcangada com as hipoteses de corregdo dos beneficios pela inflagdo e pelo salério-
minimo sobre a base limpa de 2023 (excluidos os pagamentos extraordinarios de precatorios) e de
crescimento tendencial no estoque de beneficiados. Também temos RS 21,8 bi de gasto a mais que a LOA
devido & extensdo da desobrigacdo do pagamento da contribuicdo patronal por certas empresas,
confirmada pela derrubada do veto do Executivo a lei que mantinha essa vantagem fiscal. O governo enviou
uma MP tratando desse assunto (desoneracdo) no ultimo dia de 2023, a qual continua enfrentando
resisténcia, mas pode vir a diminuir parcialmente essa discrepancia de nossas projecdes em relagido a LOA
2024, se tiver algum sucesso no Congresso.
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Tabela 2. Resultado Primdrio do Governo Central 2023 e 2024

(RS bilhdes)
2023 2024 2024 x 2023 (%)
D agio REALIZADO on 3
02
1. RECEITA TOTAL 2.351.401 2.596.583 2.709.492 -112.910 10% 15%
1.1- Receita Administrada pela RFB 1.439.303 1.662.454 1.758.773 -96.319 16% 2%
1.2 - Incentivos Fiscais -78 -67 -67 0 -14% -14%
1.3 - Arrecadagdo Liquida para o RGPS 592.667 633.561 632.414 1.146 % 7%
1.4 - Receitas N3o Administradas pela RFB 319,510 300.635 318.372 -17.737 -6% 0%
2. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 2/ 452.013 487.567 518.268 -30.701 8% 15%
3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 1.899,387 2.109.083 2,191,224 -82.141 11% 15%
4. DESPESA TOTAL 2,129,923 2.178.838 2.188.383 -9.545 % 3%
4.1 Beneficios Previdencidrios 898.873 942.029 913.940 28.089 5%
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 363.727 363.542 380.220 -16.678 0% 5%
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 357.508 331.846 324.176 7.670 -7%
4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas a Programacgado Financeira 509.814 541.421 570.048 -28.627 6% 12%
4.4.1 Obrigatorias com Controle de Fluxo 326.422 349.974 358.126 -8.152 T% 10%
d/q Bolsa Famflia 166.312 166.312 169.500 -3.188 0% 2%
4.4.2 Despesas Discriciondrias 183.392 191.448 211.922 -20.474 4% 16%
5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO CENTRAL - ACIMA DA LINHA (3 - 4) -230.535 -69.755 2.841 -72.596
% PIB -2,1% -0,6% 0,0%

Fonte: Banco Central e Banco Safra

Em resumo, o significativo déficit do governo central em 2023, além de refletir a regularizagdo fiscal
estabelecida na PEC da Transicdo, incorpora o pagamento antecipado dos precatérios diferidos pelas ECs
13 e 114 de 2021 e a compensagdo aos estados e municipios decidida pelo STF decorrente da redugdo do
ICMS sobre certos produtos imposta em 2022. O aumento das transferéncias as famflias consagrada na
PEC da Transi¢do continuard impactando o orgamento de 2024, j4 que é uma despesa permanente, mas o
pagamento de precatdrios e a compensagdo aos Estados e Municipios ndo devem ser repetidas. As
preocupagdes para 2024 se concentram no aumento projetado para o gasto previdenciario, bem acima
daquele previsto pelo Governo, e na efetividade parcial das medidas de aumento de arrecadagdo ja
aprovadas ou em discussdo, inclusive relativas a desoneragdo da contribuigdo patronal para o INSS em
certos segmentos da economia. Além disso, hd o risco que novas expansdes com o gasto com o
funcionalismo federal impliquem em um déficit primario em 2024 pior que o 0,6% do PIB que projetamos
atualmente.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR SAFRA
IBC-Br: [ndice de Atividade Econdmica (M/M%) 0,0 0,8
(A/A%) 2 0,5

Na segunda-feira, o Banco Central divulgara o indice de Atividade Econdmica de dezembro. O IBC-Br deve crescer 0,8% na
variacdo mensal com ajuste sazonal no més de dezembro. Apesar do mal resultado varejo no més, os bons resultados da
industria e do setor de servicos devem impulsionar o crescimento da economia como um todo em dezembro.

BRASIL ANTERIOR SAFRA
Arrecadacdo Federal RS bilhdes 231,3 284,5

A arrecadacio federal de janeiro deve apresentar nimeros bastante positivos. A estimativa de RS 284,5 bi deve apresentar
crescimento real de 8,3% na comparagdo anual, sendo esta a maior variagdo desde junho de 2022 (18%). O desempenho
positivo deverd ser observado em praticamente todos os tributos, reflexo principalmente dos efeitos das medidas legislativas
de aumento de receitas implementados ao longo do ano passado. Para o ano, projetamos arrecadacdo total de RS 2.570
bilhdes (7,0% a/a real).
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 18 A 24 DE FEVEREIRO

PAIS HORA (BR) EVENTO REFERENCIA  UNIDADE ANTERIOR  CONSENSO SAFRA RELEVANCIA
SEGUNDA-FEIRA, 19

) _ _ . M/M % 0,01 0,75 0,80 @
Brasil 09:00 BCB: indice de atividade econdmica (I1BC-Br) dez/23
AJA% 2,19 0,50 0,50 [e)
China 22:15 Antincio da taxa basica de 1 ano fev/24 % 3,45 3,45 @
China 22:15  Anlncio da taxa basica de 5 anos fev/24 % 4,2 41 ®
EUA =2 Feriado: President’s Day = - — = - =
TERGCA-FEIRA, 20
Brasil 08:25 BCB: Pesquisa Focus 16/fev - - - - [ ]
QUARTA-FEIRA, 21
Z.do Eura 12:00 Confianga do consumidor - Preliminar fev/24 pontas -16,1 -15,8 - 4 ]
EUA 16:00 Ata FOMC 31/jan - - - [ ]
lapdo 21:30 PMI: Indice composto - Preliminar fev/24 pontos 515 - ™
QUINTA-FEIRA, 22
2 do Euro 06:00 PMI: indice composto - Preliminar fev/24 pontos 479 48,5 %]
2. do Euro 07:00 [ndice de Precos ac Consumidor (CPI) - Preliminar fev/24 AJA % 28 238 - 4]
2. do Euro 07:00 Nucleo CPI (excluindo alimentos e energia) - Preliminar fev/24 AA% 33 33 ]
EUA 12:00 Vendas de residéncias existentes jan/24 M/M % -1,0 5,0 )
SEXTA-FEIRA, 23
Alemanha 04:00 Produto interno bruto (PIB) - Final 4723 T/T% -0,3 03 [= ]
Alemanha 06:00 IFO: Confian¢a empresarial fev/24 pontos 85,2 85,8 P
NA SEMANA
Brasil - Caged: Formagao liguida de empregos formais jan/24 mil vagas -430,2 99,1 [a ]
Brasil — RFB: Arrecadacdo federal jan/24 R$ bilhdes 231,2 277.0 284.5 =]
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SAFRA INDICADORES

1 - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB 1,3% 1,8% 1,2% -3,3% 5,0% 2,9% 3,0% 2,5%

PIB (R$ bilhdes correntes) 6.585 7.004 7.389 7.610 9.012 10.080 10.880 11.654

PIB (USS bilhdes correntes) 2.063 1917 1.873 1.476 1.649 1.920 2.180 2.403

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano) 12,6% 12,2% 11,8% 13,8% 14,0% 9,6% 7,8% 8,0%
Il - SETOR EXTERNO **

Balang¢a Comercial (USS bilhdes) 57 43 27 32 36 44 81 74
Exportagdes (USS bilhdes) 218 240 226 211 284 341 344 349
Importagdes (USS bilhdes) 161 196 199 178 248 296 264 275

Saldo em Conta Corrente (US$ bilhdes) .25 55 -68 -28 46 48 -29 33
Conta Corrente (% do PIB) -1,2% -2,9% -3,6% -1,9% -2,8% -2,5% -1,3% -1,5%

Investimento Direto no Pais (IDP) (USS$ bilhdes) 69 78 69 38 46 91 62 49
IDP (% do PIB) 3,3% 4,1% 3,7% 2,6% 2,8% 4,7% 2,8% 2,6%

Taxa de Cimbio (R$/USS) - Final de periodo 3,31 3,87 4,03 5,20 5,58 5,22 4,86 4,80
Variagdo Cambial 1,5% 17,1% 4,0% 28,9% 7,4% -6,5% -6,1% -2,0%

Taxa de Cimbio (R$/USS) - Média do periodo 3,19 3,65 3,95 5,16 5,40 5,16 4,99 4,85
Variagdo Cambial -8,3% 14,5% 8,0% 30,7% 4,6% -4,3% -3,3% -3,2%

1l - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primario (RS bilhdes) -111 -108 -62 -703 65 126 -249 -66

Resultado Primdrio (% do PIB) -1,7% -1,5% -0,8% -9,4% 0,7% 1,3% -2,3% -0,6%

Resultado Nominal -7,8% -7,0% -5,8% -13,6% -4,4% -4.6% -8,9% -6,6%

Divida Bruta 73,7% 75,3% 74,4% 86,9% 78,3% 72,9% 74,3% 76,0%

IV - INFLACAOD

IPCA 2,9% 3,7% 4,3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 3,5%

IGP-M -0,5% 7,5% 7,3% 23,1% 17,8% 5,5% -3,2% 2,0%

Deflatorimplicito do PIB 3,7% 4,5% 4,2% 6,5% 11,4% 9,5% 4,8% 4,5%

V - JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo) 7,00% 6,50% 4,50% 2,00% 9,25%  13,75% 11,75% 8,75%
Taxa Selic - Média do Periodo 9,83% 6,56% 5,92% 2,81% 4.81% 12,63% 13,25% 9,79%
Vi - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB 2,2% 2,9% 2,3% -2,8% 5,9% 2,1% 2,5% 1,7%
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) *** 1,4% 2,4% 1,6% 0,1% 0,1% 4,4% 5,4% 4,6%

* Informagdes em vinho indicam proje¢des do Banco Safra
** Otica do Balanco de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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Tercago seguem em trajetorna

EVENTOS DA SEMANA O desempenho da inflagao nos EUA foi o determinante para o
comportamento dos mercados globais nesta semana. A surpresa
altista com os resultados do indice de precos ao consumidor (CPI, na
sigla em inglés) e do indice de precos ao produtor (PPI) levou o
mercado a reavaliar, mais uma vez, 0 momento no qual o Fed iniciara o
corte de juros. A despeito da volatilidade observada ao longo da
semana, as curvas de juros mostraram leve abertura e o dolar se
valorizou em relagao a maioria das moedas. De todo modo, prevaleceu
a visdo de gue as condigdes para 0 banco central americano iniciar a
redugdo de juros estao mais desafiadoras, especialmente quando se
analisa o comportamento da inflacao. Na semana que vem, teremos a
divulgagao da ata da dltima reuniao do Fed, guando discussdes
adicionais - especialmente aquelas relacionadas a urgéncia de
comegar a reduzir a taxa de juros — poderao ser conhecidas. No Brasil,
em uma semana mais curta e com poucas divulgagoes de indicadores,
0s pregos dos ativos seguiram o comportamento global, com
destaque para a depreciagao do real, a leve abertura das curvas de
vencimentos mais longos e a discreta queda do Ibovespa.

FOCUS: REVISAO DAS Mercado revisa suas proje¢des para inflagdo. Conforme o Relatorio
EXPECTATIVAS DE Focus divulgado nesta semana, 0 mercado revisou suas projegoes de
INFLACAO inflagao de 2024 para 3,82%, ligeiramente acima da projecao da
semana anterior. No entanto, quando comparamos com as projegoes
do final do ano passado, observamos uma tendéncia de queda, uma
vez que as projecdes para 2024 chegaram a 3,93% em dezembro de
2023. Ja as projecOes para 2025, que estavam estaveis em 3,50%
desde a decisdo do CMN de manter a meta de inflagao em 3,00%,
apresentaram uma leve alta, passando para 3,51% na mediana. Nossa
expectativa € que a inflagédo de 2024 fique em 3,7%, abaixo da
projecao do Focus, enquanto que, para 2025, entendemos gue exista
um viés de alta em direcao aos 4,0%. Para as demais variaveis, nao
houve alteracoes relevantes no relatorio. A expectativa do mercado
para o crescimento do PIB em 2024 é de 1,6%, ligeiramente abaixo de
nossa projecao (1,7%). Para a Selic, o Focus espera gue a taxa encerre
o0 ano em 9,00%, com recuo adicional de 50 pb em 2025, enquanto
NOsso cenario contempla cortes consecutivos até a marca do 8,50%
ainda em 2024.
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Desse modo, o Banco Central encerraria o ciclo de corte de juros
ligeiramente acima da neutralidade, diante de um cenério de inflacao
corrente e atividade melhores do que a expectativa da mediana do
mercado. Ao mesmo tempo, as expectativas de inflagdo acima da meta
em horizontes mais longos impediriam o Copom de ir além desse
patamar no ciclo de corte de juros.

Focus: expectativa mediana para IPCA

(%)
4,2

4,0

3,8 —’J 3,82

3,6

- 3,51
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Fonte. BCB, Bradesco Asset

Dados de inflagdo nos EUA superaram as expectativas em janeiro. No
més, a inflacdo ao consumidor (CPI) teve alta de 0,3% na margem,
acima da expectativa de 0,2%. Em termos anuais, a inflagao
desacelerou de 3,4% para 3,1%. Quando excluimos alimento e energia
do indicador, o denominado nucleo da inflacao, o indicador teve alta de
0,4%, também acima da expectativa de 0,3%, mantendo a variagao de
3,9% em termos anuais. A abertura do indicador mostrou um cenario
mais preocupante na margem, com aceleracao em praticamente todos
0s componentes de servicos. Além disso, a esperada desinflacao de
aluguéis tem se mostrado bastante lenta e errdtica. A inflagao ao
produtor (PPI), por sua vez, teve alta de 0,3% em janeiro, acima da
expectativa de variacao de 0,1%. Com esses dados, o dado de precos
do PCE (Personal Consumption Expenditure), métrica preferida de
inflacdo pelo Fed, deverad ter alta de 0,4%, maior variagao desde
janeiro de 2023.

INFLACAO
PRESSIONADA NOS
EUA EM JANEIRO
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INDICADORES DE
ATIVIDADE NOS
EUA APONTAM
DESACELERACAO
NO 1724

asset management

Os dados de inflacdo e mercado de trabalho nesse inicio de ano devem
reforcar o tom de cautela pelo Fed nas proximas reunides. Mantemos a
expectativa de corte de juros a partir de maio, mas reconhecemos a
dependéncia de uma devolucao (reducao) mais forte nos proximos
meses dos numeros de inflagao e geragao de vagas.

EUA - Inflagao (CPI)

(% A/A)
10%
8%
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4% 3,9%
3,1%
2%
-1%
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CPI Total CPI Nucleo ssseeseMeta (2%)
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Ainda nos EUA, os dados de atividade de janeiro tiveram desempenho
abaixo do esperado. As vendas no varejo no grupo de controle (exclui
autos, material de construgao e gasolina), melhor proxy para o
desempenho do PIB de consumo, teve queda no mes de 0,4% na
margem, frustrando a expectativa de alta de 0,2%. Na mesma dire¢ao,
a produgao industrial mostrou queda de 0,5% da industria de
transformacao, ante a expectativa de estabilidade. Dados do mercado
imobiliario também tiveram desempenho abaixo do esperado no meés.
Com os dados de janeiro, incluindo a geragao de vagas no setor de
servicos no payroll, nossa proxy para o desempenho do PIB aponta
crescimento de 1,7% em termos anualizados nesse trimestre, apos alta
de 3,3% no trimestre anterior.
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NA PROXIMA SEMANA Na agenda doméstica, destaque para 2 divulgacao do indice de
atividade do Banco Central (IBC-Br) de dezembro na segunda-feira. No
cendrio internacional, as atencoes voltadas para a Ata do FOMC, na
quarta-feira.

CALENDARIO SEMANAL

SEG. 19-fev Consenso Anterior

09:00 (BRA) IBC-Br (M/M) (Dez) 0,7% 0,01%

16:00 (EUA) Divulgacao da Ata do FOMC

QUI 22-Fev =g =

0600  (EUR) Indice PMI Composto (prévia) (Fev) 185

07:00 (EUR) Precos ao Consuridor - CPI (A/A) (final) (Jan) 2,80% 2.90%
= - iy Aw“_{;d; EM:HWC(]”U ...................................... _ _ .......................... 150“ ..........
10:30 (EUA) Novos Pedidos Seguro-Desemprego (Fev) = 212 mil

11:45 (EUA) Indice S&P PMI Composto (previa) (Fev) -= 52,0

06:00 (EUR) Expectativas de inflagdo (1 ano) (Jan) -
08.00 (BRA) Indice de Confianca dc Consumidor (Fev) - 90,8

SEM DATA DEFINIDA

o RS 276,954 23,2
(BRA) Arrecadacao federal de impaostos (Jan) J.'% i ',m]‘ &
milhges milhoes
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INDICADORES ECONOMICOS -

NIVEL VARIAGAO

16/fev Semana Més Ano

Q,40% 0.8

SR

Ta | A6 g
. |\< 0.2
) 1 41
| | 108 (
Renminti (USD/CNY)
SEP 500
C Titule 10 an L nz | 1,02 2 378
T ] 3
REB 3 -38.91
RED ! 1.00
ton) )
S5/00)

05 (1) Vaniagdes negativas significam valonzagao em relagdo ao dolar (2) indices acionarios medidos em moeda local

PROJECOES

2020 2021 2022 2023E 2024E

18 (96 a0 aro) -3, 3¢ 5,0% 2.9 2,8% 1,7%
3,7%
A(%6a.3.) 231% 17.8% 54% -3,29 3,6%
8,50%

R3/USS media do a 515 5,39 16 499 4,93

inzl do ano 0 4,95

a Conta Con '8, 454 -28 -29,9
La Corrents 1,99 89 -1,4%

Resultado Primar PIB) 9,2% 0 2 2, -0,6%
D a Liquida P 6144 61.4% 514 50.3 64,8%
Di ita (%4 PIB) 86,5¢ 7,39 1 4 39 T7.7%
Fed Funds (final do ano) 259 5% 1,50 ,50% 4,00%

2,60%

Fontes: IBGE, RCE, MDIC, FM| & BRAM
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As opinides, estimativas e previsées apresentzadas neste relatorio constituem o nesso julgamento e estdo sujeitas
a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sac baseadas nas i
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Segunda-feira, 19 de fevereiro de 2024 SUIAIﬁ(;r-IEa

HGOje

na economia

Ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nos EUA, os dados de inflagdo ao produtor que foram
divulgados na ultima sexta-feira surpreenderam para cima a
expectativa consensual dos analistas. Os pregos ao produtor
registraram alta de 0,3% M/M em janeiro, acima do esperado
pelo mercado (0,1% M/M), enquanto o nucleo subiu 0,6% M/M,
ante 0,1% M/M esperado. A leitura preliminar da pesquisa de
confiangca do consumidor da Universidade de Michigan referente
a fevereiro mostrou expectativas de inflagdo ligeiramente
superiores as esperadas pelos analistas. A inflagdo esperada
para os proximos 12 meses subiu de 2,9% para 3,0%, ao passo
que se projetava estabilidade em 2,9%. A expectativa para a
inflacdo de 5 a 10 anos a frente permaneceu em 2,9%, enquanto
os analistas estimavam queda para 2,8%. Os discursos de
membros do Fed, em especial de Daly, na sexta-feira, seguem
reforcando a mensagem de cautela e paciéncia por parte da

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTAON;I 12
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autoridade monetéria frente ao timing para o inicio do ciclo de
cortes de juros.

Na China, o Banco Central chinés (PBoC) manteve a taxa de
empréstimos de 1 ano em 2,50%, em linha com a expectativa
consensual do mercado.

Para hoje, a agenda global de dados fica esvaziada em razao do
feriado nos EUA.

Economia Nacional

No ambito local, com a agenda de dados econdmicos pouco
movimentada, o destaque de hoje foi a divulgacao do IBC-Br de
dezembro, que mostrou crescimento de 0,82% M/M — acima do
esperado pelo mercado (0,75% M/M) e compativel com alta
interanual de 1,36%.

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page:1/NTAON;]I
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Inflagdo dos Na semana pré-carnaval, o destaque ficou para ainflagdo ao
servicos noradar consumidor no Brasil, divulgada no dia 8 de fevereiro. Ja nos
Estados Unidos, conhecemos ainflacao por |a em plena terca-
feira de carnaval, no dia 13. Tanto I4 quanto aqui, o foco foi na
inflacdo dos servicos.

Conhecemos o primeiro IPCA (indice de inflacdo ao
consumidor) do ano e sua variacao para janeiro foi de 0,42%,
acima de 0,34% esperado pelo mercado (mediana das proje¢des
de analistas divulgada pela Bloomberg) e em linha com nossa
projecao de 0,42%. Com essa divulgacao, a variagao em 12 meses
do IPCA ficou em 4,51% ante 4,62% em dezembro.

O numero mostra uma desaceleracao em relacdo ao més anterior,
por outro lado, uma inflagdo de servicos ainda pressionada (com
surpresas para cima nos nucleos de servicos observados pelo
Banco Central —médiarodando préxima dos 5%). Tal fato reforca
a cautela apresentada pela autoridade monetaria em sua
comunicacao, como a ata da reuniao do Copom, que mostrou
tom cauteloso ligado a atividade forte e inflagdo no setor dos
Servigos.

Sobre a conta corrente no Brasil, vale destacar que segundo
dados divulgados pelo Banco Central do Brasil, fechamos o ano
com um déficit melhor do que o esperado em -1,3% do PIB para
2023, registrando expressiva melhora apods déficit de -2,5% do
PIB em 2022.

Como destaque do lado positivo, esta a balanga comercial com
um superavit de pouco mais de USS 80 bilhGes no acumulado de
12 meses ou 3,8% do PIB, por enquanto. Por outro lado,
investimento direto liquido desacelerou de 2,1% do PIB para 1,6%
do PIB, com a conta financeira registrando superavit de 1,5%.

para receber o por dentro do cenario em seu e-mail
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Nos Estados Unidos, a grande divulgacdao da semana ocorreu na
terca-feira de carnaval. A inflacao de janeiro apresentou
caracteristicas semelhantes ao nimero aqui no Brasil, com
servicos avan¢ando além do que era esperado. Este resultado
esta em linha com alguns dados de atividade resilientes.

Por 13, o CPl apresentou variacao de 0,3% no més de janeiro, um
pouco acima de 0,2% esperado pelo mercado (registrando 3,1% de
inflacdo na base anual, uma melhora em relacao aos 3,4% de
dezembro, mas nimero acima dos 2,9% esperados pelo mercado).
Ja onucleo de inflagdo mostrou uma variagao de 0,4% ante 0,3%
como projecao do mercado (variacao de 3,9% em base anual, em
linha com o0 més anterior, mas acima dos 2,9% esperados pelo
mercado). A atencao fica para o nucleo com variagao além do
esperado, sobretudo em servicos, itens analisados de perto pelo
Banco Central.

Lembrando que a medida de inflacao utilizada pelo Fed (Banco
Central dos EUA) para guiar sua meta € o PCE, que sera divulgado
no dia 29 de fevereiro, mas o CPl € uma primeira informacao
relevante e que moveu as curvas de juros com sua divulgagao.
Assim, trazendo um viés hawkishpara a proxima decisdo de juros
por |3, em mar¢o, onde ndo temos hoje um cendrio-base com corte
de juros, iniciando posteriormente, provavelmente em maio.

Fique

Essasemanaseram i ' -
de olho semana sera menos agitada, teremos no Brasil o IBC-Br para

dezembro divulgado na segunda-feira, e dados de confianca para
fevereiro. Nos Estados Unidos, atencao para a ata da reunido do Fed
(Banco Central dos EUA), que sera divulgada na quarta-feira.

para receber o por dentro do cenario em seu e-mail
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Mercados
Cambio
O ddlar acumulou alta de 0,09% ao longo da semana, Outras moedas
encerrando a sexta-feira cotado a RS 4,9761. Variacao semanal(%)
em re?agéo ao Dolar
BB 019%
Peso Mexicano
Cotacdo do Ddlar

B 026%

5,75 7
Peso Chileno
5,50
5,25
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Libra
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0,08 %

Fonte: BACEN. Elaboracao: Itau Asset Management Data-base: 16 de Fevereiro de 2024

Euro

Variagao do Délar (USD) contra o Real (BRL)
dentro das ultimas 4 semanas ' 0,00 %
= Renmibi

0,50%

® 062%

Yen

0,09%

-0,20%
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Fonte: BACEN. Elaboragdo: Itat Asset Management Data-base: 16 de Fevereiro de 2024
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Mercados

Juros

Durante a semana, as taxas Jurosreais

de juros futuros avangaram (% ao ano)
a0 longo de toda sua
estrutura a termo.

1,00% r — - . —

;-H-—'-"}. aqgo 30 ago-35 ago-40 ago-45 &:(]f,‘-*f\(i
—— 16/02/24 — 02/02/24 — 26/01/24 —— 19/01/24
= 09/02/24

Fonte: BACEN. Elaboragdo: Itau Asset Management Data-base: 16 de Fevereiro de 2024

Juros nominais
(% a0 ano)

9.00 e
jan-24 jan-26 jan-28
e 16/02/24 == 02/02/24 = 26/01/24 ~——— 19/01/24
= 09/02/24

Fonte: BACEN. Elaboragao: tai Asset Management Data-base: 16 de Fevereirode 2024
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Mercados
Bolsa
O Ibovespa acumulou alta de Ibovespa
0,55% ao longo da semana, (em pontos)
encerrando a sexta-feira
cotado a128.726 pontos.
128.726
Nos Estados Unidos, 0s
principais indices acionarios
norte-americanaos tiveram 110.000
desempenho negativo. Na
semana, o S&P 500 acumulou PR
queda de -0,42%, A I TR
encerrando a sexta-feira s 5 3 S 3 3 % 5 3 % &
cotado a 5.006 pontos. f 3 2 8 F @ 8 8 5 5 §
| Fonte: B3, Elaboragdoltau Asset Management Data-base: 16 de Fevereirode 2024
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Fonte: B3.Elaboracdo Itad Asset Management Data-base: 16 de Fevereirode 2024
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Nome Unidade Nivel % sem. % més % ano % 12m % 24m

Renda Fixa (d-1)
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segunda terca quarta quinta sexta

semdefinicdo
19 fevereiro 20fevereiro 21fevereiro 22 fevereiro 23 fevereiro

Trade Balance Weekly FGVCPIIPC-S Tax Collections

FIPE CPI - Weekly

FGV Consumer

Confidence
‘ , FOMC Meeting -
Leading Index MRS Initial Jobless Claims
PhiladelphiaFed Non- MBA Mortgage
Manufacturing AoglEabione Existing Home Sales
Activity PR
Continuing Claims
Current Account PSNBex Banking HEBPrance IFO Business CBIRetailing

b D
Balance (IT) Groups (UK) M mu[a(c;;}rmgiw Climate(GE)  Reported Sales (UK)

Public SectorNet  CPIEUHarmonized IFOExpectations CBI Trends Total

Borrowing (UK) YoY (IT) (GE) Orders (UK)
Public Finances HCOBFrance IFO Current CBI Trends Selling
(PSNCR) (UK) ServicesPMI(FR)  Assessment (GE) Prices (UK)

Machine Tool Orders

Trade Balance (JN) YoY UN)

TradeBalance  Japan Buying Foreign
Adjusted (JN) Bonds (JN)

Chinae Japao

Tokyo Condominiums Foreign Buying Japan
for Sale YoY (JN) Stocks (JN)

Fonte: Bloomberg —Elaboracao: Ital Asset Management
Data-base: 19 de Fevereiro de 2024
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Glossario
RendaFixa

IRFM 1; IRFM 1+; IMA B5; IMA B5+; e IMA Ex-C sdo componentes do IMA. O IMA — indice de Mercado ANBIMA é uma familia de indices que
representa a evolug#o, a pregos de mercado, da carteira de titulos piiblicos e serve como benchmark para o segmento. Com o objetivode atender
3s necessidades dos diversos tipos de investidores e das suas respectivas carteiras, 0 IMA é atualmente subdividido em quatro subindices, de
acordo com osindexadores dos titulos — prefixados (IRFM), indexados ac IPCA (IMA B), indexados ao IGP-M (IMA C) e pos-fixados (IMAS). Com
excecdo da carteiras tedricas de titulos indexados a0 IGP-M e pés-fixados (IMA-S), para as demais carteiras, sdo calculados subindices com base
nos prazos dos seus componentes. Adicionalmente, em virtude da intengdo explicita da STN de ndo mais emitir titulos indexados ao IGP-M (NTN-
C) e, ainda, devido a baixa liquidez observada neste segmento, foi determinada a construgéo de um indice agregado aos mesmos moldes do IMA-
Geral, mas sem a participa¢ao do IMA-C, denominado IMA-Geral Ex-C.

IRFM1 LTN e NTN-F com prazo<1ano
IRFM 1+ LTN e NTN-F com prazo>/=1ano
IMA BS NTN-B com prazo <5 anos

IMA B5+ NTN-B com prazo >/=5 anos

Fonte: ANBIMA / Adaptacdo: Ital Asset Management

Commodities
Indice de uma cesta de commaodities em délares.

Agdes - Brasil

IDIV indice Dividendos

SMLL indice Small Cap

ISE indice de Sustentabilidade Empresarial

Fonte: B3/Elaboracdo: Itad Asset Management

Recebeu o Por Dentro do Cenario por alguem?

Clique aolado e se inscreva pra receber nosso relatorio semanalmente, direto no seu e-mail!

Itauasset.com.br

Acompanhe nossas redes socias

.J_-'_-

0 informativo Por Dentro do Cendrio Semanal é uma publicagdo da Ital Asset Management. A Ital Asset Management é o segmento do Itad Unibanco especializado
em gestdo de recursos de clientes. As informagdes contidas nesta publicagdo foram produzidas dentro das condigdes atuais de mercado e conjuntura e refletem uma
interpretacdo do Itat Unibanco, podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. Esta publicag3o possui carater meramente informativo e nao reflete
oferta ou recomendac3o de investimento de nenhum preduto especifico. Para analise de produtos especificos oferecidos pelo Itat Unibanco, consulte seu
representante comercial/gestor ou banker para maior detalhamento e informagdes completas acerca de suas peculiaridades e riscos. O Ital Unibanco ndo se
responsabiliza por decisGes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados. Cotagdes apos as 17h30 min da 62 feira.

Opinides, estimativas e projegoes contidas nesse material correspondem a avalia¢ao do analista responsavel na data em que foram emitidas e, portanto, podem ser
modificadas a qualquer momento.

Leia o formulario de informagdes complementares, a lamina de informagdes essenciais, se houver, e oregulamento antes de investir. Para obter mais informacgaes,
entre em contato pelo telefone (11) 3631-2939. Consultas, sugestdes, reclamagdes, criticas, elogios e dentincias, utilize o SAC: 0800 728 0728, todos os dias, 24 horas,
ou o canal Fale Conosco (www.itau.com.br). Se necessario contate a Ouvidoria Corporativa Itat: 0800 570 0011 (em dias Gteis das 9h as 18 h) ou Caixa Postal 67.600,
CEP 03162-971. Deficientes auditivos ou de fala, todos os dias, 24 horas, 0800 722 1722.

Autorregulagao

ANBIMA

Informacao publica - Politica de Segurancada Informacio
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Terga-feira, 20 de fevereiro de 2024 S\Efﬁéﬁa

HGoje

na economia

Ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nesta madrugada, o Banco Central Chinés (PBoC) surpreendeu
a expectativa consensual dos analistas ao anunciar um corte
maior do que o esperado na taxa de empréstimos de 5 anos, que
caiu de 4,2% para 3,95%, ante projecado de mercado de 4,1%. O
corte de 25 pb na taxa de 5 anos veio apds a manutencao da
taxa de 1 ano em 3,45%, e sugere a intengcédo das autoridades
chinesas em promover estimulos ao setor imobiliario.

Na Zona do Euro, os dados de salarios apurados pelo Banco
Central Europeu (ECB) mostraram desaceleragcdo dos ganhos
salariais no 4° trimestre de 2023 para patamar proximo a 4,5%, o
que tende a ser noticia positiva para o processo de desinflagao
de servicos.

Hoje a agenda global de dados segue pouco movimentada,

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf9e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTATMDE
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contando apenas com a divulgagdo do Indicador Antecedente
referente a janeiro, nos EUA. A expectativa mediana do mercado
€ que o indice tenha recuado 0,3% M/M.

Economia Nacional

No ambito local, a agenda de dados também n&o possui maiores
destaques, e o noticiario politico segue no radar dos
investidores. A segunda prévia do IGP-M de fevereiro mostrou
deflagdo de 0,49%, puxada pelos precos ao produtor, que
recuaram 0,84% M/M na esteira da queda dos precos de
produtos agricolas.

https://mail.uol.com.br/?xc=85d63a198a3f3b342cdf3e0331fe93b1#/webmail/0//INBOX/page: 1/NTATMDE
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20/02/2024
Bom dia,

E&30ntem o Ibovespa fechou em leve alta, em pregdo de menor liquidez nas negociacdes em razdo de feriado

nos EUA, onde as Bolsas ficaram fechadas. O indice terminou o dia com valorizacdo de 0,24%, aos 129.035,74
pontos.

O dia foi positivo para as agdes dos grandes bancos, com valorizagdes para as a¢des do Itau, Banco do Brasil e
Bradesco. O Ibovespa sentiu a queda do preco das ages da Vale, e os bancos foram um contraponto positivo.
O mercado monitorou a divulgagdo do indice de Atividade do Banco Central (IBC-Br), uma prévia do Produto

Interno Bruto (PIB). O indicador avancou 2,45% em 2023, acima das expectativas, que previam um crescimento
de 2,30% no ano.

*:"E como fechou o mercado cambial ontem? O ddlar abriu a semana em leve queda por aqui, alinhado ao sinal
de baixa da moeda americana no exterior. O resultado acima do esperado do IBC-Br de dezembro contribuiu

para que a taxa de cambio seguisse comportada, sugerindo perspectivas melhores para a economia brasileira
em 2024.

|| Ao final do dia o dolar foi cotado a R$ 4,967, queda de -0,11%. Com as bolsas americanas e o mercado de
titulos publicos fechados em razao do feriado do Dia do Presidente nos EUA, a liquidez foi reduzida.

~/E o mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros fecharam a segunda com vies de baixa. O IBC-Br

de dezembro teve pouco reflexo no mercado de renda fixa/juros. O juro para 2027 caiu de 10,04% ao ano, para
10,02%.

___|Hoje o calendario de indicadores econémicos e de eventos no front domestico e no exterior estao
esvaziados.

Por R3 Investimentos

https://web.whatsapp.com
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Nossas principais teses
de investimento, em ordem
de relevancia, sao:

1. Empresas ligadas ao setor
eletrico

2. Empresas de consumo
defensivo

3. Bancos

4. Empresas produtoras de
commodities
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Na inflacao,

o IGP-10 de fevereiro registrou queda de 0,65% MoM, abaixo do
consenso de -0,43%. Em 12 meses, o indice acumula queda de 3,8%
YoVY. Na abertura, o IPA variou de -0,59% para -1,08% MoM. A parte de
industriais caiu 0,61% MoM com destaques para diesel (-42%) e
minério de ferro (-1,0%). E a parte agricola segue fraca, com recuo de
2,36% MoM, puxado por soja (-15,0%), farelo de soja (-8,4%) e milho (-
5,0%). Sobre os demais componentes do IGP-10, o IPC subiu 0,62%
MoM e o INCC, 0,10% MoM.

Pl

No fiscal,

a arrecadacao para o més de janeiro deve vir alta, melhor do que se
esperava ha uns meses. Os dados do Siga Brasil apontam que parte
da melhora vem das medidas arrecadatorias aprovadas
recentemente: (i) exclusao do ICMS dos créditos do Pis/Cofins, (ii)
limitacao do uso de créditos tributarios e (iii) arrecadag¢ao oriunda da
regularizacdo do estoque de Precatorios. Mas também devido a
atividade forte de dezembro contribuindo com o aumento em IRRF,
imposto de importacao, IPlI e CSLL. Com isso, o governo ganha
tempo na discussao sobre a meta fiscal deste ano e pode revisa-la
apenas no final de maio.

s L d - r o r 4 @
Em relacao a politica monetaria,
o discurso recente dos membros do Copom manteve a sinalizacao
de cortes da mesma magnitude nas proximas reunioes, apesar de
haver uma atencao a mais com a alta da inflagao de servicos na
margem. Além disso, os membros tém mencionado o
comportamento das expectativas de inflacao, em especial, as de
mercado que vem recuando.

Por fim, os dados semanas da balanca comercial seguem fortes em
fevereiro. O saldo na margem esta rodando em torno de US$ 130 bi
anualizados (MM3M SAAR). E a moeda local tem se comportado
relativamente bem e em linha com os seus fundamentos.

+t++




Na Colombia,

a divulgacao do PIB do 4T23 veio acompanhada de uma revisao
baixista da série. O crescimento do PIB foi nulo no udltimo
trimestre, porém com gasto privado aumentando 0,6% QoQ/sa e
com o investimento crescendo 5,7%, mas ainda em niveis bem
baixos. Ademais, as expectativas de inflacdo apresentaram queda
para os horizontes de 12 e 24 meses a frente — 12 meses caiu de
517% para 4,48%, enquanto o 24 meses cedeu de 3,60% para
3,50%. Assim, os dados continuam alinhados com a reducdo do
efeito restritivo da politica monetaria, mas a inflacdo de fevereiro &
o dado mais importante antes da proxima reunido.

No Chile,

as expectativas de inflagdo dos traders continuam rodando ao
redor da meta de inflacdo, o 12 meses a frente segue rodando
abaixo da meta, enquanto o 24 meses a frente vem oscilando
entre 29% e 3,0%. E as expectativas em relacao a politica
monetaria seguem apontando para cortes de 100 pb e 75pb nas
proximas reunioes, respectivamente.
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Nos EUA,

o nucleo do CPI subiu 0,39% MoM em janeiro, acima do consenso
de 0,3% MoM. Na abertura, a inflacao de bens seguiu em queda (-
0,32%), com deflagao importante de alguns itens como "Apparel (-
0,70%)", "Medical Care Commodities (-0,61%)" e "Used Cars and
Trucks (-3,37%)". No entanto, a inflacdo de servicos subiu e
surpreendeu para cima. A surpresa foi concentrada em um item:
“OER - Owners Equivalent Rent of Primary Residence” (aluguel
implicito de quem é proprietario da residéncia). Enquanto o OER
subiu, o “Rent” (aluguel pago pelo locador) caiu nesta divulgacao.
A Ultima vez que ocorreu uma diferenca entre as duas métricas
de aluguel em magnitude similar a atual foi em 1995. Alem disso,
os fundamentos para os precos de aluguel sao para baixo — os
precos das casas estao subindo a um ritmo mais lento e os novos
contratos de aluguel também mostram aumento menor na
margem. Dessa forma, entendemos que essa diferenca deve ser
corrigida nos proximos meses. Tambeém nos parece que houve
um residuo de sazonalidade que puxou este numero de inflacdo
para cima. O ajuste sazonal feito pelo BLS tem tido efeito para
baixo nos ultimos meses do ano, mas tem puxado os primeiros
meses do ano para cima. Por exemplo, no PPI, surpresas grandes
para cima ocorreram em janeiro de 2022, 2023, mas depois foram
corrigidas. Em janeiro de 2024, nova surpresa grande para cima.
Portanto, o nosso diagnostico segue o mesmo. Nao ha mudanca
de tendéncia da inflacao e os indices devem arrefecer novamente
Nos proximos meses.
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Quarta-feira, 21 de fevereiro de 2024 Sﬁ_lifﬁef:';:a

HOje

na economia

Ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nos EUA, o Indicador Antecedente referente a janeiro, que foi
divulgado ontem, mostrou contragao marginalmente superior a
esperada (-0,4% vs. -0,3%), ante -0,2% no més anterior.

Para hoje, a agenda econdémica global contempla a divulgagao
preliminar do dado de confianga do consumidor na Zona do Euro
referente a fevereiro, que deve seguir em campo negativo, e da
ata da ultima reunidao do FOMC, nos EUA. Bostic, do Fed, tem
discurso agendado. Os mercados também monitoram a
divulgacado dos resultados de companhias de tecnologia nas
bolsas americanas.
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Economia Nacional
No ambito local, a agenda de dados segue sem destaques.
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21/02/2024
Bom dia,

E&30Ontem o Ibovespa fechou em alta, encerrando o dia com valorizacio de 0,68%, aos 129.916,11 pontos.
Apesar da alta, o pregdo foi negativo para a¢des de mineradoras e siderurgicas, apds o minério de ferro sofrer
forte queda no exterior e encerrar em baixa de -5,41% na Bolsa de Dalian, na China.

As acoes da Vale, de maior peso para a composicao do Ibovespa, recuaram e chegaram a atingir a maior
desvalorizagdo desde outubro do ano passado, cotadas proximo de R$ 65,0.

E=As bolsas americanas fecharam em baixa no pregao de ontem com agenda econémica pouco movimentada.
A cautela prevaleceu diante de dois fatores: a divulgacao dos nimeros trimestrais da gigante Nvidia e a
publicacao da ultima Ata da reunido do Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve (FED — Banco Central
Americano) no dia de hoje.

|1 O mercado esta sensivel e quer identificar pistas do FED que possam ajudar a prever quando ocorrera o
primeiro corte de juros nos EUA. Ao final do pregao, o indice Dow Jones caiu -0,17%, aos 38.563,80 pontos e o
S&P 500 recuou -0,60%, aos 4.975,51 pontos. Ja o Nasdaq Composite caiu mais que os pares, -0,92%, aos
15.630,78 pontos.

“ZE como fechou o mercado cambial ontem? O ddlar encerrou o pregdo da terga em queda de -0,61%, cotado
a R$ 4,931, menor valor em quase um més. O mercado trabalhou alinhado ao sinal predominante de baixa da
moeda americana no exterior. Deram folego para nossa moeda, o corte de juros na China e a queda das taxas
pagas pelos titulos publicos americanos (Treasuries).

_JE o mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros encerraram o pregdo desta terca em queda ao
longo de toda a curva, em movimento alinhado a queda dos rendimentos dos Treasuries. O corte nas taxas de
juros de 5 anos na China, contribuiu também para o recuo dos juros em varios paises. No final do pregéao, o juro
para 2027 recuou de 10,02% ao ano para 9,96%.

LHoje o calendério de indicadores econémicos e de eventos no front doméstico ndo tem destaques. Ja 14 fora,
o mercado estara atento a divulgagdo da Ata do Federal Reserve.

Por R3 Investimentos
www.instagram.com/r3investimentos_
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Quinta-feira, 22 de fevereiro de 2024

HOje

Nna economia

e —— e :—-—-
SulAmérica

Ola!

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nos EUA, a ata da ultima reunido do FOMC, que foi divulgada
ontem, manteve o tom mais hawkish do comunicado, reforgando
a sinalizacdo de que o comité ainda pretende ganhar maior
confianga no processo de desinflagcdo antes de iniciar o ciclo de
cortes de juros e de que segue monitorando 0s riscos
associados a uma antecipacdo do ciclo de afrouxamento
monetario.

Nesta madrugada, foram divulgadas as leituras preliminares dos
indices de Gerentes de Compras (PMIs) referentes a fevereiro,
que surpreenderam para cima no setor de servicos e vieram
mais fracas do que o esperado no setor industrial. O PMI de
Servicos avancou de 48,4 para 50, acima do esperado pelos
analistas (48,8), enquanto o PMI de Manufatura recuou para
46,1, ante 46,6 no dado anterior e expectativa mediana do
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mercado de 47. O dado final da inflagdo ao consumidor de
janeiro veio em linha com a prévia, confirmando a variagéo de
-0,4% M/M.

Para hoje, a agenda internacional tem como destaques dados de
atividade nos EUA e discursos de diversos membros do Fed.
Serao divulgados os pedidos semanais de seguro-desemprego,
o indice de atividade nacional do Fed de Chicago de janeiro, as
prévias dos PMIs de fevereiro e as vendas de casas existentes
referentes a janeiro. Waller, Kashkari, Jefferson, Cook e Harker,
do Fed, falam ao longo do dia.

Economia Nacional

No ambito local, o Relatério Focus do Banco Central, que foi
divulgado nesta manha, trouxe ligeiras revisdes de curto prazo
das expectativas de inflagao e crescimento. O consenso para o
IPCA deste ano caiu 1 pb, de 3,82% para 3,81%, enquanto a
inflacao esperada para 2025 subiu na mesma magnitude, de
3,51% para 3,52%. Em termos de PIB, a mediana para o
crescimento projetado para 2024 avangou para 1,68%, ante
1,60% na ultima leitura.

O restante da agenda doméstica de hoje ainda conta com a

divulgacdo dos dados referentes a arrecadacao federal de
janeiro.
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Bom dia,

O lbovespa fechou em leve alta ontem com o mercado atento a Ata da (ltima reunido do Federal Reserve (FED -
Banco Central Americano). O indice teve valorizacdo de 0,09%, aos 130.031,58 pontos.

Apesar do bom nGmero projetado para o crescimento do PIB no ano passado, revelado pelo IBC-Br (2,45%), as
empresas ciclicas, que sdo mais sensiveis ao ciclo econdmico interno, foram as lideres de perdas nesta quarta.
Os investidores estardo atentos hoje a Vale. Empresa com maior peso na composicdo do indice, aguardam o
balango da companhia que sera divulgado apds o fechamento da Bolsa.

As bolsas americanas fecharam mistas. O Nasdag Composite recuou -0,32%, enguanto o Dow Jones e o S&P
500 tiveram ganhos de 0,12% e 0,13%, respectivamente.

Divulgada nesta quarta, a Ata do FED indicou que os dirigentes do Banco Central ndo consideram ser
apropriado cortar os juros basicos até que se tenha maijor confianca de que a inflagdo retornara a meta de 2%
ao ano. A Ata reforgou as apostas no inicio do ciclo de relaxamento da politica monetéria apenas em junho.

E como fechou o mercado cambial ontem? O délar ganhou folego ao longo do perfodo da tarde e encerrou o
pregdo em leve alta, 0,14%, cotado a R$ 4,938.

Na formagdo da taxa de cdmbio atualmente, trés fatores se contrabalangam. O primeiro é a entrada de fluxo
comercial (vindo da safra agricola), que joga o real para cima. Em contraposigéo, o fluxo financeiro mais
negativo pelo estreitamento do diferencial entre os nossos juros e o juro americano. Nosso juro futuro sobe
junto com os retornos dos titulos piblicos americanos (Treasuries), mas com menor forca. Por fim, a questéo das
davidas quanto ao crescimento na China.

E 0 mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros de médio e longo prazos fecharam com leve viés de
baixa apesar da Ata do FED indicar resisténcia para a redugéo dos juros basicos nos EUA. O juro para 2027
terminou com taxa de 9,92% ac ano, de 9,96%.

O mercado esta atento a agenda econdmico-politica que segue travada no Congresso. A equipe econémica se
esforca para buscar saidas para garantir as receitas que viabilizern a meta do resultado primario zero em 2024.
Hoje o calendério de indicadores econdmicos e de eventos no front doméstico ndo tem destaques. Ja 13 fora, o
mercado estar atento a divulgacéo dos pedidos de seguro desemprego e do nive! de atividade na industria e
no setor de servigos nos EUA para o més de fevereiro.

Por R3 Investimentos

www.instagram.com/r3investimentos_
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Sexta -feira, 23 de fevereiro de 2024 Suﬁﬁgaz:a

HGOje

na economia

Olal

Vocé esta recebendo mais um boletim Hoje na Economia. Nele,
vocé encontra informagdes sobre o mercado financeiro nacional
e internacional. Aproveite!

Economia Internacional

Nos EUA, os dados de atividade divulgados ontem mostraram
panorama misto. As leituras preliminares dos PMIs de fevereiro
vieram com composicao diferente da esperada pelo mercado, de
modo que o PMI de Servigos veio abaixo do esperado (51,3 vs.
expectativa de 52,3) e o PMI de Manufatura surpreendeu para
cima (51,5 ante 50,7 projetado). O indice de atividade nacional
do Fed de Chicago caiu de 0,02 para -0,30 em janeiro, patamar
inferior ao esperado pelos analistas (-0,21), enquanto as vendas
de casas existentes avancaram menos do que a expectativa
consensual dos mercados (3,1% M/M vs. 4,9% M/M). Por outro
lado, o mercado de trabalho segue dando indicios de
aquecimento, com os pedidos semanais de seguro-desemprego
surpreendendo para baixo (201 mil vs. 216 mil), ante 213 mil no
dado anterior. Os discursos de membros do Fed seguem na
linha de reforgar o case de corte de juros apds a reuniao de
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maio.

Na China, os pregos de casas seguiram em queda em janeiro,
mas em ritmo levemente menos intenso do que o observado no
més anterior. Os precos de novas casas recuaram 0,37% M/M,
ante queda de 0,45% M/M em dezembro, enquanto os precos de
casas usadas cairam 0,68% vis-a-vis 0,79% M/M no dado
anterior.

Nesta madrugada, foram divulgadas as expectativas de inflacao
na Zona do Euro apuradas pelo ECB. A inflagdo esperada para
0s proximos 12 meses subiu de 3,2% para 3,3%, enquanto a
expectativa para a inflagao de 3 anos a frente permaneceu em
2,5%, acima da projecao de 2,4%. O indice IFO de clima de
negocios referente a fevereiro veio em linha com o esperado.

Para hoje, a agenda global n&o possui maiores destaques.

Economia Nacional

No ambito local, a arrecadacao federal referente a janeiro, que
foi divulgada ontem, veio em linha com o esperado pelo mercado
e acumulou 280,64 bilhdbes no més - consistente com
crescimento de 6,7% A/A em termos reais.
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23/02/2024
Bom dia,

FJO Ibovespa operou em alta nesta quinta surfando o bom humor dos mercados globais. O indice avancou
0,30%, aos 130.418,57 pontos. As agdes de varejistas estiveram entre as maiores altas do indice apesar da alta
nos juros futuros. Outra empresa que se destacou no pregao foi a Braskem. O movimento foi relacionado as
propostas de compra da operagao da empresa. Além da Adnoc, que ja fez proposta, o mercado espera que
outra empresa do Oriente Médio demonstre interesse pelos ativos da petroquimica.

£=As bolsas americanas operaram em alta ontem, com o Nasdaq Composite valorizando 3,01%, enquanto o
Dow Jones e o S&P 500 tiveram ganhos de 1,13% e 2,14%, respectivamente. O Dow Jones e o S&P 500 tiveram
recorde historico de prego de fechamento novamente. O movimento vem diante do otimismo com os
resultados da empresa de tecnologia que aplica inteligéncia artificial aos seus produtos com sucesso, a Nvidia.
O recente resultado divulgado surpreendeu o mercado.

*%ZE como fechou o mercado cambial ontem? O dolar encerrou o pregdo desta quinta em alta de 0,30%, cotado
a R$ 4,953. O dia foi marcado pela desvalorizagdo de moedas de paises emergentes ante o ddlar pressionadas
pelo avanco das taxas pagas pelos titulos publicos americanos (Treasuries). A forca da economia dos EUA e a
possibilidade de postergacao dos cortes do juro basico por |a devem manter a taxa de cambio aqui no Brasil
pressionada. Ontem foi divulgado o resultado, abaixo do esperado, dos pedidos semanais de seguro
desemprego nos EUA, refletindo um mercado de trabalho ainda forte e resiliente, com tendéncia de pressionar
a inflacdo americana.

_JE o mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros fecharam o pregdo de ontem em alta, mais
pronunciada nos vencimentos longos. O ambiente internacional prevaleceu sobre a dinamica do mercado de
juros/renda fixa por aqui, com a influéncia do avango das taxas pagas pelos Treasuries fazendo preco. Nem
mesmo a perspectiva mais positiva para o cenario fiscal, apds dado da arrecadacgdo acima das estimativas,
segurou os juros futuros.

destaques.

Por R3 Investimentos
www.instagram.com/r3investimentos_

https://web.whatsapp.com
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SUMARIO EXECUTIVO

BRASIL

PARTICIPAGAO DE JOVENS NA FORGCA DE TRABALHO NO BRASIL

A taxa de participacdo na forga de trabalho de jovens entre 16 e 20 anos, em particular
aqueles com idade de ensino médio, vem caindo. Entre os mais jovens, os dados da PNAD
do IBGE sugerem uma conexdo entre a taxa de participacdo e atributos como renda
familiar, nivel de escolaridade e localizagdo geografica. Jovens de familias de renda mais
baixa e sem ensino médio tem entrado menos frequentemente na forga de trabalho, ao
mesmo tempo em que o nivel de matriculas no ensino médio cresce. Além disso, a queda
na taxa de entrada dos jovens na for¢a de trabalho — estimada através da dimens3o
longitudinal da PNAD — sugere postergagdo da procura por trabalhos em favor da
continuidade nos estudos.

GLOBAL
ARREFECIMENTO DO CONSUMO MUNDIAL BENEFICIA A DESINFLAGAO

Das principais economias do mundo, apenas a americana ainda registra um nivel de
consuma robusto, e ainda assim com perspectivas de desaceleragdo proxima. A baixa
confianga do consumidor chinés continua favorecendo a poupanca, que esta altz e
provocando aumento do volume de depdsitos nos bancos. A zona do Euro vem se
ressentindo do esfriamento da economia alema, que beira a recessdo. O Japdo se encontra
em recess3o técnica, com o consumo também enfraquecido. O arrefecimento do consumo
nesses pzises, que junto com os EUA, respondem por pouco mais de 60% do consumo
mundial, impacta o prego das commodities, que tende a antecipar esses movimentos, e a
producdo industrial e os precos desta, sugerindo persisténcia no processo desinflacionario
global, mesmo considerando um dindmica mais forte para os precos de servigos em
diversos paises.
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BRASIL — PARTICIPACAO DE JOVENS NA FORGA DE TRABALHO NO BRASIL

Os dados microeconémicos da PNAD indicam tendéncia de queda na taxa de participacdo dos brasileiros
com idade entre 16 e 20 anos na for¢a de trabalho no periodo pés Covid. Boa parte dessa queda é
contemporanea a retomada do numero de jovens até 19 anos de idade matriculados na escola. Ja a
participagdo de jovens com 19 e 20 anos ndo tem apresentado queda acentuada em relagdo a 2019, assim
como a do resto da populacdo, ainda que aqueles na faixa de 20 a 40 anos estejam com taxa de participagao
na forca de trabalho ainda um pouco abaixo do nivel pré-pandemia. A taxa atual é, no entanto, maior do
que a do periodo de “pleno emprego” de 2013. A participacdo das pessoas na faixa de 50 a 60 aumentou
desde 2019, talvez pelo efeito da reforma da previdéncia social. Ainda ndo é evidente se essas mudangas
sdo estruturais ou o quanto aquelas da participagdo dos jovens estdo correlacionadas a recente expansao
dos programas de transferéncia de renda.

Os jovens entre 16 e 20 anos representam menos de 10% do total da populagdo em idade de trabalho, e
sua participagdo na forga de trabalho é bastante influenciada pela permanéncia na escola. Esse grupo
apresentou forte queda na taxa de participagdo desde 2022, particularmente o subgrupo entre 16 e 18
anos, sugerindo a volta da tendéncia da permanéncia na escola até o fim do segundo grau. Podemos
corroborar a correlagdo entre taxa de participagdo e permanéncia na escola observando a proporgdo de
jovens fora da forga de trabalho que justificam sua auséncia por motivo de estudo. Esta proporgdo cresceu
desde o pré-pandemia e se encontra no maior nivel da séria historica. A populagdo acima de 20 anos tem
apresentado alguma queda de participagdo relativa ao periodo pré-pandemia entre agueles com até 40
anos e um aumento da taxa entre aqueles acima desta idade. Em particular, a taxa de participacdo da
populagdo entre 50 e 60 anos continuou aumentando no periodo pds-pandemia, talvez por efeito da
reforma da previdéncia social que desestimula e limita a aposentadoria com menos de 60 anos de idade.

l. Taxa de participagdo no mercado de trabalho por idade

Grafico 1. Entre 16 e 20 anos Grafico 2. Entre 21 e 30 anos

(%, tendéncia calculada) (%, tendéncia calculada)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

Gréfico 3. Entre 31 e 40 anos Gréfico 4. Entre 41 e 50 anos
(%, tendéncia calculada) (%, tendéncia calculada)
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Fonte: IBGE e Bance Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.
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Gréfico 5. Entre 51 e 60 anos
(%, tendéncia calculada)

Grafico 6. 60 ou mais anos
(%, tendéncia calculada)
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Fonte: IBGE e Banco Safra.

Fonte: IBGE e Banco Safra.

Tabela 1. Taxa de participagdo no mercado de trabalho por faixa etéria

16a 20 anos
21a30anos
31a40anos
41a50anos
51a60anos

60 ou mais anos

Total

Gréfico 7. Entre 16 e 18 anos
(%, tendéncia calculada)

dez/13

44,09
75,4
78,86
74,51
59,23
19,21
62,09

Variagdo entre os anos

dez/19 dez/23 23-13 23-19
45,08 43,27 -0,83 -1,81
76,9 76,46 1,06 -0,43
81,43 81,05 2,2 -0,38
77,53 77,68 3,17 0,16
62,12 63,5 427 1,38
20,63 20,91 1,71 0,28
63,24 62,38 0,28 -0,86

Fonte: IBGE e Banco Safra.

A taxa de participagdo na faixa etaria 16-18 anos — quando a maioria dos jovens ainda cursa ensino médio
- tem estado entre 30-35%, com tendéncia de queda no longo prazo. A taxa na faixa de 19-20 fica acima
de 60% e ndo apresenta queda substancial nos anos recentes em relacdo ao periodo pré-pandemia.

Taxa de participagdo no mercado de trabalho dos jovens por idade

Grafico 8. Entre 19 e 20 anos
(%, tendéncia calculada)
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. Estudo como principal razdo para ndo compor a forga de trabalho

Grafico 7. Entre 16 e 18 anos Gréfico 8. Entre 19 e 20 anos
(%, tendéncia calculada) (%, tendéncia calculada)
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25 25
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

A evidéncia indica que a maioria dos jovens entra no mercado do trabalho quando completa o ensino
médio, o que também coincide com a idade de 19-20 anos. Ou seja, quando se olha o conjunto dos jovens
de 16-20 anos, verifica-se a mesma segmentacdo observada quando se divide a participagdo entre jovens
de 16-18 e de 19-20, com os jovens sem ensina médio completo tendo baixa taxa de participacdo
(tipicamente aqueles com menos de 18 anos) e agueles com ensino médio completo (o0s acima de 18 anos)
com uma taxa de participacdo perto de 60-62%. Além disso, a proporc¢do de jovens entre 19 e 20 fora da
forga de trabalho que justificam sua auséncia pelo estudo é mais baixa do que a mesma proporcdo entre
jovens de 16 a 18, e tal proporc¢do se encontra em patamares historicamente baixos. A proporg¢do de jovens
acima de 18 anos no ensino superior ainda estd abaixo da meta estabelecida pelo governo na década de
2010, tendo o Censo da Educacgdo Superior de 2022 indicado que menos de 25% dos jovens de 18 a 24
anos acessam o ensino superior. Parte dos que ndo entram no mercado de trabalho ou ndo cursam o ensino
superior mante-se desocupada, correspondendo ao grupo comumente chamado de nem-nem (nem estuda
nem trabalho).

IV. Taxa de participagdo por nivel educacional

Grafico 9. Fundamental Incompleto Gréfico 10. Fundamental completo
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Gréfico 11. Médio completo
(%, tendéncia calculada)

Gréfico 12. Superior completo
(%, tendéncia calculada)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

O declinio da taxa de participagdo dos jovens é contemporaneo ao aumento da propor¢do de jovens de
15-19 anos matriculados nas escolas de ensino médio e técnico, que saltou de 47% para 56% de 2017 a
2023. Também tem sido observado o aumento da proporgdo de jovens que chegam aos 20 anos com

ensino médio completo, que passou de pouco mais de 50% em 2013 para perto de 70% no ultimo ano.

Gréfico 13. Matriculas no ensino médio e técnico
(% da populagdo entre 15 e 19 anos)

Grafico 14. Jovens com ensino médio completo
(% dos jovens entre 19 e 20 anos)
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Fonte: INEP e Banco Safra.

Fonte: IBGE e Banco Safra.

A dindmica de fluxo de entrada e saida da forca de trabalho se alinha com uma explicacdo relacionada a
educacgdo. Usando a dimensdo longitudinal da PNAD, consideramos o grupo de individuos presentes na
amostra por dois trimestres consecutivos, de modo que conseguimos avaliar sua participacdo na forga de
trabalho em sequéncia. Computamos: 1) a proporgdo de jovens que sairam da forga de trabalho quando
estavam nela no trimestre anterior (taxa de atrito); e 2) a propor¢do de jovens que ndo estavam na forga
de trabalho e entraram nela (taxa de entrada). Os graficos mostram que a queda na taxa de participagdo é
explicada pela queda na taxa de entrada, e ndo por um aumento na taxa de atrito (saida). A chance de um
individuo que ja participava da forca de trabalho continuar participando aumentou. Entretanto, a chance
de um individuo que ndo estava na forga de trabalho entrar nela diminuiu. A evidente diferenca de
comportamento sugere a existéncia de um custo de entrada na for¢a de trabalho. Abandonar um curso
pode ser um custo de oportunidade alto para jovens que estdo no meio de um programa académico, ja
que as horas de esforgo ja despendidas ndo se convertem no diploma. Sendo assim, a entrada na forga de
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trabalho é custosa. Por outro lado, tal custo ndo existe para jovens que trabalham e, portanto, ndo estao
cursando programas académicos de alto nivel.

IV. Taxa de participagdo por faixa de renda real familiar per capita

Gréfico 15. Taxa de atrito na forca de trabalho Grafico 16. Taxa de entrada na forca de trabalho
(%) (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

Ainda que a relagdo entre grau de escolaridade e participagdo na forca de trabalho exista, os dados
longitudinais ndo dizem nada a respeito da hipdtese do efeito renda sobre escolhas de entrada na forga de
trabalho. Para avalid-la empiricamente, calculamos a renda familiar per capita de cada familia (renda
efetiva de todos os trabalhos), e dividimos tal renda pelo IPCA do respectivo trimestre, de modo a converter
renda nominal em renda real (valores do quarto trimestre de 2023). Os resultados sédo claros: a taxa de
participacdo é mais baixa para as populagGes nos extremos da distribuicdo de renda e quanto menor a faixa
de renda familiar, maior a queda recente na taxa de participacao de jovens. Os dados por renda familiar
ndo rejeitam a hipdtese do efeito renda. E possivel conjecturar, assim, que a expans3o dos valores pagos
pelos programas publicos de complementagdo de renda a partir de 2022 estejam por tras de um aumento
do nivel de renda que resulte na queda de participagdo — uma vez que familias mais abastadas recebem
menos auxilios, e tendem a responder economicamente menos a eles.

V. Taxa de participagdo dos jovens de 16 a 20 anos por faixa de renda real familiar per capita (valores de 4T

2023)
Grafico 17. Renda entre RS0 e R$600 Grafico 18. Renda entre R$600 e R$1200
(%) (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.
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Gréfico 19. Renda entre R$1200 e R$3000 Gréfico 20. Renda maior que R$3000
(%) (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.

A PNAD ngo reporta valores recebidos por programas publicos, mas podemos comparar variagges na taxa
de participacdo por regides, que variam na renda média e na propor¢do da populacdo recebendo beneficios
sociais. A taxa de participagdo difere sensivelmente entre regides, sendo mais alta no Sul (55%), um pouco
mais baixa no Sudeste e Centro Oeste (52%), e mais baixa no Norte e Nordeste (32-35%). Ela caiu em todas
regifes no ultimo ano (com ressalva de uma subita recuperagdo na regido Sul verificada na Ultima onda da
PNAD), mas ndo necessariamente em rela¢do a 2019. A queda generalizada descarta a possibilidade de
causas locais, como choques de renda individuais proporcionados por determinadas industrias ou fatores
climaticos regionais. Entretanto, ela é certamente compativel com uma explicagdo centrada em beneficios
publicos (pelo menos em nivel federal), ou outros ganhos de renda que afetem a renda das familias
brasileiras menos abastadas uniformemente entre regides.

VI. Taxa de participacdo dos jovens por regido

Grafico 21. Norte Gréfico 22. Nordeste
(%) (%)
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Fonte: IBGE e Banco Safra. Fonte: IBGE e Banco Safra.
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GLOBAL — ARREFECIMENTO DO CONSUMO MUNDIAL BENEFICIA DESINFLAGAO

O consumo das familias nos EUA acumulou crescimento de 2,2% em 2023 na comparagdo com 0 ano
anterior. Esse consumo tem sido sustentado por alguns fatores, como a baixa taxa de poupanca, possivel
gracas 3 existéncia de um excesso de poupanga acumulado durante a pandemia. Essa taxa devera subir ao
longo do ano, dado que esse estoque excedente deve se esgotar entre o segundo e o terceiro trimestres
de 2024. A contribuicdo do mercado de trabalho para o consumo pode também reduzir um pouco, dado
que a convergéncia entre oferta e demanda

tem diminuido gradativamente a necessidade de as empresas pagarem compensagdes maiores aos
funcionarios. No mercado de crédito, o aumento recente dos atrasos em algumas linhas voltadas ao
consumo deve puxar a taxa de inadimpléncia, o que tende a prejudicar as novas concessdes e,
consequentemente, 0s segmentos mais dependentes do crédito. J3 ha indicagGes iniciais de que o consumo
vem perdendo for¢a, com apenas os setores de salde e de bens de recreagdo apresentando contribui¢do
expressiva para o crescimento total, enquanto os demais setores tem tido desempenho mais modesto.

Grafico 26. EUA: Consumo das familias Gréfico 27. EUA: Excesso de poupancga
(variagdo em 12 meses) (trilhdes de ddlares)
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Fonte: BEA e Banco Safra. Fonte: BEA e Banco Safra.

Na China o consumo também tem tido menos vigor e a poupanga estd elevada. A confianga do consumidor
ndo se recuperou ainda do grande tombo ocorrido a época do confinamento rigoroso nas principais
cidades. Nao tem havido impulso fiscal em resposta a essa situagdo e os recentes cortes nas taxas de juros
tém sido timidos, especialmente guando se considera que o pais tem registrado deflacdo relevante nos
ultimos meses. Dessa forma, o juro real ndo tem baixado, causando uma incerteza que comega a produzir
desconfortos com os riscos no sistema financeiro, como registrado em recente documento do FMI sobre a
economia chinesa (Relatdrio do Corpo Técnico em cumprimento ao Artigo IV, publicado em 2/2/2024).

O cenario na zona do Euro também tem algo de sombrio. A Alemanha, principal economia do bloco,
encontra-se em recessao, com a taxa de desemprego voltando a subir para niveis alcancados durante a
pandemia. As demais economias do bloco ndo estdo em recessdo, mas desaceleram com a influéncia dos
juros elevados ha alguns trimestres e o impacto, ainda que menor, da guerra na Ucrdnia. O mercado de
crédito na Europa também estd desaquecendo, com o crédito para consumo crescendo abaixo da inflagdo
e desamparando a demanda interna. As vendas no varejo, por exemplo, tém caido desde a maxima
verificada em 2021.
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Gréfico 28. Zona do Euro: Crédito para Consumo Grafico 29. Zona do Euro: Vendas no varejo
(bilhGes de euros) (indice com ajuste sazonal)
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Fonte: Eurostat e Banco Safra. Fonte: Eurostat e Banco Safra.

A economia japonesa é outra com consumo privado fraco. Esse desempenho reflete a taxa de poupanga
alta e a confianga do consumidor em nivel inferior ao que estava antes da pandemia, além do impacto da
evolucdo demografica. O aumento de idosos e a diminui¢cdo da populagdo total concorrem para a menor
demanda interna.

Variagdes no consumo nesses quatro blocos econdmicos, que representam pouco mais de 60% do
consumo mundial, afetam a demanda global, com reflexos na produgdo industrial e nos pregos ao redor
do mundo. O crescimento da producado industrial global em 2023 deve se limitar a 0,8%, vis-a-vis 2022,
com o comércio global contraindo 2% no mesmo periodo. A demanda fraca na China tem influenciado os
precos das suas exportacdes de bens industriais, com reflexos nos precos de atacado em varias economias
avancadas (e.g., PPl nos EUA, que variou 1,0% em 2023) e também no indice de pregos de commodities,
gue apresentou deflagdo em 2023. Para 2024 os mercados futuros apontam que esse movimento deve
prosseguir. Com a inflagdo no atacado baixa e a dos bens moderada, as pressdes sobre salarios e precos de
servicos também se atenuam, facilitando o trabalho dos bancos centrais, notadamente o norte americano,
cuja atuacdo tem sido anunciada como muito pautada pelos indicadores de atividade e prego
contemporaneos.

Gréfico 30. Produgdo Industrial Global Gréfico 31. Preco Commodities
(indice, média de 2010 = 100) (indice CRB)
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Fonte: CPB Nethlands e Banco Safra. Fonte: Bloomberg e Banco Safra.

Em suma, o arrefecimento do consumo mundial beneficia a desinflagdo. O arrefecimento do consumo nas
principais economias impacta o preco das commodities, que tende a antecipar esses movimentos, e a
produgdo industrial e os pregos desta, sugerindo persisténcia no processo desinflacionério global, mesmo
considerando um dindmica mais forte para os pregos de servigos em diversos palses.
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DESTAQUES DA SEMANA

BRASIL ANTERIOR |  SAFRA
IPCA-15: [ndice de preco ao consumidor (M/M%) 0,31 0,78

(AJA%) 4,47 4,48

Na proxima terca-feira, o IBGE divulga a prévia da inflagdo ao consumidor para o més de fevereiro. Esperamos inflagdo de
0,78% no més devido a incorporacio de reajustes de matriculas escolares e menor deflagdo de passagens aéreas. Por outro
lado, deve haver menor inflacdo de alimentos, especialmente com o arrefecimento de in natura.

BRASIL ANTERIOR SAFRA
PIB: Produto Interno Bruto (T/T%) 0,1 0,2
(Var 12 meses %) 3,1 3,0

Na proxima sexta feira o IBGE divulga os dados do PIB do quarto trimestre de 2023. Em um trimestre de atividade econdmica
modesta, o PIB deve registrar alta de 0,2% na comparagdo com o trimestre anterior. Com isso o ano de 2023 encerrarg com
crescimento de 3,0%

BRASIL ANTERIOR SAFRA
Dados do mercado de trabalho Caged (milhares) -430 110
Taxa de desemprego 7,4 7Y

Ao longo da semana serdo divulgados os dados de mercado de trabalho para o més de janeiro. Ainda sem data oficial o Caged
deve apresentar retomada do emprego formal no més, com a criagdo de 110 mil novos postos de trabalho. Na guinta feira o
IBGE divulga os dados da PNAD, que devem trazer a taxa de desemprego subindo de 7,4% para 7,7%, como sazonalmente
ocorre no inicio do ano.

BRASIL ANTERIOR E SAFRA

Resultado Primario do Governo Central (RS bilhdes) -116,2 77,0

Ainda sem data definida, esta prevista na semana a divulgagdo do resultado primario do Governo Central de janeiro. Apesar
do bom desempenho da arrecadacido federal de janeiro, o resultado primério projetado de RS 77 bilhdes deve ser inferior
aquele de janeiro do ano passado (RS 82,5 bi a precos de janeiro de 2024), influenciado principalmente por uma ampliacdo
mais forte das despesas (11,0% a/a real) em comparac¢do ao crescimento da receita liquida (4,8% a/a real).
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CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DE 25 DE FEVEREIRO A 02 DE MARGO

PAlS
SEGUNDA-FEIRA, 26
EuA
EUA
Japdo
TERCA-FEIRA, 27
Brasil

Brasil

EUA
EUA
EUA
QUARTA-FEIRA, 28

Brasil

EUA

lapdo

Japio

QUINTA-FEIRA, 29

Alemanha

Brasil
Alemanha

EUA

EUA

EUA

EUA

EUA

EUA

EUA

China

China
SEXTA-FEIRA, 01
Z.do Euro
2.do Euro
Z do Euro

Brasil

EUA

EUA

EUA

EUA
NA SEMANA
Brasil
Brasil

Alemanha

Brasil

HORA (BR)

12:00
12:30
20:30

08:25
09:00

10:30
12:00
12:00

08:00

10:30
20:50
20:50

05:55
09:00
10:00
10:30

1030

10:30

10:30
1145
12:00
13:00
22:30
22:45

06:00
07:00
07:00

EVENTO

Vendas de residéncias novas
Indice de manufatura de Dallas

Indice de pregos ao consumidor (CP1)

BCB: Pesquisa Focus
IBGE: IPCA-15

Encomendas de bens durdveis - Preliminar
[ndice de manufatura de Richmond
Conference Board: Confianga do consumidor

FGV: IGP-M

Produto interno bruto (PIB) - Segunda Leitura
Produgdo Industrial - Preliminar

Vendas no varejo

Taxa de desemprego

IBGE: PNAD continua - taxa de desemprego trimestral
Indice de Pregos ao Consumidor (CPI) - Preliminar
Consumo das familias (PCE)

Indice de pregos do consumo das familias (PCE)

Nicleo PCE (excluindo alimentos e energia)

Renda pessoal

Indice de manufatura de Chicago
Vendas de residéncias pendentes
[ndice de manufatura de Kansas
PMI: fndice Composto

Caixin: PMI manufatura

PMI: indice de manufatura - Final
[ndice de Pregos ac Consumidar [CPI) - Preliminar
Taxa de desemprego

IBGE: Produta interno bruto (PIB)

1SM: Indice de atividade industrial

Confianga do consumidor (Univ. de Michigan) - Final
Gastos em construgdo civil

Vendas de veiculos

Tesouro: Resultado primario do governo central
Tesouro: Relatério mensal da divida publica
Vendas no varejo

Fenabrave: Vendas de autoveiculos

REFERENCIA

jan/24
fev/24
jan/24

23/fev
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jan/24
fev/24
fev/24

fev/24

4723
janf24
janf24
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jan/24
fev/24
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fev/24
fev/24
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UNIDADE

M/M %
pontos
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M/M %
A/A%
M/M %
pontos

pontos

M/M %
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TM%
M/M %
M/M %

%

%
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M/M %
M/M %
A/AY%
M/M %
A/A%
M/M %
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M/M %
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pontos
M/M%
%
T/T%
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pontos
pontos
M/M %

milhdes

RS bilhdes
RS trilhdes
AA%

mil unidades

ANTERIOR

8,0
-27.4
2,6

031

4,47

0,0
-15,0
114,8

0,07
-332
33

14

-2,6

5.8
74
0,2
0,7
0,2
26
0,2
2,9
0,3
46,0
8,3
5.0
50,9
50,8

46,1
0,4
6.4
0.1
31
49,1
79,6
09
15,0

-116,1
6,5
-4.1

161,6

CONSENSO

1148

33
-7
0,5
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0,1
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15,5

SAFRA
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* Fonte: Bloomberg (atualizado em 23/02/2024)
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SAFRA INDICADORES

| - ATIVIDADE ECONOMICA

Variagdo Real do PIB

PIB (R$ bilhdes correntes)

PIB (USS bilhdes correntes)

Tx. De Desemprego Nacional (média no ano)

Il - SETOR EXTERNO **

Balanga Comercial (US$ bilhdes)
Exportagdes (USS bilhdes)
Importagdes (USS bilhdes)

Saldo em Conta Corrente (USS$ bilhes)

Conta Corrente (% do PIB)

Investimento Direto no Pais (IDP) (USS$ bilhdes)
IDP (% do PIB)

Taxa de Cimbio (RS/USS) - Final de periodo
Variagdo Cambial

Taxa de Cimbio (R$/US$) - Média do periodo
Variagao Cambial

1ll - SETOR PUBLICO CONSOLIDADO (% DO PIB)

Resultado Primario (RS bilhdes)

Resultado Primario (% do PIB)

Resultado Nominal

Divida Bruta

IV - INFLAGAO

IPCA

IGP-M

Deflator implicito do PIB

V- JUROS
Taxa Selic - Meta (Final de Periodo)
Taxa Selic - Média do Periodo
VI - ECONOMIA INTERNACIONAL
EUA - Variagdo Real do PIB
EUA - Taxa Basica de Juros (Fed funds) ***

1,3%

6.585
2.063
12,6%

57
218
161
.25

1,2%

69
3,3%
3,31
1,5%
3,19
-8,3%

-111
-1,7%
-7,8%
73,7%

2,9%
-0,5%
3,7%

7,00%
9,83%

2,2%
1,4%

1,8%
7.004
1.917
12,2%

43
240
196
-55

-2,9%
78
4,1%
3,87
17,1%
3,65
14,5%

-108
-1,5%
-7,0%
75,3%

3,7%
7,5%
4,5%

6,50%
6,56%

2,9%
2,4%

1,2%

7.389
1.873
11,8%

27
226
199

-3,6%
69
3,7%
4,03
4,0%
3,95
8,0%

-62
-0,.8%
-5,8%
74,4%

4,3%
7.3%
4,2%

4,50%
5,92%

2,3%
1,6%

-3,3%
7.610
1476
13,8%

32
211
178
-28

-1,9%
38
2,6%
5,20
28,9%
5,16
30,7%

-703
-9,4%
-13,6%
86,9%

4,5%
23,1%
6,5%

2,00%
2,81%

-2,8%
0,1%

5,0%

9.012
1.649
14,0%

36
284
248
-46

-2,8%

46
2,8%
5,58
7,4%
5,40
4,6%

65
0,7%
4,4%
78,3%

10,1%
17,8%
11,4%

9,25%
4,81%

5,9%
0,1%

2,9% 3,0%
10.080 10.880
1.920 2.180

9,6% 7.8%
44 81
341 344
296 264
-48 -29

-2,5% -1,3%
91 62

4,7% 2,8%
5,22 4,86

-6,5% -6,1%
5,16 4,99

-4,3% -3,3%
126 -249
1,3% -2,3%

-4,6% -8,9%

72,9% 74,3%

5,8% 4,6%
5,5% -3,2%
9,5% 4,8%

13,75% 11,75%
12,63% 13,25%

2,1% 2,5%
4,4% 5,4%

2,5%

11.654
2.403
8,0%

74
349
275

-1,5%
49
2,6%
4,80
-2,0%
4,85
-3,2%

-66
-0,6%
-6,6%
76,0%

3,5%
2,0%
4,5%

8,75%
9,79%

1,7%
4,6%

* Informagées em vinho indicam projegdes do Banco Safra

“* Otica do Balango de Pagamentos (BCB)

*** Média do intervalo do objetivo do Fed funds.
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BRASIL MUNDO

EVENTOS DA SEMANA O ambiente internacional foi novamente marcado pela evolugado nas
discussoes de politica monetaria. Nos EUA, a ata da ultima reunido do
FOMC mostrou preocupacao da maioria dos membros em iniciar
prematuramente um ciclo do corte de juros, potencialmente
comprometendo a convergéncia da inflagao para a meta de 2%. Os
membros que discursaram ao longo da semana também buscaram
reforgar essa mensagem de cautela a respeito da avaliagao do cenario
economico. Com isso, 0 orcamento de corte de juros nesse ano se
consolidou em trés cortes de 25 pb., sendo gue ha um meés esse
orgamento era de seis cortes. Seguindo o tom de cautela desde 0 ano
passado, o Banco Central Europeu (BCE) também destacou a
dificuldade da fase final de desinflacdo, demandando maior atencgao
por parte da politica monetaria. No Brasil, os destagues ficaram por
conta do avanco da atividade no més de dezembro e para os dados de
arrecadacao de janeiro, que revelaram um bom desempenho no més,
reduzindo a pressao pela revisao da meta de primario no curto prazo.

IBC-BR Com crescimento da inddstria e dos servigos prestados, a atividade
AVANGOU EM econdmica avangou em dezembro. Segundo o indice de Atividade
LINHA COM O Econdmica do Banco Central (IBC-Br), houve crescimento de 0,8% na
ESPERADO EM mMargem no més, resultado em linha com as expectativas. O resultado

DEZEMBRO refletiu o avanco de 1,1% da producao industrial e de 0,3% do volume
de servigcos, parcialmente compensados por recuo de 1,1% das vendas
no varejo ampliado no més. Na comparacao interanual, o indicador
teve acréscimo de 1,4%, ante 2,4% em novembro. Em termos de
carrego, 3 media do 4° trimestre de 2023 alta de 0,2% em relagao a
meédia do trimestre anterior. Com o0s dados de atividade do 4°
trimestre de 2023, projetamos que o PIB tenha recuado 0,1% na
margem.



EN FOQUE MACRO SEMANAL € bradesco

asset management
23 de fevereiro de 2024

ARRECADACAO A arrecadacdo federal apresentou avango expressivo em janeiro. No
FEDERAL COM més, a arrecadacao totalizou RS 280 bilhdes, acréscimo real de 6,7%
ALTA FORTEEM em termos anuais. Entre os principais fatores para esse desempenho,
JANEIRO destaque para o PIS/Cofins com alta de 14,4%, para a alta de 7,6% na
Receita Previdenciaria e para 0 aumento de 24,4% no IRRF-Capital, em
funcao da arrecadacao proveniente da tributacdo de fundo exclusivos.
Segundo a Receita Federal, excluindo os fatores nao recorrentes
(pagamento atipico de IRPJ/CSLL, tributacao de fundos exclusivos e
desoneracdes), o avanco da receita teria sido de 4,3%. Apesar do bom
resultado de janeiro reduzir a pressao pela alteragao da meta de
resultado primario no curto prazo, necessitamos continuidade desse
desempenho para reavaliarmos o nosso cendrio de ndo alcance da
meta de déficit zero. Com os dados de janeiro, revisamos a nossa

projecao de déficit de RS 74 bilhoes para déficit de R$ 68 bilhdes.

Brasil - Arrecadacgao Federal
(acumulado em 12 meses, % A/A)
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Fonte: Receita Federal, Bradesco Asset

ATA DO COMITE Ata da dltima reunido do FOMC reforca a mensagem de cautela a
DE POLITICA respeito do inicio do ciclo de corte de juros. Acerca da evolucao do
MONETARIA DO cendrio, os membros avaliaram na reuniao de janeiro que o mercado
FED de trabalho se encontra mais balanceado em termos de oferta e
demanda, ao passo gue o movimento de desinflacdo revela um
substancial progresso, ainda que reflita em parte alguns aspectos
idiossincraticos. Sobre a condicao atual da politica monetaria, o comité
concorda que o patamar de juros esta restritivo suficiente para
continuar pressionando a atividade e a inflagao para baixo. A respeito
dos proximos passos da politica monetaria, os membros reafirmaram
que o ciclo de corte de juros terd inicio apenas quando houver
confianca suficiente que a inflacdo esta convergindo para a meta de
2%. Ademais, a maioria dos membros manifestou preoccupagao com
um corte prematuro de juros que poderia comprometer a desinflagao
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asset management

dos pregos. Na reunido de janeiro, o comité nao contava com as fortes
surpresas altistas nos dados de inflagao e geracao de vagas. Avaliamos
que embora o comité tenha avangado na discussdo sobre corte de
juros nessa reuniao, as surpresas recentes nos dados de janeiro devem
reforcar o discurso de cautela quanto ao inicio do afrouxamento
monetario e de dependéncia de alguma devolugao das surpresas de
inflagdo e mercado de trabalho nos proximos meses. Com a
expectativa de melhora no ambiente de inflagdo e atividade, prevemos
para reunido de junho o inicio do ciclo do corte de juros.

Ambiente mais Favordvel para a China depende da sinalizacdo de mais
estimulos, mas dados econdmicos ainda ndo apontam para forte
retomada. A redugao da taxa de juros de referéncia, para o prazo de 5
anos, foi reduzida em 25 pbs nesta semana para 3,95%, o que favorece
especialmente o setor imobiliario. Outras medidas de suporte ac setor
privado também foram anunciadas, reduzindo os riscos baixistas para a
economia do pais neste ano. Ainda assim, mantemos cautela para o
cenario prospectivo, levando em conta que a retomada das vendas de
imaveis segue lenta e 0s pre¢os mantiveram a tendéncia de queda.
Duas ressalvas ainda devem ser feitas: a taxa de juros de referéncia de 1
ano foi mantida em 3,45%, sinalizando ainda a cautela por parte da
autoridade monetaria. Além disso, a melhora indicada pelo fluxo de
pessoas no feriado do ano novo, com alta de 19% em relacao ao
patamar pré pandemia deve ser contrastada com a ampliagao mais
contida dos gastos dos turistas (7,7%), sugerindo ainda uma postura
conservadora das familias. Dessa forma, mantemos nossa expectativa
de crescimento do PIB de 4,7% neste ano, com retomada gradual da
confianga e continuidade do ajuste do setor imobiliario.

Banco Central Europeu (BCE) tem mantido tom de cautela em relagao ao
inicio do corte de juros. As condigdes econdmicas — desinflagdo em
curso, atividade fraca e alivio dos salarios — e 0s sinais de transmissao
de politica monetaria sustentam nossa expectativa de que a taxa de
juros podera ser reduzida nos proximos meses. Mas, a grande maioria
dos membros do BCE continua reforgcando cautela, destacando que a
fase final da desinflacdo merece atencao, dados os riscos vindos dos
salarios e da recomposicao de lucro das empresas. Qutro ponto trazido
pelo BCE é que as decisdes futuras dependerao da evolugao dos dados
e que, por ora, um corte tardio traz mais beneficios que um corte
antecipado, tendo em vista a necessidade de ancorar as expectativas
de inflacao. Somado a isso, 0s singis de estabilizacao da economia
reduzem a urgéncia de um corte de juros. De fato, a previa do indice
PMI, conhecido nesta semana, subiu de 47,9 para 48,9 pontos entre
janeiro e fevereiro (com o componente de servicos passando de 48,4
para 50,0 pontecs e o da industria recuando de 46,6 para 46,1). Assim,
levando em conta principalmente & sinalizacao da autoridade
monetaria, parece mais provavel que 0s juros na regiao comecem a cair
em junho.
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NA PROXIMA SEMANA Na agenda domeéstica, destague para a divulgacao do IPCA-15 de
fevereiro na terca-feira e para o PIB do 4° trimestre na sexta-feira. No
cendrio internacional, as atencdes se voltam para a inflacdo de janeiro

(PCE) nos EUA

CALENDARIO SEMANAL

Data

Evento Pais
26/2 até1/3

Resultado Primario do Governo Central Brasil

Segunda 26-fev

Quarta

Ly

Quinta

-~

ndas de Casas Nova EUA
ondagem | IS Dallas EU
27-fev
IPCA-15 (M/M) Brasil
Pedidos de Bens Duraveis EUA
28-fev
IGP-M (M/M) Brasil
Confian o Consumidor Z. Euro
29-fev
PMI Industria China
PCE: Gastos Pessoais EUA
PMI Servigos China
1-mar
ISM Industrial EUA
I / Brasil

Periodo

Consenso Anterior

79.5b 116.1b
3 580k eR4l
Fev -18,60 -27,40
Fev 0,81% 0,31
-5,00% 0,00%
\ -0,48% 0.07%
Fe = -15,50
F 49,10 48,20
1 0,20% )
F 50,80 0,70
F ) 50 4910
123 2,20% 00
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INDICADORES ECONOMICOS

NIVEL VARIACAO

23/fev Semana Més Ano

Taxa Prefixado 2 anos (%) 10,005 -0,04 L.0a -0,02
Taxa Prefixaci: 135 [94) 10,68 0 20 2

Ta 56
lbovespaZ 129 6% 1 3
ure (LIST IR 1 Qs

£P 5G0 Index 51099 1.87% 5,23 e
C Titule 10 anos Alemanna (%) 2,36 -0,039 2,13 0,335

1 5 /3 38,91
RE? 1 =) 543
1 de f J | ) 1 7,959
) S/ou)

ados atualizados A5 12205 (1) Variacdes negatvas significamvalenzagdo em relag 3o 30 dolar (2} indizes acionanos medidos sm moeda local

PROJECOES

2020 2021 2022 2023E 2024E

PIB (96 3¢ ano) -3.3% 5.0% 2.9% 2,8% 1.7%
PCA (% 3.2) 4,5% 10,1% 5,8% 4.8% 3.7%
IGP-M (% 2.2.) 23,196 17.8% 5.4% 3,2% 3,6%
lo ana) 2,00% 9,259 13,759 11,75% 8,50%

Taxa Selic (final do a1 2

RS/USS media do anc 515 5.39 516 4 a9 4,93

RS/USS final do ano 520 5.5 5.28 4 &f 4,95

o

Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -28,2 46,4 -53,9 28,6 -29,9

je Conta Corrente (% PIB) -1.9% -2,5% -1,3% -1,4%
Resultado Frimaria (% PIB) 9,2% 0,7% 1.2% -2.3% -0,6%
Divida Liguida (% PIB) 61.4% 1,49 B81.4% 60,8% 64,8%

Divida Bruta (%6 PIB) 86,9% 77.3% ",7% 74,3% 77,7%

Fed Funds (firal do ano) 0,25% 0.25% 4.50% 5.50% 4,25%

-2,8% 6.3% 3.5% 3,00% 2,60%

PIB Global

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM
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26/02/2024, 08:24 (2) WhatsApp

Bom dia,

ESJO Ibovespa fechou em queda na sexta, impactado pelo desempenho das acbes da Petrobras e do setor
financeiro. O indice terminou o pregdo em baixa de -0,63%, aos 129.418,73 pontos. Nem mesmo o desempenho
positivo da Vale, empresa de maior peso no indice, foi suficiente para sustentar o Ibovespa. Os investidores
repercutiram o balan¢o da mineradora, que reportou lucro liquido de US$ 2,42 bilhdes no quatro trimestre de
2023, queda de 35% ante igual periodo de 2022. A empresa também anunciou uma distribui¢ao de dividendos
no valor de R$ 2,74 por acao, referentes aos resultados do segundo semestre de 2023.

E=As bolsas americanas encerram a sexta com desempenhos divergentes. O S&P 500 e o Dow Jones subiram e
chegaram a novos patamares historicos, ja o Nasdag Composite cedeu -0,28%, aos 15.996,82 pontos. O Dow
Jones terminou em alta de 0,16% e o S&P 500 teve variagdo positiva de 0,03%. No ganho acumulado na
semana, o Nasdag Composite subiu 1,40%, o Dow Jones, 1,30% e o S&P 500, 1,66%.

2 E como fechou o mercado cambial na sexta? O dolar subiu pelo terceiro pregao consecutivo e voltou se
aproximar de R$ 5,00. O dia foi marcado pela queda do preco do petrdleo no mercado internacional e perdas
na maioria das moedas de paises emergentes e exportadores de commodities. Os investidores sequem no
processo de ajuste diante da perspectiva de que o Federal Reserve (FED — Banco Central Americano) comece a
cortar os juros apenas em junho, como reforgado por declaragdes de dirigentes do FED. Ha também o receio
em torno dos precos de commodities em razao de duvidas sobre o folego da economia chinesa, dada a
fraqueza do setor imobiliario.

E 0 mercado de juros brasileiro, como foi? Os juros futuros oscilaram pouco em uma sexta de agenda
domeéstica esvaziada e noticiario sem destaques. No exterior, houve alivio nas taxas pagas pelos titulos publicos
americanos (Treasuries). O juro para 2027 fechou com taxa de 10,04% ao ano, de 10,0%.

Os vencimentos mais curtos, como 2024 e 2025, tiveram variagdes ainda menores com as apostas para taxa
Selic bem ajustadas para mais dois cortes de 0,50% nas proximas reunides do COPOM.

' Hoje o calendario de indicadores econdmicos e de eventos no front doméstico e no exterior ndo tem
destaques.

Por R3 Investimentos
www.instagram.com/r3investimentos_

https://web.whatsapp.com
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Atividade S€JUeE Nasemana passada, tivemos poucos dados divulgados no Brasil, com destaque para
AL atividade econdmica. Nos Estados Unidos, a atenc¢do esteve na ata da reunido do Fed
mostrando reS|Iienc1a (Banco Central dos EUA), em que foi decidida pela manutenc¢&o de juros no patamar
entre 5,25% e 5,50%.

Sobre atividade no Brasil, foi divulgado no inicio da semana o IBC-Br, indice mensal
calculado pelo Banco Central do Brasil, que apresentou um crescimento de 0,82%
no més de dezembro, o que € um pouco além do esperado pelo mercado, com
revisoes para cima nos nimeros de crescimento observados em novembro e
outubro.

A atividade vem mostrando resiliéncia e iremos observar com atenc¢do a divulgagao
do dado de crescimento do PIB para o quarto trimestre de 2023, nessa sexta-feira.
Comi isso, teremos o PIB fechado para 2023, para o qual nossa projecao € de 3,0%.

Também vale mencionar que do lado fiscal tivemos a divulgacéo da arrecadagao
federal parajaneiro de 2024. O volume foi em linha com o esperado por nds em R$
280,6 bilhdes e acima dos RS 279,0 bilhdes esperados pela mediana das proje¢des do
mercado.

Nos Estados Unidos, o foco esteve na ata da reuniao do Fed (Banco Central dos
EUA), em que foi decidida pela manutengdo de juros no patamar entre 5,25% e 5,50%.

O documento (e falas dos dirigentes do Fed ao longo da semana) refor¢a o tom de
cautela por parte do Comité, que ainda entende como necessario observar mais
dados para compreender o desenvolvimento da atividade e inflacao para, entao,
definir o inicio do ciclo de corte de juros por |3, apontando riscos de uma atitude
prematura.

Nesse sentido, nessa sexta-feira, sera muito importante observar o dado de inflagdo
PCE, que sera divulgado nos Estados Unidos, indice que é utilizado como referéncia
paraa meta do Fed (2% de nticleo do PCE). Além disso, um pouco antes, na quarta-
feira, vamos conhecer a segunda estimativa do PIB para o quarto trimestre nos EUA.

Por fim, vale mencionar que na China tivemos, no inicio da semana passada, um
corte nataxa de empréstimo para 5 anos além do esperado, passando de 4,20%
para 3,95% enquanto o esperado era que seria reduzida para 4,05%. Ataxa para 1
ano se manteve inalterada em 3,45%.

Essa iniciativa esta em linha com o objetivo da China em tentar estimular a economia,
ainda que de forma menos agressiva do que no passado.

Nessa semana, teremos a divulgagao de diversos dados relevantes. Na terca-feira, a estrela
Figue serdolPCA-15no Brasil referente ao més de fevereiro, medida de inflagdo de meio de més. Na
de 0 ho quarta-feira, vamos conhecer a segunda estimativa do PIB para o quarto trimestre nos EUA.

/j‘w Na quinta-feira, teremos a divulgac¢do da divida bruta em relacdo ao PIB e do desemprego no
\f\_[//f, Brasil para janeiro, assim como a inflacdo PCE para janeiro nos EUA. Por fim, na sexta-feira,
Jf‘_ sera divulgado o resultado do crescimento do PIB no quarto trimestre de 2023, aquino

Brasil, com o consequente resultado do ano de 2023.

para receber o por dentro do cenario em seu e-mail 'y
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Mercados
Cambio
O dolar acumulou alta de 0,18% ao longo da semana, Outras moedas
encerrando a sexta-feira cotado a RS 4,9851. Variaﬁéo semanal(%)
em relagdo ao Dolar
Bl 035%
Peso Mexicano
Cotacao do Dolar
65,00 L 0,64 0/0
e Peso Chileno
.50
525
5 00 4,9851 e 0
- = -055%
: Libra
1 50 —r——r :
B 0<0%
Fonte: BACEN. Elaboragao: Itau Asset Management Data-base: 23 de Fevereiro de 2024
Euro
Variacao do Délar (USD) contra o Real (BRL)
dentro das ultimas 4 semanas u 0,03%
i i Renmibi
0,50%
® 020%
0,18% Yen
0,09%
Il Semana 23/02 mmm Semana 16/02 Bm Semana 09/02 mmm Semana 02/02
Fonte: BACEN. Elaboragao: Itau Asset Management Data-base: 23 de Fevereiro de 2024

Informagdo publica - Politica de Segurangada Informacio
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Mercados

Juros
Durante a semana, as taxas Juros reais
de juros futuros avancaram (% ao ano)

em seus vértices
intermedidrios e longos.

6,50

B, 0(
TR T T
e —
y o | |
, 00
|
|
|
|
4.00% —— —= —, v T =
‘ ago-25 1ga-30 aqo-35 aqon-40 100-45 190-50

— 23/0224 = 09/02/24 = 02/02/24 -—— 26/01/24
‘ - 16/02/24

Fonte: BACEN. Elaboragdo: Itau Asset Management Data-base: 23 de Fevereirode 2024

Juros nominais
(% ao ano)

-

jan-24 in 26 in-28

— 23/02/24 = 09/02/24  =— 02/02{24 —— 26/01/24
— 16/02/24

\ Fonte: BACEN. Elaboragdo: Itau Asset Management Data-base: 23 de Fevereirode 2024
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Mercados
Bolsa
O Ibovespa acumulou alta de Ibovespa
0,54% aolongo da semana, (em pontos)
encerrando a sexta-feira
cotado a129.419 pontos.
129.419
Nos Estados Unidos, os :
principais indices acionarios
norte-americanos tiveram 110 000
desempenho positivo. Na
semana, 0 S&P 500 acumulou S
alta de 1,66%, encerrando a . S p———
sexta-feira cotado a 5.089 5 B % S 3 % % 3 3 ¥ % 3
pontos. d ¥ o 5 5 ¢ 9 o4 ¢ 5 B o
Fonte: B3. Elaboragdo Itat Asset Management Data-base: 23 de Fevereiro de 2024
S&P500
(em pontos)
b OUU
| ) :;‘“U
' ” 5.089
4 500
)00 4\,../"”‘
501
000 —_— ——— . —— . _— + f———
| 8 8329 §3 88 583
; Fonte: B3.ElaboragdoItai Asset Management Data-base: 23 de Fevereiro de 2024
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Nome

Renda Fixa (d-1)

Inflacao

Commodities

Moedas (taxas de cambio por daélar)

Acgoes - Brasil (em Reais)

Mundo (Indice - em moeda local)

Acoes -1

Data Contratos Futuros DI

Unidade Nivel

g

C

B I1tad Asset

% sem. % meés % ano % 12m % 24m
2 0,6 1,6 12,72 27,29

( 27,119
20,40

30.40

,!'J‘
jan-25 jan-27 jan-29
| Z 10.46 0.7

Fonte: Bloomberg —Elaboragdo: Itai Asset Management Data-base: 23 de Fevereiro de 2024
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segunda terca quarta quinta sexta
semdefinicao
26 fevereiro 27 fevereiro 28 fevereiro 29fevereiro 01marco

IBGE Inflation IPCA-15  FGV Inflation IGPM

| SOt % G
MoM MoM Net Debt % GDP GDP YoY Federal Debt Total

Trade Balance Weekly

FGV Construction  IBGE Inflation IPCA-15  Total Qutstanding Primary Budget Central Govt Budget

Costs MoM YoY Loans Balance GBPQeQ Balance
g - ) ¥ 1
Foreign Direct FGV Inflation IGPM National , FGV CPIIPC-S Vehicle Sales
Investment YoY Unemployment Rate Fenabrave
Conf.Board : ; ISM Wards Total Vehicle
o = | | Jobles 5 -
New Home Sales i 5 GDP Annualized QoQ Initial Jobless Claims Manufacturing Sales
Dallas Fed Manf. U. of Mich.
j PP Pe
Activity Durable Goods Orders ~ GDP Price Index ersonal Income Sentimrt
Conf.Board Personal Construction
New Home Sales MoM Empeiations Eb et ion PersonalSpending Spending MoM
BRC Shop Price Index Consumer Confidence  Manufacturing CPIYGY (FR) I,\T;g?aiﬁr:f: Nationwide House
Yo (UK) (FR) Confidence (IT) 9 PXMoM(UK)
PMI(FR)
; : CPIEU 5
GfK Consumer  Consumer Confidence CPIYoY (GE) Haironed Yor Nationwide House Px
Confidence (GE) Index (IT) : O(m O%  NSAYoY (UK)
. ; CPIEU 7
Econom\c_Sentlment CPIMOM(GE)  Harmonized MoM Retail Sales MoM
(IT (GE)
(IT)
; : Consumer
NatICPIYoY (JN) i U e JoblessRate (JN) Confidence Index
MoM (JN)
(JN)
Natl CPIEx Fresh Food Job-To-Applicant

RetailSales YoY (JN)

Chinae Japao

YoY (JN) Ratio (JN)
Nat|CPIEx Fresh Industrial Production Housing Starts YoY
Food, Energy YoY (JN) YoY (JN) (JN)

Fonte: Bloomberg —Elaboragao: Itau Asset Management
Data-base: 26 de Fevereiro de 2024
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e Instituto de PrevidénciaMunicipal de Ubatuba - IP|

Prefeitura Municipal da Estancia Balnearia de Ubatuba

Rua Parana 408 - Centro — Ubatuba - S3o Paulo - CEP 11.690-400
Tel Whatsapp: (12) 3833-3044 Site: :

ipmu com . br - E-mail:

1}

Y111 7 ha
U & ubatuba. §y

[ Saldo até 2023 | . | 024
00% PL) 11.525.723,03 534.773,40 534.773,40| 12.060.496,43
11. 150 NTN-B 15 08 2024 (IPCA) 11.525.723,03 534.773,40 534,773,401 12.060.496,43
rtigo 7° | B (até 100% PL) 30.330.690,77 3.100.849,39 3.100.849,39| 33.431.540,16
BB Prewderzaarlo Tltulos 2024 8.452.779,70 589.656,56 589.656,56 9.042.436,26
BB Previdenciario Referenciado DI 6.220.363,96 828.046,05 828.046,05 7.048.410,01
Caixa Brasil Titulos 2024 6.976.106,15 585.581,10 585.581,10 7.561.687,25
Caixa Brasil Referenciado DI 6.448.638,27 857.614,31 857.614,31 7.306.252,58
Santander RF TP Ref. DI Premium (350) 36.598,47 32.674,31 32.674,31 69.272,78
Santander RF TP Ref. DI Premium (150) 2.196.204,22 207.277,06 207.277,06 2.403.481,28
111 A (até 60% PL) 12.370.704,09 892.395,34 892.395,34( 13.263.099,43
Bradesco FI Referencmado DI 222.192,24 235.436,89 235.436,89 457.629,13
Ital Institucional Referenciado DI 12.148.511,85 656.958,45 656.958,45| 12.805.470,30
Artigo 8° 1 A (até 30% PL) -1.672.823,20 -1.420.880,69 -1.420.880,69| -3.093.703,89
BB Retorno Total FIC Acdes -186.103,82 -4 “9,632 n 429 6 2,11 -615.725,93
Caixa Fl Agdes Small Cap Ativo -1.486.719,38 991.258,58 )91. -2.477.977,96
rtigo 9° Il (até 10% PL) -2.206.284,72 397.417,06 397.417,06( -1.808.867,66
Caixa Multigestor Equities -602.861,74 76.161,64 76.161,64 -526.700,10
Santander Global Equities -1.603.422,98 321.255,42 321.255,42 -1.282.167,56
|1I (até 10% PL) 251.001,38 869.866,74 869.866,74| 1.120.868,12
BB Acoes ESG Globais 124.093,85 317.233,92 317.233,92 441.327,77
Caixa Acdes BDR Nivel | 126.907,53 552.632,82 552.632,82 679.540,35
igo 10° | (até 10% PL) 602.764,22 -12.914,07 -12.914,07 589.850,15
Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores 602.764,22 -12.914,07 -12.914,07 589.850,15
Consolidado 51.201.775,57| 4.361.507,17|  4.361.507,17| 55.563.282,74|




Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU

prefeitura Munidpal da Estdncia Balnearia de Ubatuba
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Portfélio Renda |

444.133.517,65

et Laall

Variavel

Portfélio Renda

21.917.691,81

Portfélio Exterior |

33.750.324,72

Portfolio
Multilqgrcado
3.589.850,15

Portfélio Carteira
b
503.391.384,33

aReikal ]
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Fixa
5,00%
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VaR-%
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Portfolio
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| Portfélio Carteira |

IPMU

526.319,22

1.802.017,03

1.777.297,86

72.722,52

2.479.620,99

Telefones:

Rua Parana, 408 — Centro — Ubatuba — S3o0 Paulo — CEP 11.690-400

(12) 3833-3044/3832-4842/3832-2235 - Site: www.ipmu.com.br - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br
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Prefeitura Munidpal da Estancia Balnearia de Ubatuba
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 Carteira IPMU

_ mpaws

Portfolio Renda

Portfalio Renda

Portfolio

Variavel | Portfélio Exterior ' Muftimercado | Tesiend)
400.322.049,55 20.902.576,88 28.643.977,66 3.133.292,69 453.001.896,78
404.046.919,73 18.888.504,25 28.801.295,66 3.065.037,32 458.801.756,96
408.761.455,97 18.323.775,12 29.054.174,42 3.043.319,30 459.182.724,81
411.835.716,85 18.588.360,82 28.916.711,90 3.050.584,59 462.391.374,16
413,304.736,76 20.294.778,44 29.844.209,75 3.126.233,96 466.569.958,91
417.429.285,73 21.881.758,70 29.897.055,71 3.258.808,20 472.466.908,34
421.314.786,54 22.645.240,63 30.488.305,68 3.329.401,50 477.777.694,35
425.450.996,71 21.204.205,49 31.259.268,09 3.219.769,64 481.134.239,93
429.147.550,97 20.867.410,77 30,242.230,05 3.226.029,10 483.483.220,89
431.960.370,44 19.614.469,22 29.585.934,53 3.183.128,89 484.343.903,08
435.489,351,00 21.923.906,74 31.473.213,52 3.422,191,80 492.308.663,06
440.315.499,52 23.338.572,50 32.483.040,92 3.602.764,22 499.739.877,16

Portfolio Renda
Fixa

500%

Portfélio Renda
Variavel

0 T

| Portflio Exterior

S e -

| Portfélio Renda

Multimercado

| Outubro

Novembro |

" Dezembro |

2.441.964,50 2.380.803,51 2.323.026,59 122.825,07 3.578.714,98
3.313.184,74 1.518.635,74 2.145.696,53 102.065,74 4.638.977,92
1.471.541,24 1.825.048,00 1.903.048,42 85.212,94 2.846.932,89
947.222,15 2.107.920,12 1.865.127,92 96.093,41 2.173.239,46
909.270,42 1.863.060,66 2.071.188,16 100.664,73 2.846.076,75
909.995,84 1.930.846,39 1.686.193,94 125.301,18 2.381.233,22
805.151,27 1.793.766,50 1.452.742,02 163.558,38 2.529.221,94
2.699.118,05 1.583.161,16 2.124.518,91 138.488,81 2.438.799,99
647.148,32 1.845.880,31 1.247.350,00 130.833,84 2.805.329,07
943.645,77 2.010.382,15 1.882.826,09 101.661,16 2.873.439,53
4.045.850,05 2.581.354,26 2,007.668,02 257.017,28 8.553.316,67
512.243,02 1.611.691,19 1.299.430,66 217.652,99 2.161.123,51

Rua Paranad, 408 — Centro — Ubatuba — S3o0 Paulo — CEP 11.690-400
Telefones: (12) 3833-3044/3832-4842/3832-2235 - Site: www.ipmu.com.br - E-mail: ipmu@ubatuba.sp.gov.br
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[ AGumulada =]

534.773,40| 534.773,40] 12.060.496,43]
11525723 03] 534.773.40] 53477340 12.060.496,43|
| 30.330.690,77] 3.100.849.39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 3.100.849,39] 33.431.540,16
B8 Previdencirio Titulos 2024 8.452.779,70 589.656,56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 589.656,56  9.042.436,26
B8 Previdenciario Referenciado DI 6.220.363,96 828.046,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 828.046,05|  7.048.410,01
Caixa Brasil Titulos 2024 6.976.106,15 585.581,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 585.581,10| 7.561.687,25
Caba Brasil Referanciado DI 6.448.638,27 857.614,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 857.614,31|  7.306.252.58
Santander RF TP Ref. DI Premium (350) 36.598.47 32.674,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32.674,31 69.272,78
Santander RF TP Ref. DI Premium (150) 2.196.204,22 207.277.06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 207.277,06]  2.403.481.28
i i | 12.370.704,09 892.395,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 892.395,34 13.263.099,43
Bradesco F Referenciado DI 222.192,24 235.436,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 235.436,89 457.629.13
Itad Institucional Referenciado DI | 12.148.511.85 656.958.45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 656.958,45] 12.805.470,30
Arlgo 8°1A (até 30%PL) -1.672.823,20] -1.420.880,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] -1.420.880.69] -3.093.703.89
BB Retorno Total FIC Ages -186.103.82 429.622.11 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 429.622.11 615.725.93
|Caiixa Fi Acges Small Cap Ative | -1.486.719.38 991.258,58 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00 -991.258.58] -2.477977.96
Artigos®liate10% Pl | IEFFITRIIRF] 397.417,06 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 397.417,06] -1.808.867,66
Caixa Multigestor Equities 602.861.74 76.161,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 76.161,64]  -526.700.10
Santander Global Equities | -1.60342298 321.255,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 321.25542] -1.282.167.56
Arigo sl (e 10% Py 251.001,38]  869.866,74 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 869.866,74] 1.120.868,12
88 Acdes ESG Globais 124.093.85 317.233.92 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 317.233,92 44132777
|Caixa Ages BDR Nivel | [ 126.907,53 552.632.82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 552.632,82 679.540,35
& 10 602.764,22] -12.914,07| 0,00] 0,00| 0,00] 0,00{ 0,00] 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00] 0,00] 1:uido[  589.850,15
Caixa Capital Protegido 8olsa de Valores 602.764,22| 12914,07] 0,00] 0,00] 0.00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00 0,00 0,00] 0,00] o100 58985015
51.201.775,57] 4.361.507.17] 0,00] 0.00( 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 0,00] 4.361.507,17] 55.563.282,74]




Retomo Mes |

Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU
Prefeitura Municpal da Estancia Balnearia de Ubatuba
Rua Parzna. 408 - Gento - Ubatbz - S80 Pauo — Gep. 11.680-000
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|

Ano (%) |

o ___,(Rs) Resoluqac-)gl Mei (%) | ! |

[Titulos Piblicos 2024 | 48.013.539,25| 534.773,40| 9,538%| 7° | A (até 100% PL)|  1,1300%| 1,1300%)|
Caixa Brasil RF TP Referenciado DI 91.091.252,58 857.614,31 18,096% 7° 1 B (até 100% PL) 0,9504% 0,9504%
BB Titulos PUblicos 2024 53.845.212,72 589.656,56 10,696% 7°1 B (até 100% PL) 1,0100% 1,0100%
BB Previdenciério RF TP Ref. DI 86.906.392,15 828.046,05 17,264% 7°1 B (até 100% PL) 0,9619% 0,9619%
Caixa Titulos Piblicos 2024 53.489.409,80 585.581,10 10,626% 7° | B (até 100% PL) 1,1100% 1,1100%
Santander RF TP Ref. DI Premium 150 19.590.481,28 207.277,06 3,892% 7°1 B (até 100% PL) 0,9600% 0,9600%
Santander RF TP Ref. DI Premium 350 3.431.272,78 32.674,31 0,682% 7° 1 B (até 100% PL) 0,9600% 0,9600%
Itadi Institucional Referenciado DI 65.864.966,93 656.958,45 13,084% 7° 11l A (até 60% do PL) 0,9500% 0,9500%
Bradesco FI Referenciado DI 21.900.990,16 235.436,89 4,351% 7° Il A (até 60% do PL) 1,0900% 1,0900%
BB Acdes Retorno Total 7.864.669,78 -429.622,11 1,562% 8° | A (até 30% PL) -5,1797% -5,1797%
Caixa FI AcGes Small Caps 14.053.022,03 -991.258,58 2,792% 8° | A (até 30% PL) -6,5889% -6,5889%
Santander Global Equities |E 10.735.832,44 321.255,42 2,133% 9° || (até 10% PL) 4,0300% 4,0300%
Caixa Multigestor Equities IE 2.558.299,90 76.161,64 0,508% 9° |1 (até 10% PL) 3,0684% 3,0684%
BB A¢des ESG Globais 7.786.652,03 317.233,92 1,547% 9° ||| (até 10% PL) 4,2471% 4,2471%
Caixa Acdes BDR Nivel | 12.669.540,35 552.632,82 2,517% 9° ||| (até 10% PL) 4,5600% 4,5600%
|Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores | 3.589.850,15| -12.914,07| 0,713%| 10°1 (até 10% PL)|  -0,3584%] -0,3584%|

Patrimonio 503.391.384,33 | 4.374.421,24 0,870% 0,870%
N Més Ano
4;\  MATL f-..]‘_‘_;’
Carteira de lnvesﬂmentos B 1,01% 1,01% 1/1
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Réntabtlldade 2024

e WﬁﬁﬁririifrﬁAA o Retomo Mes ﬂ” o —1!— e ;
Lo e MR e
Caixa Brasil RF TP Referenciado DI 91.091.252,58 857.614,31 18,096%|Artigo 7° | B (até 100% PL) 0,9504% 0,9504%
BB Previdenciario RF TP Ref. DI 86.906.392,15 828.046,05 17,264%|Artigo 7° | B (até 100% PL) 0,9619% 0,9619%
Itad Institucional Referenciado DI 65.864.966,93 656.958,45 13,084%|7° Il A (ate 60% do PL) 0,9500% 0,9500%
BB Titulos Plblicos 2024 53.845.212,72 589.656,56 10,696%]|Artigo 7° | B (até 100% PL) 1,0100% 1,0100%
Caixa Titulos PUblicos 2024 53.489.409,80 585.581,10 10,626%|Artigo 7° | B (até 100% PL) 1,1100% 1,1100%
Titulos Pdblicos 2024 48.013.539,25 534.773,40 9,538%|Artigo 7° | A (até 100% PL) 1,1300% 1,1300%
Bradesco Fl Referenciado DI 21.900.990,16 235.436,89 4,351%|7° lll A (ate 60% do PL) 1,0900% 1,0900%
Santander RF TP Ref. DI Premium 150 19.590.481,28 207.277,06 3,892%|Artigo 7° | B (até 100% PL) 0,9600% 0,9600%
Caixa Fl Agbes Small Caps 14.053.022,03 -991.258,58 2,792%|Artigo 8° | A (até 30% PL) -6,5889% -6,5889%
Caixa Acoes BDR Nivel | 12.669.540,35 552.632,82 2,517%|Artigo 9° Ill (até 10% PL) 4,5600% 4,5600%
Santander Global Equities IE 10.735.832,44 321.255,42 2,133%|Artigo 9° Il (até 10% PL) 4,0300% 4,0300%
BB Agbes Retorno Total 7.864.669,78 -429.622,11 1,562%]|Artigo 8° | A (até 30% PL) -5,1797% -5,1797%
BB A¢des ESG Globais 7.786.652,03 317.233,92 1,547%|Artigo 9° Il (até 10% PL) 4,2471% 4,2471%
Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores 3.589.850,15 -12.914,07 0,713%|Artigo 10° | (até 10% PL) -0,3584% -0,3584%
Santander RF TP Ref. DI Premium 350 3.431.272,78 32.674,31 0,682%|Artigo 7° | B (até 100% PL) 0,9600% 0,9600%
Caixa Multigestor Equities IE 2.558.299,90 76.161,64 0,508%|Artigo 9° Il (até 10% PL) 3,0684% 3,0684%

Patrimonio 503.391.384,33 | 4.361.507,17 0,870% | 0,870%

: P A Més Ano

b o 1,01% 1,01%

Carteira de Investimentos

1M1



prefeitura Munidpal da Estdncia Balnedria de Ubatuba
Rua Farana. 408 - Gentro - Lbatuda - Slo Pau'o - Cap, 11.680-000
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o
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Orde do alo % A Dez a Dez A aria
1 BB Previdenciario RF TP 2024 53.255.556,16 10,66% 0,00 0,00 53.845.212,72| 10,70%| 28/01/2022 - 589.656,56 0,00 589.656,56 1,11%| 109,62%

Z BB Previdenciario Referenciado DI 86.078.346,10 17,22% 0,00 0,00 86.906.392,15| 17,26%| 16/05/2023 - 828.046,05 0,00 828.046,05 0,96%| 95,24%

3 |BB Retorno Total FIC Agbes 8.294.291,89 1,66%) 0,00 0,00 7.864.669,78| 1,56%| 22/02/2021 = 0,00 429.622,11 -429.622,11 -5,18%| -512,84%

4 BB Acdes ESG Globais BDR NIVEL | 7.469.418,11 1,49% 0,00 0,00 7.786.652,03 1,55%| 13/09/2021 - 317.233,92 0,00 317.233,92 4,25%| 420,50%

[ 5 [Bradesco Fl Referenciado DI Premium [ 21.665.553,27] 434%] 0,00] 0,00] 21.900.990,16] 435%| 28/11/2023 | | 235.436,89 | 0,00 | 235.436,89] 1,09%] 107,92%)
6 [Caixa Brasil Titulos Publicos 2024 52.903.828,70 10,59% 0,00 0,00 53.489.409,%ﬁ0,63% 18/08/2022 - 585.581,10 0,00 585.581,10 1,11%| 109,90%

7 Caixa Brasil Titulos Publicos Referenciado DI 90.233.638,27 18,06% 0,00 0,00 91.091.252,58| 18,10%| 17/05/2023 - 857.614,31 0,00 857.614,31 0,95%| 94,10%

8 Caixa Fl Agoes Small Caps 15.044.280,61 3,01% 0,00 0,00 14.053.022,03| 2,79%| 05/03/2020 - 0,00 991.258,58 -991.258,58 -6,59%] -652,37%

9  |Caixa FIC FIM Multigestor Global Equities |E 2.482.138,26 0,50% 0,00 0,00 255829990 0,51%| 15/03/2021 . 76.161,64 0,00 76.161,64 3,07%| 303,80%

10 [Caixa Agdes BDR Nivel | 12.116.907,53 242% 0,00 0,00 12,669.540,35| 2,52%| 23/02/2021 - 552.632,82 0,00 552.632,82 4,56%| 451,49%

11 [Caixa Capital Protegido Bolsa de Valores 3.602.764,22 0,72%)| 0,00 0,00 3.589.850,15 0,71%| 31/01/2022 - 0,00 -12.914,07 -12.914,07 -0,36%| -35,49%

[ 12 itati Institucional Renda Fixa Referenciado DI [ 65208.00848]  13,05%] 0,00] 0,00]  65.864.96693] 13,08%| 25/02/2022 | 2 | 656.958,45] 0,00]  656.958,45] 1,01%] 100,00%]
13 |Santander RF Ref. DI Titulos Publicos Premium (150) 20.068.204,22 4,02% 3.215.000,00 -3.900.000,00 19.590.481,28 3,89%| 28/02/2023 = 207.277,06 0,00 207.277,06 0,96%| 94,75%

14 [Santander RF Ref. DI Titulos Publicos Premium (350) 3.423.598,47 0,69% 10.000,00 -35.000,00 3.431.272,78| 0,68%| 23/11/2023 & 32.674,31 0,00 32.674,31 0,96%| 94,75%

15 |Santander Global Equiteis Délar Master 10.414.577,02 2,08% 0,00 0,00 1073583244 213%| 15/03/2021 5 321.255,42 0,00 321.255,42 3,09%| 305,45%

[ 16 [Carteira de Titulos Pdblicos 2024 [ 47.478.765,85] 9,50%] 0,00] 0,00 4801353925 954%| 01/04/2005] - [ s34.773,40] 0,00]  534.773,40] 1,13%] 111,49%]

[Carteira Consolidada | 499.739.877,16] [ 3.225.000,00] 3935.000,00] 503.391.384,33] [ 5.795.301,93] 1.433.794.76] 4.361.507,17 | 0,87%] 86,14%|




ITAU HIGH GRADE FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
" BRADESCO H PERFORMANCE INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP
‘ITAi.'I INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI
ITAU INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI
BRADESCO PREMIUM FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI
BRADESCO PREMIUM FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI
' SULAMERICA PREV CREDITO ESG INVESTIMENTO SUSTENTAVEL FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BB ESPELHO SULAMERICA CREDITO ASG IS RESP LIMITADA FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
| CAIXA INSTITUCIONAL FI ACOES BDR NIVEL |
BB ACOES GLOBAIS FIC AGOES BDR NIVELI
NTN B 760199 20240815 - PU indicativo ANBIMA
BB TITULOS PUBLICOS XXI FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
| CAIXA BRASIL 2024 IV TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA
' SANTANDER GLOBAL EQUITIES DOLAR MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC MULTIMERCADO
" SANTANDER GLOBAL EQUITIES DOLAR MASTER INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC MULTIMERCADO

| CAIXA MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC MULTIMERCADO
SANTANDER GO GLOBAL EQUITY ESG REAIS INVESTIMENTO NO EXTERIOR FI MULTIMERCADO

| ITAU INFLAGAO AMERICANA INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC RENDA FIXA

| BTG PACTUAL MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES BRL INVESTIMENTO NO EXTERIOR Fl AGOES

| ITAU US TREASURY INVESTIMENTO NO EXTERIOR FIC RENDA FIXA

~ ITAU PRIVATE S&P500® BRL FIC MULTIMERCADO
| SANTANDER GLOBAIS REAIS BDR ETF FIC ACOES
" BRADESCO INFLAGAO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP
" Portfélio Carteira IPMU 2023
| BRADESCO ALOCAGAO SISTEMATICA BRASIL FIC RENDA FIXA
" BB IRF-M 1+ FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

BB IRF-M TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA PREVIDENCIARIO
BTG PACTUAL EXPLORER INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA LP
BRADESCO ESTRATEGIA SMALL CAPS FIC AGOES

BB DIVIDENDOS MIDCAPS FIC AGOES

| CAIXA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA DE VALORES IV FIC MULTIMERCADO

" ITAU INFLATION EQUITY OPPORTUNITIES FIC AGOES

CAIXA SMALL CAPS ATIVO FI ACOES

BB ESPELHO ACOES BRASIL CAPITAL 30 FIC AGOES
 CAIXA BRASIL TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP
 ITAU INSTITUCIONAL SMART AGOES BRASIL 50 FIC AGOES
~ BRADESCO ALOCAGAO DINAMICA FIC RENDA FIXA
BB TITULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP
BB RETORNO TOTAL FIC AGOES

| SANTANDER ATIVO FIC RENDA FIXA
BRADESCO H NILO FI RENDA FIXA

| SANTANDER TITULOS PUBLICOS PREMIUM FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI

| SANTANDER TITULOS PUBLICOS PREMIUM FIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI

| BB NOCACAO ATIVA RETORNO TOTAL FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO

Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Carteira IPMU
Andlise Credenclamento
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Anilise Credenciamento
Anilise Credenciamento
Carteira IPMU
Carteira IPMU
Carteira IPMU
Carteira IPMU
Carteira IPMU
Carteira IPMU
Anilise Credenciamento
Carteira IPMU
Anélise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Andlise Credenclamento
Anjlise Credenclamento
Anjlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Carteira IPMU
Anilise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Anilise Credenclamento
Anilise Credenciamento
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Cartelra IPMU
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Andlise Credenciamento
Carteira IPMU
Andlise Credenciamento
Anilise Credenciamento

1,63
1,16
1,14
1,14
0,80
0,80
0,73
0,54
0,31
0,29
0,23
0,20
0,20
0,18
0,18
0,18
0,12
0,10
0,08
0,07
0,07
0,01

0,01
0,10
0,14
-0,18

0,19
0,19
0,19
0,30
0,32
0,36
0,38
0,39
0,42
0,43
0,44

-0,44

0,50

0,50
0,53

0,82
0,82
0,85

1,63
1,16
1,14
1,14
0,80
0,80
0,73
0,54
0,31
0,29
0,23
0,20
0,20
0,18
0,18
0,18
0,12
0,10
0,08
0,07
0,07
0,01

0,01
-0,10
-0,14

0,18

-0,19

0,19
0,19

-0,30

0,32
0,36
0,38

-0,39
042
-0,43
-0,44
0,44
-0,50
-0,50
0,53
-0,82
0,82
0,85

40,97
50,61
47,15
47,15
38,52
38,52
28,36

18,65
18,26
2,37
1,04
1,03
18,30
18,30
17,61
18,13
0,55
21,73
4,96
21,37
18,47
18,64
17,93
4,60
16,21
15,17
15,67
12,03
9,80
16,81
12,61
7,85
8,76
8,38
16,32
11,03

-13,65

9,88
11,40
8,43
30,94
30,93
6,80

76,64
123,11
88,64
88,64
93,92
93,92
70,24

6,88
6,33
9,99
-12,02
-14,44
5,41
5,41
4,51
4,22
0,23
0,61
1,11
3,51
0,70
4,90
-4,64
2,31
0,43
2,58
0,77
-13,29
-8,37
3,13
1,89
9,44
7,77
-27.30
3,60
9,74
-14,02
-2,80
-10,00
-12,71
-31,47
-31,47
-12,01

66,80
178,34
84,09
84,09
133,82
133,82
67,14

13,73
8,00
-22,33
-25,35
-31,94
2,75
-2,75
-1,50
16,19
-19,37
7.57
18,48
18,04
3,08
-3,87
-5,17

21,52
8,86
18,68
0,52
8,78
2,45
8,92
5,85
583
14,57
7,49
15,35
-22,03
9,39
2,27
7,80
50,05
-50,05
26,97

138,35
303,88
141,19
141,19
223,40
223,40
124,62

0,68
-3,06

-36,01
49,50
-6,34
6,34
-1.44
7.76
-30,33
4,16
29,16
12,09
3,58
13,94
-23,94

16,69
7,65
13,89

-1,61
-30,23
5,65
-7,59
5,74
-32,02

1,64
-25,56
8,31
-16,84
5,93
72,44
-72,44
3,29

212,80
448,72
195,27
195,27
290,75
290,75
187,05

-16,24
-19,94

-38,15
64,05
-28,71
-28,71
-27,26
-3,29
-41,95
-13,37
41,72
2,72
-10,44
-11,23
43,81

0,22
341
-3,62

23,03
46,26

21,79
9,44
19,71

187,96
342,45
153,71
153,71
148,72
148,72

-16,21
18,32

26,09
-33,70
-33,70

42,21

9,04
-16,12

-51,94
17,12

69,18

-35,07
-9,02
-39,46

-26,53

-34,35
-30,84
-10,83

-40,61
-6,30
36,61
-55,82
-37,25
27,06
27,06
35,13

104,93
161,80
103,91
103,91
70,27
70,27

27,02
21,76

68,41
17,51
17,51

-12,10

25,06

45,08

-21,46
17,73
-23,46

-31,56

-34,03

22,50

-23,38
-17,06
35,92
64,83
21,00
45,93
45,93

105,49
179,20
104,39
104,39
72,07
72,07

76,40
58,10

-60,97
54,06
54,06

60,86

11,06
4,19

-21,72

-27,80

2,94
28,53
-21,24
24,39
9,95
70,00
-70,00
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Elementos mais importantes trazidos pelos gestores a pedido do Comité de Investimentos do Instituto de
Previdéncia Municipal de Ubatuba - IPMU, tendo com base o cendrio macro econémico de curto, médio e longo
prazo e o perfil de invetimentos do IPMU. Os textos estdo mais préximo dos textos produzidos pelos gestores,
com indicagdo de qual casa realizou a andlise, com edigdo minima para tornar mais conciso o texto para
analise.

<>
P
BANCD DO BRASIL

- N =4

Retrospectiva de Cena

enario

O ano de 2023 trouxe um cenario misto aos RPPS com um primeiro semestre voltado para uma expectativa
de queda de SELIC e também com atengdes quanto ao vencimento dos Fundos de Vértice / NTN-Bs 2023.
No segundo semestre as alocagdes se voltaram para as oportunidades de renda fixa (CDI, Prefixado e
Inflagéo), porém as fortes oscilagdes entre agosto e outubro trouxeram a tona algumas guestdes quanto a
volatilidade tolerada por cada instituto e também o impacto dos fundos de Renda Fixa e Renda Fixa Ativa na
carteira. Quanto a Renda Varidvel o destaque se deu no desempenho de novembro e dezembro que apoiou
'um fechamerto positivo no ano para o Ibovespa. Nos indicadores o ano fechou tom CDI acumulado em
13,03%, IPCAem 4,62% e |Ibovespa com alta de 24,74%.

Nas movimentagdes do IPMU ao longo de 2023, identificamos que o vencimento de Vértice 2023 e a alocagéo
em DI Titulos Publicos foram os pontos que definiram uma menor volatilidade e melhor entrega para a meta
de 2023.

Ano 2024 | Perspectiva de Cenario

Para o ano de 2024 partimos com uma projec¢éao de IPCA em 3,90% acumulado no ano e SELIC finalizando o
ano-com 9,25% a.a (CDI anualizadoe projetado-em aproximadamente 10%). Para o |bovespa nossa proje¢éo
base é de 141 mil pontos e projegéo otimista com 153mil pontos, indicando um ganho entre 10 e 18% para o
indicador. Como ponto de atengao, os vencimentos de Fundos de Vértice e NTN-Bs 2024 previstos para o més
de agosto deverao trazer um maior fluxo de investimentos dos recursos, porém a decisao quanto ao destino
do recurso devera ser tomada com antecedéncia para aproveitamento da melhor estratégia

Estratégias em Destaque para 2024

Com base na analise da politica de investimentos e também nas atuais posi¢des de carteira do IPMU, seguem
nossas alternativas de alocacgao:

Renda Fixa (Art. 7°)

Fundo BB RF Institucional: Fundos enquadrados no Art. 79, lll, a, com estratégia de superar o CDI através da
alocagao em Titulos Publicos + Titulos Privados (Letra Financeira + Debénture), tendo o fundo performado
com entrega entre 105% e 115%do CDI desde sua alteragao de estratégia.

*Obs.: A inclusdo deste fundo no portfélio NAO implica no resgate do DI Titulos Publicos. E possivel manter a
maior parcela no DI Titulos Publicos e usar parte do saldo nesta estratégia.

Rua Parand 408 - Centro - Ubatuba - SP - CEP 11690-400
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Fundo BB RF IRF-M/IRF-M 1+: Fundos enquadrados no Art. 79, I, b, com estratégia prefixada que se valoriza
em cenarios de queda e expectativa de queda da taxa de juros.

Fundo RF Alocagao Ativa Retorno Total: Fundo de gestao ativa em Renda Fixa, enquadrado no Art. 79, 1, b,
tendo como foco a gestdo ativa da ponta curta (Prefixados e Inflagao Curta), visando manter uma rentabilidade
superior ao CDI e volatilidade controlada.

Fundo SulAmerica Crédito Privado ASG: Fundo de Crédito Privado, enquadrado no Art. 79, V, b, que tem
estratégia de compra de ativos privados para superar o alvo de CDI + 1% a.a, sendo uma alternativa
interessante para o ano em que o CDI puro devera deixar de atingir meta.

Obs.: Fundo RF Institucional + Alocagao Retorno Total + Crédito Privado ASG sao fundos de BAIXA volatilidade
e estratégias que estdo diretamente ligadas ao CDI. O uso destes fundos ao longo do ano deve trazer
performance suficiente para superar a meta atuarial (mesmo com queda mais brusca do CDI ou aumento leve
do IPCA), sem que seja necessaria a volatilidade de estratégias distintas.

Renda Variavel (Art. 8°)

Fundo Dividendos Midcaps: Fundo de Renda Varidvel enquadrado no Artigo 89, |, focado em estratégia de
Dividendos (Empresas com bom histérico de distribui¢ao de lucros e dividendos) e MidCaps empresas de
media capitalizagcdo que permitem uma maior diversificagéo.

Fundo de Agdes Brasil Capital - Fundo de Renda Varidvel enquadrado no artigo 8° e com estratégia de acoes
Livres em que o BB traz uma estratégia de mercado da Gestora Brasil Capital, com vasta experiéncia em
periodos de queda de SELIC e crise global e com performance superior ao Ibovespa SEM recorrer a estratégias
de maior risco (Small Caps, Alta Convicgao).

f;’ bradesco

asset management

Apos dois anos de surto inflaciondrio, 2023 marcou o inicio do controle da inflagao nas principais economias.
Este processo de controle ainda nao esta concluido, mas a inflagao voltou a um patamar de normalidade. As
medidas de controle da inflagdo tiveram um custo relativamente baixo, pois os fatores de atividade econémica
e mercado de trabalho foram moderados. Aliado a este fenémeno, o fim dos gargalos de oferta, e o controle
da expectativa de inflag&o e a diminui¢do da demanda contribuiram para a desinflagao.

As taxas de crescimento do PIB superaram as expectativas em 2023, porém, € provavel observarmos uma
desaceleragao das economias pelo efeito defasado do aperto das taxas de juros, contudo, os riscos de
recessdo sao limitados.

A reabertura da economia chinesa em 2023 resultou em aceleragao do crescimento, de 3% em 2022 para 5%
em 2023, como esperado. Contudo, a crise do setor imobilidrio ndo esta superada. Existe uma contragao da
atividade imobilidria contratada adiante, pois a queda no langamento de imdveis se traduz em menor atividade
na construgdo residencial. O governo tem adotado medidas para controlar a crise, mas os riscos seguem
baixistas para o PIB da China.

Rua Parand 408 - Centro — Ubatuba — SP - CEP 11690-400 _ HE
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Cenario Macroecondmico Brasil

No Brasil, o controle da inflagéo foi o principal foco em 2023. A politica fiscal e as decisdes de politica
econdmica do novo governo tiveram importancia no quadro local. A reversao dos gargalos de oferta global
refletiu nos pregos no atacado, com deflagéo do indice de pregos no atacado industrial. A safra no Brasil foi
excepcional, aliada as boas condigdes de oferta global, causando deflagdes nos pregos agricolas no atacado,
especialmente no 2T23. Os pregos do petréleo permaneceram contidos, apesar do quadro geopolitico,
atenuando os efeitos da reoneragao dos combustiveis.

A politica monetdria interna moderou a demanda, colocando os nucleos de inflagdo em trajetdria de queda.

No entanto, a reversao da oferta, a deflacado de alimentos e os efeitos da politica monetéria tornaram possivel
romper o patamar de 5,5% e 6% anualizados, até o 2T23.

O desempenho do PIB em 2023 surpreendeu as proje¢des mais otimistas do inicio do ano.

Estimamos que a economia tenha crescido 2,8%, muito acima do que acreditamos ser o crescimento
potencial. Nos anos anteriores a recuperagao do PIB ficou concentrada na velocidade da reabertura e nos
‘estimutos fiscais, em 2023 o crescimento pode ser atribuido diretamente ao setor agropecuario. Estimamos
este impacto positivo em 1p.p. do PIB. O mercado de trabalho surpreendeu pela resiliéncia, com crescimento
da base de ocupados, ainda que os ganhos de rendimentos tenham sido baixos.

O ano de 2023 comegou com pracesso inflacionério persistente por conta dos itens de pregos administrados,
com caracteristica inercial, porém a tendéncia de desaceleragdo dos pregos dos bens industrializados se
manteve, e contribuiu para os nticleos controlados no primeiro semestre. Os servigos também mantiveram
tendéncia de desaceleragdo, apesar de altas em itens como aluguel e condominios em meados do ano,
revertido no segundo semestre. Por fim, os alimentos trouxeram alivio para o indice, apés altas nos anos
anteriores.

Além disso, o déficit em conta corrente seguiu plenamente financiado pelo Investimento Direto no Pais (IDP),
mesmo com desaceleragéo deste ao longo dos Ultimos meses do ano. Projetamos que o déficit em conta
corrente tenha encerrado o ano em 1,5% do PIB (US$ 30 bilhdes).

O deficit em conta corrente seguiu plenamente financiado pelo Investimento Direto no Pais (IDP), mesmo com
desaceleragao deste ao longo dos Ultimos meses do ano. Projetamos que o déficit em conta corrente tenha
encerrado o ano em 1,5% do PIB (US$ 30 bithdes). O real apresentou valorizagao frente ao délar, pelo saldo
comercial consideravel, pelo baixo diferencial entre juros interno e externo. Para o préximo ano mantemos

projegao conservadora de R$/US$ 4,95.

Perspectiva da instituigdo com relagao a 2024

Avaliamos que 2024 tera como principal marco a ultima fase do processo de desinflagao, na qual as taxas de
inflag@o se aproximam das metas e existe espago para um afrouxamento sincronizado da politica monetéria nas
principais economias. O Fed sera o principal ator nesse cendrio. A nosso ver, o contexto aponta para o inicio do
ciclo de queda de juros nos EUA em meados do ano (especificamente, na reunido de 12/junho). A substituicdo da
regra do Teto de Gastos pelo chamado Novo Arcabougo Fiscal, que também estabelece limites para a trajetéria de
despesas, foi capaz de remover parte relevante da incerteza para a politica fiscal, contudo, nossas projegoes
seguem indicando que deveremos observar déficits primarios, tanto em 2024 quanto nos proximos anos.
Seguimos adotando uma visdo de que a politica fiscal seguird como tema de atengéo, sem crise, mas sem solugao
definitiva (isto €, sem que de fato o resultado primério retorne ao nivel necessdrio para estabilizar a relagéo
divida/PIB)
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Avaliamos que o ritmo de redugdo da taxa de juros devera permanecer em 50 pb ao longo de 2024, ainda que néo
se possa descartar uma aceleragdo do movimento, especialmente caso haja antecipagdo do movimento por parte
do Fed

Desse modo, avaliamos que o Copom podera prosseguir de forma sequencial na queda da taxa de juros em diregéo
ao nivel neutro, estimado ao redor de 4,5% em termos reais.

Com expectativas de inflagao préximas de 4%, contemplamos queda da taxa nominal para 8,50%, patamar que
seria alcangado na reunido de novembro. No final do ano, a nova composigao da diretoria do Banco Central a partir
de 2025 também influenciara as perspectivas para a politica monetéria de médio prazo.

Do lado das reformas, houve um importante avango, com a aprovagao da Reforma Tributéria, que foi construida a
partir de dois projetos que vinham sido discutidos pelo Congresso nos lltimos anos

O dinamismo do setor do agronegdcio também tem sido favoravel nos tltimos anos e, olhando adiante, também se
espera elevagao relevante da produgéo de petréleo, todavia o setor agropecuério parece ter perdido seu folego
como motor do crescimento: com base nos Ultimos prognosticos de safra, esperamos variagao proxima a zero do
setor no ano.

De outro lado, o baixo investimento segue recomendando cautela sobre estimativas de deslocamentos
substanciais das estimativas de crescimento de médio prazo. Nao vislumbramos grande variagao em termos reais
dos gastos do governo — excegao feita ao pagamento de grande montante de precatdérios atrasados, ja incorporado
ao cenario, mas com efeitos mais contidos sobre o consumo.

Com isso, projetamos crescimento de 1,7% do PIB no ano.

No sentido contrério, vale a cautela em relagdo ao cenario de alimentos para o ano, dados os riscos climaticos e os
ja observados impactos do El Nifio ao final de 2023.

Os conflitos geopoliticos permanecem como fonte de riscos relevantes para o quadro internacional.

Além da continuidade, e da auséncia de perspectiva sobre o encerramento da guerra na Ucrania, ha novos conflitos
no Oriente Médio. As relagdes EUA e China tém exibido algum sinal de estabilizacdo, mas os movimentos de
relocalizagdo de empresas e a aversao ao risco geopolitico seguem condicionando as decisoes empresariais de
investimento direto e a alocagéo de portfolios. Neste ano, a eleigdo nos EUA também sera um tema bastante
relevante. Os EUA enfrentam uma politica fiscal insustentavel, que deveria ser corrigida a partir de 2025. Além
disso, a postura do préximo governo em relagdo aos temas geopoliticos podera ser uma fonte adicional de incerteza
para o.ambiente.internacional.

Quanto aos principais riscos, questdes climaticas e geopoliticas sdo aquelas com maior potencial de impacto sobre
itens mais voldteis, como alimentos e combustiveis. Em relagéo a servigos, o principal risco € de recuo dos pregos
de passagens aéreas. Esse item tem um comportamento extremamente volatil, o que faz com ele tenha
contribuigdo importante para o IPCA.

Em 2024, seguimos -esperando -um -quadro -externo favoravel, com -0 saldo comercial beneficiado pela maior

extragdo de petroleo, o que deve levar o déficit em conta corrente a 1,4% do PIB.

Apds um ano marcado pela implementagao do Novo Regime Fiscal, o Governo Central devera encerrar 2023 com
déficit de R$ 226 bilhdes (incluindo o pagamento de R$ 95 bilhGes em precatdrios)

Para 2024, ante o avango da agenda arrecadatoria, esse déficit devera recuar para R$ 71 bilhdes, ainda distante da
meta zero pretendida pelo governo

No Congresso, a pauta econdmica devera conter a definigdo das aliquotas setoriais apds a aprovagao do texto-base
da Reforma Tributaria.
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Analise do fundo aplicado pelo IPMU

AIPMU aloca no fundo BRADESCO FIC FI ALOCAGAO DINAMICA conosco. O fundo tem por objetivo buscar
superar o IPCA através de uma gestéo ativa em diversas classes de ativos, conforme a convicgao do gestor.
Entendemos que os fundos de gestdo ativa foram bastantes notavel, superando o CDI. O mercado viu uma
melhora na cura de juros dos EUA que aliviou a pressao sobre os ativos da renda fixa brasileira. No final de
dezembro, houve reducéo de risco deslocando para vencimentos mais curtos, tanto prefixados quanto
atrelados a inflagao.

O fundo conseguiu resultados bem expressivos, superando o IPCA em 10,71% no ano de 2023. A perspectiva
permanece bastante positiva para 2024.

Sugestdes de segmento e fundos que deveriam ter atengéo especial dos RPPS para 2024 e principalmente
considerando a queda da taxa selic e busca moderada de risco para superar a meta atuarial.

Renda Fixa

NILO (IMAB Ativo), manutengao e aumento gradual de exposigdo no ALOCAGAO DINAMICA, ALOCAGAO
SISTEMATICA.

Para caixa mantemos a sugestao do fundo PREMIUM DI, fundo CDI com alocagdo em crédito privado (cerca
de 30% a 40% de alocagéao).

Fundos de crédito continuam com uma relagéo de risco X retorno bastante atraente (desde que se mantenha
a exposigao criteriosa dos ativos, o processo da Bradesco Asset foi testado a ferro e fogo em 2023 e
acreditamos que nossa analise criteriosa proporcionou melhores resultados para os nossos fundos, com
menos exposigdo de risco ao cliente), apesar dos spreads mais apertados: CREDITO PRIVADO INFLACAO
(fundo D31 para resgate e IMA-B 5 de inflagdo), além do PERFORMANCE INSTITUCIONAL (fundo CDI, com
liquidez D+5).

Renda Variavel

Seguimos com perspectivas bastante favoraveis, visto que a queda de juros favorece essa classe, as
empresas ‘estdo bastante descontadas e existe umaperspectiva de crescimento de lucros. ‘Com isso,
sugerimos a busca por estratégias mais ativas, os Small Caps sdo mais expostos a econdmica domeéstica e
mais sensiveis ajuros, além de que nesse momento, a base de lucros dessas empresas esta bastante
descontada, onde mostra muita oportunidade de crescimento. O fundo SMALL CAP éonde deve capturar de
forma mais evidente esse movimento.
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No ano de 2023, testemunhamos uma grande volatilidade nos mercados interacionais. O Brasil surpreendeu, foi
na contramio dos seus principais pares globais ao longo do ano, e encerrou com desempenho positivo tendo um
dos melhores resultados. Mesmo diante de um ambiente macroecondmico desafiador, o Ibovespa atingiu quase
134 mil pontos, préximo de seu recorde histérico, puxado por um crescimento econdmico acima do esperado e
assim como no inicio do aperto monetario, foi o primeiro a iniciar o ciclo de redugao da taxa Selic.

Nas economias desenvolvidas, a atividade mostrou-se resiliente e com um mercado de trabalho forte, levando os
principais bancos centrais a dificil missdo de conter uma inflagdo bastante pressionada e persistente. Por outro
lado, a China, importante pais importador de commodities, viu seu ritmo de crescimento mais lento do que o
esperado, apos a reabertura da economia e os intimeros estimulos dados pelo governo chinés.

Em 2024, veremos uma desaceleragao significativa na atividade econdmica global devido as politicas monetarias
contracionistas adotadas na maioria dos paises desenvolvidos. As principais economias encerrardo os ciclos de
aumento das taxas de juros, mas a inflagdo persistente mantera as taxas restritivas por um periodo mais
prolongado. No mercado interno, também haverd uma desaceleragéo no crescimento econdmico devido as
politicas monetérias contracionistas e ao fim dos estimulos fiscais. Por outro lado, a continuidade da flexibilizagao
monetaria pode limitar essa desaceleragéo a partir do segundo semestre de 2024.

Diante deste cendrio prospectivo mais benigno, onde enxergamos o processo de flexibilizagdo das politicas
monetdrias como um importante driver, as opgdes de investimento, considerando meta atuarial para 2024, terao
dois pilares:

- Alongamento de carteira: as taxas podem embutir maior prémio, de acordo com as nossas projegoes.

- Redugao de exposi¢do em CDI: em que pese ainda entregue meta atuarial, o movimento de cortes nas taxas de
juros pode acelerar, tornando menos atrativas as opgdes em CDI.

Renda Fixa

Fundo passivo

CAIXA BRASIL IDKA PRE 2A FIC RENDA FIXA LP: para as janelas mdveis de dois anos (olhando a duragao
constante), as taxas precificadas pelo mercado estao acima das nossas projegdes, trazendo espago para
fechamento.

CAIXA BRASIL IMA-B TiTULOS PUBLICOS FI RENDA FIXA LP: o IMA-B geral traz além de um melhor carrego
nos vencimentos mais curtos, niveis de taxas atrativos em vencimentos intermediarios e longos, sem colocar
no mesmo risco de uma durationde IMA-B5+,

Fundo ativo

CAIXA BRASIL GESTAO ESTRATEGICA FIC RENDA FIXA: traz a gestao ativa da carteira tendo como base os
mesmos conceitos aplicados nas opgoes dos fundos passivos citados acima, tendo como estratégia de risco
parte em titulos prefixados e parte em ativos atrelados a inflagéo.

Renda Variavel

Avisdo é positiva, com target para Ibovespa, em 12 meses, de 151 mil pontos. Entretanto alguns riscos vindos
de cenario externo e agenda fiscal, podem trazer volatilidade para os fundos passivos em Ibovespa ou fundos
ativos que tenham exposigéo a bolsa. Neste sentido, como opg¢éo de investimento em renda variavel, temos o
CAIXA CAPITALPROTEGIDO BOLSA DE VALORES IV FIC MULTIMERCADO, gue tera sua estrutura renovada
por mais dois anos. Esses novos parametros foram precificados olhando as necessidades do publico RPPS,
ou seja, traz a possibilidade de ganhos de bolsas em o risco de provocar perdas na carteira de investimento,
que impactem no cumprimento da meta atuarial de 2024.
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Santander

Visando estar bem-posicionados e diversificados, é oportuno destacar que a atual conjuntura é favorével,
considerando o ciclo de corte de juros global. Esse cenario pode beneficiar os investimentos em renda fixa com maior
duration, ampliando margens de retorno, enquanto a renda varidvel pode se beneficiar do impulso econdmico
resultante. A diversificacao entre essas classes de ativos € ainda mais estratégica, aproveitando as oportunidades
geradas pelo atual contexto de redugdo coordenada das taxas de juros em nivel global.

As sugestdes realizadas vdo de encontro com o atual cendrio econdmico, mas entendo que cada instituto tem uma
realidade, assim como seus membros podem ter um perfil para investimentos diferente e que podem influenciar nos
objetivos de alocacao. Nesse sentido, em uma reunido presencial, poderemos alinhar melhor estes objetivos.

RENDA FIXA ATIVO

Com um modelo préprio de gestdo, o Fundo SANTANDER RENDA FIXA ATIVO, ird buscar rentabilidade através de uma
estratégia de exposigao dindmica dos ativos de risco minimizando perdas, aumentando e diminuindo a exposigdo ao
risco, -de acordo -com -0 -desempenho do ativo. Quanto melhor a rentabilidade recente, maior a exposicao, caso
contrario, o risco sera reduzido alocando em ativos pds fixados.

Para a renda fixa local, seguimos com visao positiva. Aeconomia caminha na diregao desejada: o IPCA e a taxa Selic
seguem recuando, ao passo que o crescimento econdmico permanece moderado. No cendrio internacional, o
cenario segue evoluindo de forma construtiva, com queda da inflacado e a atividade econdmica mostrando sinais
mais claros de desaceleragdo. Encerramos 2023 com rentabilidade de 13.4% (103% CDI) e iniciamos 2024 com um
viés otimista para a classe de renda fixa. A assimetria para a aceleracao do ritmo de corte de juros por parte do Banco
Central ainda pode trazer ganhos adicionais em posigoes aplicadas.

AGOES DIVIDENDOS

O Fundo SANTANDER AGOES DIVIDENDOS, tem como objetivo investir em empresas maduras, com boa geragao de
caixa, baixo endividamento e, principalmente, elevados dividendos. Por essas caracteristicas o fundo tem um perfil
mais defensivo dentre os fundos de agdes.

No cenario doméstico, a continuidade da queda taxa Selic tende a impactar positivamente a Bolsa brasileira, surge
uma janela de oportunidade para investir na economia real. Isso ocorre porgue esse setor tem de a refletir o
crescimento econdmico. Este cendrio sugere uma diversificagao das estratégias que ira compor a carteira do RPPS
na renda variavel com o intuito de equilibrar e minimizar os riscos.

DITP PREMIUM:

Dado a conjuntura macroecondmica atual, com taxa de juros elevadas, acreditamos que o Fundo DI TP PREMIUM é
uma excelente alternativa de investimento para ser utilizado como caixa, dada

liquidez, mas também como instrumento para capturar rentabilidade dado o ainda alto patamar da Selic, projetamos
a taxa basica de juros em 9.50% para 2024 e 8,50% para 2025. Dado que o fundo compra 100% em titulos ptiblicos
federais, majoritariamente em Letras Financeira do Tesouro, devemos acompanhar a trajetéria desse titulo publico
em 2024,
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GLOBAL EQUITIES:

O fundo encerra o ano de 2023 com retorno de 9,4%. O ano foi marcado pela expressiva recuperacéo das agoes
globais, compensada, parcialmente, pela valorizacdo do Real frente ao Délar. Iniciamos 2024 com a energia
renovada, o portfélio de investimentos do fundo Santander Global Equities estd balanceado e alocado, isso significa
que mantemos o caixa em valores minimos e temos exposigdo diversificada, alinhada ao nosso benchmark.
Acreditamos que nossa posicdo dolarizada torne-seca da vez mais atrativa, conforme o Banco Central Brasileiro
avance no seu ciclo de corte de juros.

Ao longo dos préximos meses voltamos nossa atengdo para o anlncio do planejamento da queda de juros por parte
das autoridades monetdrias dos paises desenvolvidos, bem como para os desdobramentos da elei¢do presidencial
nos Estados Unidos.

Vemos bons motivos para termos uma visdo construtiva com o ano de 2024, além do mais, a queda de juros nas
principais economia desenvolvidas, em geral, estd associado a uma boa performance para a renda varidvel global e
do ponto de vista das empresas, as perspectivas sdo positivas quando ao reporte de lucros e receitas para os
proximos trimestres”

Perspectiva da instituigdo com relagdo a 2024: segue em anexo

Sugestdes de segmento e fundos que deveriam ter atencgdo especial dos RPPS para 2024 e principalmente
considerando a queda da taxa selic e busca moderada de risco para superar a meta atuarial.

O ano de 2023 foi marcado por intensas discussoes sobre inflagéo e politica monetéria em um cenario em que a
compreensdo da atividade nos Estados Unidos foi pano de fundo para os debates. Vivemos um cendrio volatil e
recheado de surpresas, o que tem afetado sobretudo o mercado de juros.

O panorama geral para a inflagédo tem se caracterizado por uma methora nas condigdes de oferta com, por exemplo,
bens industriais e alimentos mostrando comportamento benigno. Por outro lado, a inflagao de servigos (ligada a
emprego e demanda) seguiu em patamar elevado, mas também apresentando evolugdo. Neste contexto tiveram
destaque os paises emergentes, que ja comegaram a flexibilizar suas taxas de juros (hoje em patamares muito
restritivos) enquanto grande parte dos paises desenvolvidos pararam de realizar novas altas no juro bdsico. Vale
mencionar que um evento de grande relevancia no primeiro semestre foi a faléncia do Silicon Valley Bank, que gerou
preocupagdes quanto a uma crise bancaria possivelmente se tornando uma crise financeira global. A pronta reacéao
do Banco Central dos EUA (Fed), assim como condigdes gerais da economia afastaram o medo de uma recesséo
iminente.

Para 2024 nos EUA, a economia provavelmente experimentara uma desaceleragdo moderada, contornando a
recessao. O arrefecimento do crescimento devera abrir caminho para continuidade de uma desinflagéo. E provavel,
no entanto, que a inflagdo dos servigos seja um tanto persistente, mantendo os patamares perto de 3%. A grande
guestdo é quando teremos cortes de juros por 4. As condigdes macroecondmicas e a postura do Fed (Banco
Central dos EUA) indicam que a autoridade monetéria seguira vigilante, mas existe maior probabilidade do que
anteriormente pensavamos de o corte de juros nos EUA ser iniciado no primeiro trimestre de 2024.
Especificamente sobre Brasil, o destaque em dados ficou para os resultados de PIB trimestrais. A atividade tem
apresentado crescimento além do esperado por nés e pelo mercado para 2023, com destaque para o setor
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agropecuaria (que mostrou forte crescimento sobretudo no primeiro trimestre), assim como servigos e consumo
que mostram resiliéncia. Com nossa projegéo de 2,0% de crescimento para 2024 continuamos a ter uma visao
acima do consenso para o crescimento do PIB em 2024 (consenso: +1,5%), devido principalmente a feitos de
estimulos fiscais. Sobre inflagdo, apesar de uma piora do indicador cheio (IPCA), os nucleos tiveram uma piora
apenas marginal e seguem mostrando comportamento benigno. A desinflagdo adicional tem maior desafio com
servigos forte. Projetamos 3,7% como cendrio base para o fim de 2024.

2023 também foi marcado pelo inicio de um ciclo de corte de juros no Brasil com um primeiro corte de -0,50% em
agosto. Mais recentemente o Comité de Politica Monetaria (Copom) anunciou a redugéo da taxa Selic para 11,75%
ao ano em dezembro. O Banco Central segue indicando que o ritmo mais adequado para as proximas reunido é de
cortes de -0,50% e que o patamar de juros deve continuar contracionista. Além disso, se mostrou menos
preocupado com o cendrio externo, apesar de ainda demandar cautela, trazendo também que a inflagdo subjacente
tem se aproximado da meta, mas de forma esperada pelo comité. Temos hoje como cendrio base 9,25% para Selic
no fim de 2024.

Ainda sobre politica monetdria, em 2023 o Conselho Monetério Nacional (CMN) decidiu pela manuten¢édo da meta
em 3,0% e a banda de tolerdncia em +/-1,5% para 2024, 2025 e 2026. Ainda, a janela de aferigdo da meta passara
a seruma janela movel com inicio de efeito apenas em 2025 e ndo mais o ano calendario. A decisao foi positiva e
sem grandes alteragdes nos parametros técnicos que fossem diferentes do esperado pelo mercado. No campo
fiscal ndo podemos esquecer da promulgacgao da reforma tributaria. Proposta de emenda & constituicao que cria
dois impostos sobre valor agregado, um que tera gestao federal e ira substituir o IPIl, PIS e Cofins com nome de
contribuigdo sobre bens e servigos (CBS) e outro com gestdo compartilhada entre estados e municipios para
substituir o ICMS e ISS com nome de Imposto sobre bens e servigos (IBS). A transigdo para os novos impostos se
dara de forma gradativa com inicio em 2026 e vigéncia integral em 2033.

Por fim, sobre cdmbio o comportamento e perspectivas para a balanga comercial e conta corrente como um todo
tem apresentado um cenario prospectivo benéfico.

Seguimos de olho nos impactos da restricdo monetéria em atividade e contribuigao para convergéncia da inflagio
para a meta. A discussao neste ano passa de ser ate onde vai a alta de juros para focar no ciclo de flexibilizagao.

BTG Pactual

e

0O resultado.do PIB no.3T23 superou nossa expectativa.e nos levou a revisar a projecao de crescimento de 2023, de
2,7% para 2,9%, com queda de 0,2% t/t (a.s.) do PIB no 4T23. Para 2024, revisamos a projegao de crescimento de
1,5% para 1,7%, explicada por um carrego estatistico mais elevado, pela recente melhora nas condicoes financeiras
e pelos primeiros sinais de normalizagao dos niveis de estoques na indistria. Entendemos que os fatores de risco
para a atividade em 2024 estdo, em geral, associados a pressdes adicionais na inflagdo, mesmo aqueles com
potencial impacto baixista para a atividade.

A expectativa para o IPCA de 2023 foi mantida em 4,3% mas revisamos nossa estimativa para 2024 de 4,3% para
4,1%. A revisao em 2024 resulta da atualizagao de nossa expectativa para o BRL além de ajustes em nossas
premissas para combustiveis. A dindmica de inflagao corrente segue absolutamente benigna, mas incertezas
persistem para o cendrio a frente, em particular para os segmentos mais volateis do IPCA, com riscos altistas e
baixistas proeminentes.
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Superavit comercial préximo a US$100bilhdes nos préximos anos e cdmbio abaixo de R$5,00/US$ em 2024. O nivel
da balanga comercial nos proximos anos serd estruturalmente mais elevado do que o observado até 2022 em funcao
do significativo crescimento da produgdo de petréleo e do aumento da produtividade no setor agropecuario. Os
saldos comerciais robustos manterdo o déficit em transagdes correntes em baixo patamar (~1,5% do PIB), que sera
facilmente financiado pelo investimento estrangeiro direto no Pais. O expressivo superavit comercial em conjunto
com outros fundamentos domésticos e externos sdo compativeis com uma taxa de cambio de R$4,80/US$ no
préximo ano.

Revisamos nossa projecao para o primério do setor publico de 2023 de R$149 bilhdes para R$242 bilhdes (-2,2% do
PIB), incorporando a regulariza¢do do estoque de precatdrios e a arrecadagao mais fraca do que o esperado em
novembro. Para 2024, nossa projegéo ficou praticamente estavel em -R$71 bilhdes (-0,6% do PIB), refletindo uma
reducdo no contingenciamento esperado para o ano, que foi compensada pela inclusdo das receitas oriundas da
taxagao sobre subvengao de custeio e alteragdes na regra do JCP.

-50 pontos-base novamente. O COPOM reduziu a taxa basica de juros Selic em 50 pontos-base (pb.) para 11,75%
a.a. em sua reunido de dezembro. A decisao foi mais relevante por sua auséncia de novidades do que por
alteragoes/atualizagdes marginais ao cendario. O comité segue concordando unanimemente com "cortes da mesma
magnitude nas préximas reunides". Assim, continuamos esperando cortes de 50 pb. ao longo do 1° semestre de
2024. No entanto, diante da evolugao do cenario externo decidimos revisar nossa projecao para a taxa terminal de
2024 de volta para 9,5% ao ano.

Persistem incertezas para o cenario de curto prazo. Nossa expectativa é de que a dindmica benigna descrita acima
persista ao longo dos proximos meses, mas restam alguns fatores de incerteza. Como discutido em nosso ultimo
relatdrio mensal, o clima ndo tem sido ideal para o plantio da safra de verao de 2023/2024. Adicionalmente, a
perspectiva de um EL Nifio forte durante o verdo implica riscos altistas para o cenario de alimentos in natura para os
préximos meses. Um fator de incerteza adicional é a possibilidade de repasse para pregos livres da alta na aliquota
modal de ICMS anunciada por diversos governadores. Ha um elevado grau de incerteza acerca desse repasse, com
impacto potencial no IPCA de 5pb a 20pb (nosso cenario assume 5pb, um impacto baixo, devido a postergagao para
2025 do aumento de aliquota em Sao Paulo).

Ajustamos nossas premissas para combustiveis. A despeito do amplo espago para corte de combustiveis pela
Petrobras (que ja persiste ha algumas semanas), a empresa optou por reduzir apenas o prego do diesel, mantendo
inalterado o prego da gasolina, o que levanta duvidas sobre possiveis consideragdes politicas no processo decisério.
O governo pode preferir esperar para que o eventual corte coincida com a alta do ICMS sobre combustiveis em
fevereiro, suavizando o impacto tributario sobre os consumidores. Essa hipdtese agora nos parece mais provavel e
optamos por postergar o corte de 5% previsto em nosso cendrio base de dezembro para fevereiro, contribuindo para
areviséo-de 4,2% para 4,3% de nossa projecao para o IPCA de 2023 -e-de 4,3% para 4,1% para 2024. No entanto, a
despeito da revisdo, ressaltamos que o cenario de curto prazo para combustiveis segue incerto, com o timing do corte
ainda indefinido, e ndo descartamos a possibilidade dessas premissas serem revisitadas.

Riscos baixista significativo para o cendrio de energia elétrica. Ao longo dos dltimos dias, riscos baixistas para o
cenario de energia elétrica ficaram mais proeminentes. Até recentemente, nossa intengao era de revisar para cima
nossa expectativa para o IPCA de energia elétrica em 2024 devido a perspectiva de reajustes tarifarios mais attos que
nosso cendrio base. No entanto, o STJ pautou em dezembro a decisdo sobre a exclusao das tarifas de transmissao e
distribuicdo (TUSD) da base tributaria do ICMS. A TUSD representa mais de 50% do custo da energia elétrica para
consumidores na maioria dos estados, implicando em um impacto baixista relevante sobre a inflagdo caso o STJ
decida a favor da retirada da TUSD da base do ICMS. Nossa estimativa de impacto € de -10,9% para o IPCA de energia
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elétrica e cerca de -43pb para o IPCA cheio. A decisao foi eventualmente postergada para 2024, deixando o mercado
e analistas de inflagdo com uma fonte significativa de incerteza para o cenario a frente.

Nossa projecao para o IPCA de 2023 foi mantida em 4,3% enquanto a expectativa para 2024 foi revisada de 4,3% para
4,1%. A projecdo para 2023 foi revisada de 4,2% para 4,3% devido a surpresa altista no IPCA-15 de novembro e
postergacdo do corte esperado para a gasolina para 2024 (conforme discutido acima). J& a expectativa para o IPCA
de 2024 foi reduzida para 4,1%. A revisdo resulta em parte da atualizagao de nossa premissa para o BRL em 2024 -
nossa expectativa para a taxa de cdmbio de fim de ano foi reduzida de BRL/USD 5,00 para BRL/USD 4,80 (ver secao
de setor externo) - e em parte da atualizagdo de nossa premissa para combustiveis. Ressaltamos que restam
incertezas importantes para o cendario de 2024: por um lado, a perspectiva de um El Nino forte impoe riscos altistas
para o cendrio de alimentos. Por outro, a perspectiva favoravel para o BRL e a possibilidade de redugéo da carga
tributaria sobre o consumo de energia elétrica representam riscos baixistas importantes para o nosso cenario.
Superavit comercial mudou de patamar - préximo de US$100bilhdes em 2023, 2024 e 2025. O saldo da balanga
comercial (MDIC) alcangou US$89bilhdes de janeiro a novembro de 2023, 57% superior ao do mesmo periodo de
2022 e muito superior ao superavit recorde de todo o ano passado (US$62bilhdes). O saldo comercial fechara o ano
um pouco acima de US$95bilhdes. Esse maior superdvit no ano decorre, sobretudo, do aumento do quantum
exportado e da redugao das importagdes — mais significativa nos pregos. Para 2024, projetamos ligeira redugao do
saldo, para US$87bilhdes - um patamar ainda bastante elevado, muito superior aos dos (ltimos anos. A redugao da
balanga em 2024 resultara, principalmente, da menor safra agricola, com destaque para a soja, e da diminuigédo dos
precos das commodities. Para 2025, projetamos superavit comercial de US$100bilhdes, puxado pela recuperagéo
da safra agricola e pela continuidade do forte crescimento da produgao de petroleo.

O nivel da balanca comercial nos proximos anos € estruturalmente mais elevado do que o observado até 2022 em
fungdo do significativo crescimento da produgao de petrdleo na camada do pré-sal e do aumento da produtividade
no setor agropecuario. A producao de petréleo cresceu 20% nos Ultimos sete anos. Apenas em

2023, a produgao deve crescer entre 12% e 13% e, para 2024, nossa expectativa é de alta adicional de mais de 10%.
Assim, o crescimento serd maior em dois anos do que nos ultimos sete, o que contribuird para aumentar as
exportagdes do produto mesmo com a redugao esperada em seu pre¢o. Projetamos aumento do saldo na balanga
de petrdleo e derivados para US$32bilhdes em 2024 e US$37bilhdes em 2025, ante US$25bilhdes em 2023.

Em relacao a produtividade no setor agropecuario, segundo um estudo da USDA, o Brasil foi o pais que teve o maior
aumento da produtividade da agropecuaria entre 2000 e.2019. O crescimento da produtividade total dos fatores foi,
em média, de 3,1% ao ano no periodo. A reforma tributéria do consumo, que beneficia sobremaneira o setor
agroexportador, tende a contribuir para aumentar a produtividade e eficiéncia do setor no médio e longo prazos.
Saldo comercial expressivo mantera déficit em transagdes correntes (TC) em patamar préximo a 1,5% do PIB até
2025. O déficit em transagoes correntes (TC) segue baixo. No acumulado em 12 meses até outubro, totalizou US$34
bilhdes—compativel com nossa projecaoc de déficit de US$32 bithdes (1,5% do-PIB) este ano, quase metade dos 2,8%
do PIB de 2022. O maior saldo comercial no ano mais do que compensara o maior pagamento de juros e remessas
de lucros e dividendos. Para 2024, projetamos ligeiro aumento do déficit em TC, para US$36bilhoes (1,6% do PIB),
emfuncado daredugao do saldo comercial e, para 2025, com a recuperagao da balanga, prevemos redugao do déficit
para US$26bilhodes (1,2% do PIB).

‘0 investimento estrangeiro direto no Pais (IDP) segue pior do gue o esperado e deve fechar o ano um pouco abaixo

de US$55bilhoes. A redugao desses investimentos ante os US$87bilhdes de 2022 foi disseminada entre participagéo
no capital e empréstimos intercompanhias. A redugao de quase US$15bilhdes via empréstimos intercompanhias
provavelmente decorre do aumento das taxas de juros longas no exterior, em particular nos EUA. Em relacéo ao IDP
como participagao no capital, 2022 foi uma base de comparagdo mais elevada, por se tratar de um ano de
recuperagado da pandemia que perdurou até 2021. O fluxo para esta modalidade de IDP em.2023 é similar.a média
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observada nos governos Dilma e Temer. Ademais, mesmo com a forte redugado, o IDP segue (e continuara)
financiando com folga o déficit em transagoes correntes. De forma geral, o resultado do balango de pagamentos
seguira favoravel nos préximos anos.

Projetamos IDP de US$60bilhdes em 2024 e US$70bilhdes em 2025. A recuperagao do IDP decorrera do aumento
dos empréstimos intercompanhias em fungao do declinio dos juros longos no exterior e das perspectivas mais
favoraveis para o crescimento da economia brasileira nos préximos anos.

Em relacao aos investimentos estrangeiros em carteira, vale destacar que na margem esse fluxo estd melhor. No
acumulado no ano até outubro, houve entrada desses investimentos no montante de US$7bilhoes, puxada pelo
investimento em titulos de renda fixa negociados no Pais (US$10bilhdes). Com a melhora do cenério externo no 4723,
esse fluxo tende a aumentar. Dados da B3 mostram entrada de R$21bilhdes para agées na bolsa em novembro.
Projetamos taxa de cambio de R$4,80/US$ para o fim de 2024 e de R$5,10/US$ para o fim de 2025. A dindmica do
cambio nos préximos meses continuara sendo determinada, principalmente, por fatores externos, em particular pelo
cendrio dos EUA. Do lado doméstico, os desenvolvimentos em relagdo ao cenario fiscal, podem intensificar ou
atenuar o impacto dos drivers externos. Ainda no front doméstico, vale destacar que o expressivo superavit
comercial, que tem resultado em robusta entrada de délares no Pais, o melhor desempenho da atividade econdmica
e adindmica mais benigna da inflagdo tém contribuido para a moeda doméstica performar bem na comparagao com
a de seus pares. Contribuiu, por exemplo, para o cdmbio ndo depreciar para patamar muito superior a R$5,00/USS$,
mesmo com os juros do Tesouro americano de 10 anos alcangando 5% no fim de outubro. Na margem, esses fatores
em conjunto com a redugao dos juros longos americanos e as vitérias do ministro da Fazenda Fernando Haddad no
que diz respeito a agenda econdmica, contribuiram para o risco Pais diminuir para o menor patamar dos ultimos dois
anos-o0 CDS de 10 anos esta rodando proximo a 250 pontos e o de 5 anos abaixo de 150 pontos - e para a apreciagio
do cdmbio para patamar inferior a R$5,00/US$. A concentragao de um fluxo de saida de délares maior em dezembro,
por conta da sazonalidade de pagamento de dividendos e outras obrigagdes, contém uma apreciagcdo mais
expressiva da moeda doméstica neste fim de ano.

Debate sobre a meta voltara em 2024. O resultado abaixo da banda inferior da meta de primario ainda obrigara o
governo a contingenciar despesas ao longo do préximo ano, mesmo que esse montante tenha sido limitado. Esse
contingenciamento podera entrar em conflito com a possibilidade, prevista no artigo 14 do Novo Arcabougo Fiscal,
do governo expandir seus gastos em R$15 bilhdes a partir de maio de 2024. Ademais, um descumprimento da meta
em.2024 acionara gatilhos que impactarao as despesas em.2025 e 2026. As restrigoes impostas pelo novo arcabougo
podem continuar gerando atrito, mantendo vivo o descontentamento com a meta fiscal.

Revisao do PIB reduz endividamento. Apesar do déficit mais elevado neste ano, uma revisao altista da série histéria
do PIB nominal contribuiu para reduzir as métricas de endividamento pudblico. Com um denominador maior, a razao
divida/PIB para 2021 e 2022 diminuiu em 1p.p. e 1,2p.p. respectivamente. Para 2023, os novos dados mais do que
compensaram os gastos-com precatérios, e nossa projecio para a-divida recuou de 75,0% do-PIB para 74,5% do PIB.
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Resumidamente, temos os seguintes pontos de atencéo trazidos pelos analistas:

PIB
O PIB brasileiro em 2023 surpreendeu para cima, fechando o terceiro trimestre de 2023 com os seguintes
resultados (dados do IBGE):

Taxa trimestral (em relagao ao mesmo periodo do ano anterior) 2,0%
Taxa acumulada em quatro trimestres (em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior) 3,1%
Taxa acumulada ao longo do ano (em relagao ao mesmo periodo do ano anterior) 3,2%
Taxa trimestre contra trimestre imediatamente anterior 0,1%

A previsdo para divulgagao do 472023 é 1° de margo
Os gestores projetam entre 1,5% a 2% de crescimento do PIB para 2024

inftacao
As casas consultadas estimam o IPCA entre 3,9% e 4,3% em 2024.

Taxa de Juros
Os gestores consultados estimam a Selic terminando o ano de 2024 entre 9,25% e 9,50%. O cendrio de queda
na taxa de juros tende a beneficiar o rendimento de titulos pré-fixados e os indices a eles atrelados.

Politica Monetaria

Protagonismo do FED na condugéo do afrouxamento (ou ndo) monetério conforme a inflagdo e o crescimento
econdmico.

Politica Fiscal

Tendéncia de recuo do déficit do governo, porém improvavel que se atinja o déficit zero desejado pelo governo.

Fatores Domeésticos
Eleigdes, Pautas politicas do congresso, atuagdo dos agentes do mercado tendem a seguir o um padrdo de
previsibilidade.

Fatores Geopoliticos
Guerra na Europa, conflitos no Oriente Médio, disputas pelo protagonismo global, entre outros fatores, podem
adicionar imprevisibilidade ao cendrio.

Fatores Climaticos

Os recentes impactos do El Nifio nas chuvas e nas secas, com ondas sem precedentes de calor no Brasil
demonstram que a economia depende de fatores climaticos. O impacto das mudancgas climaticas podera ser
sentido no desempenho dos investimentos ja em 2024.

Rua Parand 408 - Centro - Ubatuba - SP - CEP 11690-400
Fone (12) 3833 3044/ 3833 4842/ 3832 2235

E-mail: ipmu@:t
Pagina 14



28/02/2024, 18:00

Reunido Comité de Investimentos 27/02/2024 — IPMU

Reunido Comité de Investimentos 27/02/2024 IPMU > Boas Praticas > Reumidio Comiti de Investimentcs 271022024

Capacitagan Admimstrative

Postado em Boas Praticas, Moticias

Reunido do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Municipal de Ubatuba — IPMU, realizada aos vinte e sete dias do
més de fevereiro de dois mil e vinle e quatro, as nove horas, na sala de reunides da sede do IPMU, onde compareceram os membros:
Fernando Augusto Matsumolo, Flavio Bellard Gomes, Lucas Gustavo Ferreira Castanho, Marcelo da Cruz Lima e Sirleide da Silva.
Participou também Luiz Alexandre de Oliveira. O Sr. Wellington Diniz, Gestor de Investimentos tem falta justificada por estar em gozo de
férias. Aberta a reunido, os membros do Comité de Investimentos passaram a analise do Relatlario Financeiro — janeiro/2024,
conforme documentos acostados no processo IPMU/003/2024 . Andlise canjuntural de mercado econdmico, mercado financeiro e
monitoramento das variaveis macroeconamicas. Avaliagao mensal de nsco de mercada da carteira de Investimentos. Analise de
relatério gerencial de rentabilidade dos fundos de investimentos e acompanhamento da Paolitica Anual de Investimentos. Informagdes
dos aconlecimentos politicos e econdmicos e seus impaclos na carteira de investimentos do IPMU. Visdo de curto, meédio e longo
prazo. Balancete de Receita e Despesa que contém os dados atualizados da previsdo e da execugio orgamentaria. Relatério de
Execugao Orgamentaria com os fluxos de caixa das receilas e despesas para avaliagao da situagdo financeira e orgamentaria dos
proximos meses. Cendrio Econdmico. O més de janeiro/2024 foi marcado pelas realizagdes dos investidores, que se aproveitaram
do bom fechamento de 2023. Tal medida deveu-se tamhém pelo cenério geopolitico que apesar de até o momento estar precificado,
continua trazendo tensdo aos mercados. No Brasil, a piora do fiscal reforgada pelos indicativos e o tom do governo mais cenivente com
o fato, trouxeram impactos nas curvas de juros, que voltaram a abrir no més. Dois eventos marcaram os mercados financeiros globais
neste més: 1) os ataques de rebeldes do Yemen a embarcagdes no Mar Vermelho, o que vem prejudicando as principais rolas de
comeércio na Europa e Oriente Médio e 2) A decretagao da faléncia da Evergrande, uma das maiores construtoras da China, que ja
vinha desde 2022. Nos Estados Unidos, o ano de 2023 havia terminado em um tom positivo, com o mercado bastante otimisla com
relagdo aos proximos passos da politica monetaria. Em janeiro livemos um refluxo desse otimismo, mesmo sem um evenlo especifico
que levasse a essa releitura. A discussdo é se o Fed vai ou ndo iniciar o processo de queda dos juros ja a partir da préxima reunido do
Comité de Politica Monetaria, em margo. A realizagao veio na esteira do enfraquecimento dessa tese, que pouca influéncia deveria ter
sobre a curva de juros, uma vez que Jerome Powell tem deixado claro que o préximo movimento € de queda dos juros, deixando
apenas o momento para o seu inicio em aberto. Esse movimento de realizagao se refletiu no mercado de treasunies, com os titulos de
10 anos chegando a subir 30 pontos-base até a terceira semana do més. A parlir dai, as laxas das treasuries comegaram a recuar,
principalmente por conta de renovados temores a respeilo da saude dos bancos nos EUA. Alividade econdmica surpreendeu
positivamente em dezembro com as vendas no varejo registrande crescimento de 0,6%. A produgado industrial teve avango de 0,1% em
dezembro, inferior ao registro de 0,2% em novembro. Em linhas gerais, os numeros corroboram uma visdo de uma atividade resiliente.
O periodo eleitoral promete turbuléncia e ddlar forte no 2° semestre. O desenrolar das eleigGes americanas deve trazer forte turbuléncia
aos mercados ao longo deste ano e ha chance de que a agenda de lanfas de importagdo sobre produtos de outros paises apresentada
pelo candidato Donald Trump ajude a fortalecer o délar no segundo semestre, Na China, o PIB encerrou 2023 com crescimento de
5,2%, em linha com as expectalivas. Os dados de atividade em dezembro foram mistos. Embora as vendas no varejo tenham fruslrado,
registrando aumento de 7,4% em dezembro (projegao de 8,0%), resultado que representou uma desacelera¢ao em relagdo ao
desempenho de 10,1% no més anlerior, os demais dados de alividade foram mais favoraveis: a produgao industrial leve acréscimo de
6,8% (projegao de 6,6%), acima da marca de 6,6% em novembro, ac passo que os investimentos em ativos fixos tiveram avango de
3.0% no acumulado ao longo do ano (projegao de 2,9%), o mesmo registro do més anterior. O setor imobiliario seguiu em contragéo,
com recuo de 6% nas vendas de iméveis residenciais no ano. Na Zena do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve a laxa de
jures em 4,00%. No comunicado apos a decisao, o BCE reconheceu que, apesar do componente de energia ter pressionado o indice
cheio, o nticleo da inflagdo segue sua tendéncia de queda. Reforgou que as altas anteriores na taxa basica de juros continuam sendo
transmitidas, provocando condigges financeiras restritivas e diminuigao na demanda. Analistas acreditam que a evolugdo da inflagao e
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Juros, Carteira de Investimentos.A Canelra de Investimentos do IPMU obedece aos fimites de aplicagoes estabelecidos na
Paolitica de Investimantos, com composicaio diversificada. Os Investimentos estdo diversificados buscando o melhor equilibrio entre 0
risco X retomo, diante das grandes variavels que interferem no retome dos investimentos, face as mudangas na economia nacional e
internacional, Vis3o de curto, médio  longo prazo para garantir os rendimentos necessérios frente aos beneficios concedidos e a
conceder. No enceramento do periodo, o iPMU buseou manter a estratégia mals conservadora dentro do segmento de renda fixa,
diminuindo a exposlgio em [ndices de maior volatilidade, destinando os recursos para fundos e ativos de baixa volatilidade e balxe risco
de crédilo, como fundos CDI. A composigSo da cartelra de investimentos atende aos requisilos previstos em Lel e cumpre a Polllica
Anual de Investimentos — PAl, elaborada pelos membros do Comité de Investimentos, aprovada pelos membros do Consetho de
Administrag3o e ratificada pelos membros do Conselho Fiscal. A carteira de [nvestimentos estd segregada enfre os segmentos de renda
fixa (88,23%), renda variavel (4,35%), alocagfo no investimento no exterior (8,70%) e fundos estruturadosimultimercado (0,71%). As
proporgtes demonstram uma carleira conservadera, em linha com o cendrio econdmico de volatilidade e as obiigagdes do Inslitute. O
més de janelro foil com resultados positivo para alguns investimantos do Institirlo! retomno de R$ 4.361.507,17 (quatro milhGes trezentos
e sessenta e um mil quinhentos e sete reals e dezessete centavos). Nos investimentos no exterior, cujo o benchmark & INPC+Meta,
todos apresentaram resultado positive em relagSo ao benchmark. No segmento de ativos com banchmark CDI, a maioria apresentou
resulado superior a estratdgia, Com relagio A renda variavel, os dois fundos apresentaram performe abaixo do benchmark, tados foram
negatives no més, Tivemos no resumo do més ds janeire/2024 com a maloria des fundos apresentando resultades positivo (dos 16
fundos - 3 fundos com raswtiado negativo), sando que, todos encontram-se em conformidade com a Paolitica de [nvestimentos 2024 do
IPMU. Resultado dos investimantos O primelro més de 2024, frouxs um resultado positivo para a carteira do IPMU. Aboa
rentabllidade dos ativos de renda fixa e dos Investimentos no exterior, neutralizou a queda dos ativos de renda variavel pelo fraco
desempenho dos ativos ligado a bolsa de valores local que acabaram fechando em forte baixa, Com esse resultade a carteira do IPMU
fechou em 0,87% cohfra uma meta no perflodo de 1,01%. Observa-se que as estratégfas adotadas no Plano de AgSo na gestSo dos
recursos financeiros (grande concentragio em {undos de investimentos de curto prazo em especial em fundos Dl) conseguiram ter
retomo positivo no primelro més do ano, mas ndo conseguiram superar da meta atuarial no imesmo periodo, Relatério de Risco.
Os relatérios apresentados de rfiscos e comrelagbes dos Investimentos, apontam no mas: risco em renda fixa 0,119% {més anterfor
0,16%); risco na renda varidvel 8,222% (m&s anteror 6,906%); risco na estralégia investimentas no exterior ficou em 5,266% (més
anterior 4,00%} e estratégla de fundos estruluradas apresentou 2,026% (més anlerior 6,041%). Totalizamos a cartelra com risco total
dos investimentos em 0,493% (mas anterior 0,432%), pemmanecendo denlro dos limites impostes pela nossa Politica de Investimentos
em vigor no ano de 2024, Fundos com_cota cota negativa, Os fundos de Investimentos classificados no artigo 8° | (BB Retomo
tolal FIC Agdes / Calxa Fl Agdes Small Cap Ativos) e artigo 9° Il (Caixa Multigestor Global Equities Inveslimento no Exterior FIC
Mullimercado f Santander Global Equitles Datar Master Investimento no Exterior FIC Multimercado) continuam em situagso de cota
negativa (relagio antre a cota do momento de sua compra pelo IPMU e o seu valor atual), No més alual, os fundoes de renda varidvel
apresentaram resultados piores em relagdo ao més anterior. Ja 0s fundos de Investimentes no exterior apresentaram resultados
melhores em relag&o ao més anterior. Os membros do Comité de Investimentos presentes deliberaram peta continuldade do
acompahhamento dos fundos que ainda apresentem cotas negativas, visando uma possivel mudanga no futuro, At continto, os
membros do Comitd da Investimenlos analisaram os seguintes processos: IPMU/Q74/2022 (XP Investimenlos —andlise de
credenciamenio de gestor, administrador, distribuldor e custodiante), IPMU/077/2022 (BTG Pactual — andfise de credenciamento de
gestor, administrador, distribuidor & custodiante), IPMU/048/2024 {Relatdrio de Investimentos « andlise da carteira de Investimentos
tom a posigic dos gestores quanto ac mercado macroecondmicos e os fundoes de Investimentos indicados para fazer frente ao cendrio
de queda de taxas de juros). Dellberagbes do Comité de !nvestimentos. Com base nos dados técnicos, andlises financefras,
dados atualizados dos fluxos da caixas 2 dos Investimentos com vis&o de curto, médio e longo prazo, foram aprovadas por unanimidade
a3 estratéglas de investimentos na busca de reduzir a volalilidade da Carteira de Investimento, Considerando o Relatdric Mensal de
Investimentos, acompanhamento das rentabilldades e dos riscos das diversas modalidades de operagbes realizadas, aderéncia das
alocagdes dos recursos e pracessos decisérios de Investimentas & Politica de Investimentas, o Comité de Investimentos do IPMU opina
favoravelmente 4 manutengéo da estratégia da inveslimantos, tendo em vista a adequablliidade das rentabilidades e dos riscos a
Politica da [nvestimantes, O cendrio econdmico ainda voldtll demonstra a necessidade da manter os investimentos com baixa
volatifidade, 1) Bance Santander 150-8: Fundo Santander Renda Fixa Titulos Publlcos, utilizar para coberfura da folha de
pagamento dos aposentados e pensionistas, 2) Investimentos no Exterior: acompanhamento do mercado e da carielra de
Investimentos, movimentos de resgate neste momento poderdo realfzar contablimente o prejulzo. 3) Renda

Varidvel; acompanhamento do mercado e da carteira de Investimentos, movimentos de resgate neste momento poderdo realizar
contabllmsnte o prejuizo, 4) Fundos Referenciado DI: aplicagdo das receitas com campensagio previdenclaria, contribuigdo
previdenclaria e fjuros semestrais da carelra de titulos piiblicos. 5) Credenciamento: finalizagfo do credenclamento do BTG
Pactual ® XP investimentos, 6) Cartelra de Investimentos: andlise dos fundos de investimentos indicados pela Caixa
Econdmica Federal, Santander, Itad, Banco do Brasil, Bradesco, BTG Pactual e XP Investimentos. 7) Manutengao das demails
aplicagbes até a prixima reunlio. Ato conlinuo os membros do Comité de Investimentos receberam os representantes do Sicredi
Vanguarda (Luiz Renato Silva Bueno/ Assessor de Inveslimentos e Jullmar Alberto dos Santos Vafifias! Gerente) que realizaram uma
explanagao sobre a instituigio e as fundos de investimentos voltados para os RFFS, conforme documentos acostados no

processo IPMU/197/2018. Para finalizar a reunido os membros do Comité de Investimentos sdo Informados da Certiliicagao
Institucional: prazo de realizagdo da prova de certificacdo do responsdvel pefa gestéo dos recursos e membros do comité de
investimentos — nivel Intermedidrio até o dia 15/03/2024,
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