INSTITUTO DE PREVIDENCIA

ipPpMSE

MUNICIPIO DE SUZAMNO

CNP| 16,837,343/0001-45

ATA DE REUNIAO ORDINARIA N2 010/2024
DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPMS

Data: 07 de outubro de 2024.
Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Jodo Ramos Junior

Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunibes, realizou-se a 102 Reunido Ordinaria do Comité de
Investimentos do Instituto de Previdéncia do Municipio de Suzano — IPM5 dirigida por
deu presidente, Joel de Barros Bittencourt, com inicio &s 15:00 horas do dia 07 de
outubro de 2024. DELIBERACOES: A reunido do Comité de Investimentos tem inicio com
o presidente destacando as operagdes realizadas no més de setembro de 2024.
conforme deliberado na 92 Reunido Ordindria do Comité de Investimentos de 2024, foi
realizada uma aplicag3o no valor de R$ 8.200.000,00 (oito milhdes e duzentos mil reais)
no fundo CAIXA BRASIL ESPECIAL 2028 Titulos Publicos RESP Limitada FIF Renda Fixa
(CNPJ: 56.209.124/0001-36), que esta em conformidade com a Resolugdo 4.963/21,
Artigo 72, Inciso |, Alinea b, relativo ao ingresso das contribuigbes previdenciarias
Adicionalmente, foi registrada a amortizagdo do fundo MERITO DESENVOLVIM
IMOBILIARIO | FIl - MFII11 (CNPJ: 16.915.968/0001-88), no montante de RS 2
(vinte e oito mil, trezentos e sessenta e quatro reais e oitenta e guatro cen
valor corresponde a parte do capital investido, que foi devolvido aos investidores como
proventos, e serd alocado nas despesas previdencidrias. Recebemos o comunicado do
Fundo AR BANK FIDC | — CNPJ 24.445.360/0001-65, o qual informa que foi realizado a
reavaliacio dos ativos gue compdem a carteira, bem como o ajuste da PDD em
conformidade com o recebimento dos ativos pelo Fundo. A referida atualizacdo
impactou positivamente o patriménio liguido do Fundo em 147,76%, sendo
contabilizada no fechamento do dia 20/09/24. O fundo de vértice em questdo foi
cuidadosamente analisado, tendo em vista seu historico de desempenho e a capacidade
de alcancar a meta atuarial estabelecida. Ressalta-se que ele & composto exclusivamente
por titulos publicos, o que reduz significativamente o risco de investimento. A escolha
do horizonte de 2028 foi fundamentada na liquidez compativel com os objetivos da
nossa carteira. Em relagdo a rentabilidade até o fechamento de setembro de 2024, o
desempenho acumulado foi de 6,50%, ficando préximo da meta estabelecida de 7,12%.
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acumulado no més de setembro foi de -RS Z.ﬂ54.ﬁ?3,81.'ﬁ composigdo dos resultados
apresentou variagdes nos diferentes segmentos de investimento: a renda fixa obteve um
retorno positivo de RS 896.001,86 (0,13%); enquanto a renda varidvel registrou um
desempenho negativo de - RS 2.705.518,19 1—1,5?%].'{35 fundos de alocagde no exterior,
por sua vez, apresentaram um prejuizo de - RS 245.157,54 (-0,39%). Esses resultados
foram impactados por um conjunto de fatores econdmicos, cujas causas 5erao
detalhadas a seguir. Ao prosseguir com a analise do cendrio econdmico, observamos,
com base nos Gltimos indicadores disponiveis, que © relatério econdmico de setembro
de 2024 descreve uma recuperagao econdmica moderada nos Estados Unidos, com um
mercado de trabalho forte e criagdo de 254 mil empregos, superando as expectativas. A
taxa de desemprego caiu para 4, 1% e a inflacdo anual medida pelo CPlrecuou para 2,4%,
sugerindo um progresso em direcdo & meta de 2% do Federal Reserve (FED). Em
resposta, o FED cortou sua taxa de juros em 50 pontos-base, mas alertou que ndo planeja
manter esse ritmo de cortes. Na Zona do Euro, a inflagio também diminuiu, alcancando
1,7% em setembro, devido 2 queda nos pregos de energia e servigos. O Banco Central
Europeu reduziu a taxa de juros em 0,25%, mas sinalizou que futuros cortes dependerao
do progresso continuo no combate 3 inflacdo. A atividade econdmica permanece fraca,
com o indice PMI Composto abaixo de 50 pontos, indicando contracdo. Na China, a
inflagdo ao consumidor subiu apenas 0,4% em agosto, enquanto o indice de pregos ao
produtor continuou em territorio deflacionario. Apesar das expectativas de redug"a’inas
taxas de juros para impulsionar a economia, o governo chinés as manteve inalteradas, o
que gerou frustragio no mercado. O crescimento do PIB foi de 4,6% no terceiro

trimestre, abaixo da meta do governo, devido a fraqueza no setor imobilidrio e a baixa /

demanda. No Brasil, a inflagdo ao consumidor subiu ligeiramente em setembrg,
influenciada pelos setores de habitacao e alimentos. A taxa anual do IPCA ficou
4,42%, levemente abaixo das expectativas, mas ainda preocupante para o Banco C
Em resposta, o COPOM elevou a taxa selic em 0,25%, com possibilidade de noyas altas
até o final do ano. O Ibovespa encerrou setembro em queda, refletindo as |
econémicas e a perspectiva de juros elevados. O real também permanece desvalorizado,
embora o délar tenha caido 3,3% em setembro/24. Apés analise aprofundada,
considerando o momento financeiro do Instituto destaca-se a possibilidade de aumentar
a exposicdo a fundos de vertice, conforme discutido nas reunides anteriores, devido a
abertura da curva de juros. Além de serem titulos publicos com risco praticamente nulo,
esses investimentos oferecem uma rentabilidade atraente para os RPPS. Com esse foco,
o Comité de Investimentos APROVOU: 1) novos aportes e ingressos de recursos oriundos
dos repasses das contribuicdes mensais, a serem alocados no fundo CAIXA BRASIL
ESPECIAL 2028 Titulos Pablicos RESP Limitada FIF Renda Fixa (CNPJ: 56.209.124/0001-
36); 2) Para as movimentacBes na conta administrativa aplicar e resgatar do CAIXA FI BRASIL
TfTULOS PUBLICOS RF — CNPJ 05.164.356/0001-84. Lembrando que todos os fundos deverdo
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estar devidamente credenciados antes dos aportes. Consta como anexo a gsta ata os
relatérios analisados: i) Relatério da posicdo de Investimentos — 30/09/2024; ii) Extrato
do Fundo Mérito — 30/09/2024 — CNPI 16.915.968/0001-88; iii) Mapa de Rentabilidade
da Carteira; iv) Relatério de Mercado — Focus = 04/10/2024; v) Boletim RPPS — Caixa
Asset — Setembro/2024; 06) Resumo Econdmico Mensal — Sicredi — 01/10/2024; 07)
Panorama de Investimentos — Outubro/2024- Sicredi; 08) Perspectiva Econdmica
Mensal — Bradesco Asset Management — Outubro de 2024; e 09) Comunicado do Fundo
AR BANK FIDC | — CNPJ 24.445.360/0001-65. O Presidente declarou encerrada a 102
Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos de 2024, as 16:45 horas. Eu, Jo3o Ramos
Junior, redigi a presente ata, que, apos leitura, sera devidamente assinada pelos
participantes.

Presidente do Comité
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=M VIERITO

INVESTIMEMNTOS

EXTRATO MENSAL CONSOLIDADO

Mérita Investimentos 5.4,
fua Funchal, 418, Cj. 2101
[4551-060 - Vila Olimpia - 530 Paulo/5P

[Extrato de Investimentos Setembro/2024|
Cotistac INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUMICIFID DE SLIZAND - IPMS
ﬁtﬂumn de Investimentos J
Saido #m Zaldo em
Produto L.HPA 3008 2024 3008 3024 Roendimenbs Bruto
mrmmunqdulmmnln-ﬂbllurm! Fil 16.915 968/0001-88 2.511.571,00 2437154 B4 -79.BOE, 16
Total
[Movimentagao no periodo de 30/08/2024 a 30/09/2023 |
[Mérito Desenvolvimento Imobilidria | Fil |
Data Historico valor da Cots Quartidede de Cotad Walor Bruks LR |OF, Rendimanta Braa
30,08/2024 Baskcho - MFIILY 104, 5000000 24 038,00000 1511 571,00 0,00 0,00 000
¥/05y 2024 Persiglo - MFiI11 104, 1800000 74,0088, 00000 2.432.164,84 0.00 0,00 19,806, 16
Data Higtdrica I.B. Lo Cradits
13/09/ 2024 Distribuiglo de Rendimentod « MFIi1 0,00 0,00 18,354 B
0,00 0,00 0,00

13/09/2024 armertizacio - MFILL

Walores am Reals

Extrale para simphes conferéncia, salda sujeita a confirmacie. Emitida em: 02)/10/302

Adriristrador

B MERITO

DTVM
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4 de outubro de 2024
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CENARIO GLOBAL Inicio do ciclo de juros pelo Fed e estimulos na China

DECISAO DO FED A evolucio do ambiente internacional, em setembro, foi relativamente
Favoravel para os paises emergentes. Evidentemente, um dos principais
Focos recaia sobre o inicio do ciclo de redugdo de juros nNos EUA. O Fed

afastou o risco de ficar “atras da curva® e promoveu um corte inicial de
50 pb, trazendo a taxa de juros para 5,00%. A decisdo decorreu do
aumento das preocupacdes sobre o ritmo de desaquecimento do
mercado de trabalho, a0 mesmo [empo em que ha continuidade do
processo de gradual gueda da inflagdo. Tendo em vista a posigao inicial
da taxa de juros significativamente acima do patamar neutro, o objetivo
do banco central norte-americano foi remover com maior celeridade ©
aperto excessivo, reduzindo 0s riscos de uma desaceleracdo intensa
indesejada. A indicagcao para as proximas reunides, ou seja, © que
poderiamos chamar de plano de voo, € de que o ritmo sera de 25 pb.
Igualmente importante, contudo, & a sinalizacdo do Fed gue, caso seja
necessario, estara pronto para responder de forma mais termpestiva no
ciclo de juros.

ATIVIDADE E interessante notar, de outro lado, que o desaquecimento do mercado

ECONOMICA NOS  de trabalho nos EUA tem ocorrido mesmo com a manutencao de uma

EUA expansdo em linha ou acima do potencial do PIB nos Ultimos meses. Os

dados preliminares apontam para expansdo do PIB ao ritmo de 2,5% no

3o trimestre (em termos anualizados). Esse contexto, de crescimento da

atividade ainda resiliente, € uma das razdes pelas quais o Fed ainda

sinaliza certa cautela e a postura de “dependéncia dos dados” para as

préximas decisdes. A leitura de emprego de setembro, a0 exibir robusta

geracac de vagas € queda da taxa de desemprego, atenuou a

discrepancia entre os demais dados de atividade e aqueles referentes

a0 mercado de trabalho. Também no sentido de uma postura mais

gradualista no ciclo de juros, as condigoes financeiras tém apresentado

melhora nos ultimos meses, COm queda das taxas de juros longas e dos

custos de hipotecas, bem como elevacao dos precos das acOes. NOSsO

cenario base é que o Fed realize uma sequéncia continua de cortes de

25 pb até junho, guando alcangaria um nivel de 3,50%, proximo a taxa

de juros neutra. A volatilidade dos dados do mercado de trabalho tem

introduzido um problema significativo para © diagndstico correto da

velocidade de desaceleracdo da atividade e deve seguir tornando ainda

mais complexas as decisdes de politica monetaria. Até recentemente,

caso o plano de voo de um ritmo de 25 pb nao se concretizasse, 0 mais

provavel seriam cortes de 50 pb. Os dados de emprego mais recentes,

contudo, colocam a discussado dos mercados no outro lado, agora com a
assimetria no sentido de possivel redugao em reunides alternadas.
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POLITICA Ainda em relacdo ao ciclo de politica monetaria global, sinais de
MONETARIA NA desaceleracdo adicional da atividade e da inflacdo na Area do Euro
AREA DO EURO  levaram a revisdes para a expectativa sobre as proximas decisdes do

Banco Central Europeu. Ao inves de reducdes em reunioes alternadas, 0
mais provavel adiante & gue O BCE mantenha o ciclo de forma continua,
ao passo de 25 pb. A revisdo para baixo das projegdes de crescimento
do PIB de 2025 também nos levou a deslocar de 2,50% para 2,00% a
perspectiva para a taxa de juros na regido ao final do ciclo.

ATIVIDADE NA  Um risco relevante no cenario global, que vinhamos destacando ao longo

CHINA dos ultimos meses, era a possibilidade de desaceleracdo pronunciada da

economia chinesa. Esse risco sofreu reducdo relevante, no ultimo meés,

como resultado de um conjunto de estimulos adotados pelo governo. O

pacote de estimulo inclui medidas em diversas frentes: (1) reducao das

taxas de juros e de aliquotas de reservas compulsodrias sobre depositos

bancarios: (2) reducdo da taxa de juros para financiamentos imobilidrios

ja em andamento; (3) linhas de financiamento para bancos e governos

locais dedicadas ao setor imobiliario; (4) linhas de financiamento para o

mercado de acdes; (5) redugao da entrada requerida para a compra do

seqgundo imovel; (6) sinais de adocio de estimulos também na politica

fiscal propriamente dita. A reacdo da politica econémica na China ocorre

apés frustragdes seguidas com a atividade econdmica nos ultimos

meses e preocupagoes crescentes de que a perda de confianca dos

consumidores e empresas poderia resultar em um desaguecimento

ainda mais pronunciado adiante. A NOssO Ver, as medidas sao amplas 0

suficiente para remover 0s riscos desfavoraveis, ainda que ndo sejam

capazes de resultar em uma reaceleracdo da atividade. A resposta do

mercado acionario chinés foi bastante intensa, com alta a0 redor de

25% dos principais indices de agdes. A Curva longa de juros, contudo,

apresentou abertura bastante modesta (perto de 10 pb para a taxa de

juros de 10 anos, que se encontra em 215%), refletindo gque se acredita

que havera necessidade de estimulos monetérios por um periodo

prolongado. Também houve reflexo no mercado cambial, com

apreciacdo do renminbi, gue scumula valorizacdo frente ao délar de
quase 4% desde o inicio de agosto.
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RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, o Fed cortou a taxa de juros em 0,5 p.p. e passou 0 seu foco para a
defesa do emprego e da atividade ecandmica. Projetamos mais dois cortes
de juros de 0,25 p.p. nos EUA em 2024 e cambio de R$ 5,45/US$ para o fim
do ano.

e 0Os dados de julho apontam para uma desaceleracdo gradual da atividade
econdmica. Em funcdo de um mercado de trabalho resiliente e de um
cenério externo mais favoravel, projetamos crescimento de 3,1% em 2024 e
2.0% em 2025, mesmo com a taxa Selic mais alta.

e Setembro foi um més de surpresas baixistas paraa inflagdo. Mesmo assim,
o IPCA tem rondado o teto da meta (4,5%). Em meio aos riscos, 0 Copom
elevou a Selic para 10,75% a.a. e sinalizou que deve continuar subindo juros.
Projetamos a taxa Selic em 11,75% a.a. para 2024 e 11,50% a.a. para 2025.

e Projetamos déficit primario de R$ 72,8 bi em 2024, dos quais devem ser
descontados R% 40,5 bi para contabilidade da meta. Gastos nao sujeitos ao
teto e medidas parafiscais impactam a divida, que projetamos alcancar
79,2% do PIB no final do ano.

e« Recentemente, o BC revisou a sua estimativa de hiato do produto para 0
campo positivo, sinalizando um risco para inflacao. Essa mudanca sugere
que o BC deve continuar elevando juros nas préximas reunides.

l M’F

2.55%

($)

Taxa de Cambio (R5/USS)

545
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Economia internacional e taxa de cAmbio

Na economia internacional, o mée de setembro iniciou com leituras mais fracas
no mercado de trabalho norte-americano: foram adicionados 142 mil empregos
em agosto, ante expectativas de 160 mil. A razao entre desempregados e vagas
de emprego abertas subiu de 0,67 para 0,93 entre jul/23 e jul/4, indicando folga
crescente no mercado de trabalho, o que liga um sinal de alerta no Fed. No lado
dos precos, por sua vez, o sinal se tornou um pouco mais favoravel: o indice de
precos ao consumidor desacelerou de 2,9% a.a. em julho para 25% a.a. em
agosto, enquanto o nucleo do deflator das PCE, indice de pregos de referéncia do
Fed, desacelerou de 2,5% a.a. para 2,2% a.a. na comparagao interanual.

A convergéncia dos indices de inflacdo para a meta de 2% e o inicio mais
acentuado da desaceleragao no mercado de trabalho foram o cenario para 0
corte de 0,5 p.p. na taxa de juros basica pelo Fed, maior que o esperado por nos.
A decisdo contou com o primeiro dissenso desde 2005, e mira outra marca
histérica: garantir o chamado “pouso suave”, o controle da inflagdo sem
sacrificio significativo de emprego, feito pela dltima vez no mandato de Alan
Greenspan, em 1995. A reunido contou com a divulgacao das projecoes
econdmicas do Fed, que indicaram mais uma revisdo altista na taxa de juros
nominal neutra norte-americana, de 2 8% a.a. para 2,9% a.a,, e se destacaram
pela alta na projecao de desemprego para 2024 e 2025, mesmo considerando
uma trajetéria da taxa de juros mais baixa para o periodo.

Na Asia, o governo chinés anunciou um pacote de estimulo econdmico com
elementos monetarios e fiscais. Foram anunciadas a reducdo de taxas de juros,
estimulos para o mercado imobiliario e de acbes. No lado fiscal, o plano ainda é
incipiente, mas envolve a emissao de divida soberana para o incentivo ao
consumo e a reducdo do endividamento de governos locais. A China enfrenta
uma espiral deflaciondria, baixo consumo e uma estagnacdo das exportacoes. 0
pacote de medidas impulsionou a cotacao das commodities, como 0 minério de
ferro, o que tende a beneficiar as exportacdes e o cambio brasileiro.

Assim, projetamos que O Fed
realizaré mais dois cortes de 0,25 p.p. EUA - Taxa fed funds
em 2024 e quatro cortes intercalados (hum)

de 0,25 p.p. em 2025. O ciclo de corte
de juros nos EUA, associado ao
aumento de juros no Brasil, deve 9
elevar o diferencial de taxas e 3
constituir um vetor de apreciacdo do
Real. Porém, o valor do Real ainda
esté sujeito as pressdes relacionadas
a politica fiscal interna. Estimamos 0

aaReanEReEEEERREN (TR R R R EE R R R BB LA

e o
= == = Fed (proj.)
« # & # & Fd funds neutra

I se o R RNRNNRQRERZAG
uma taxa de cdmbio de R$545/USS 2558335335 8 E:
para o fim de 2024 e R$540/US% EIRRRAEEFECER==CE
para o fim de 2025. N H
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Atividade econdmica

Os dados divulgados em setembro apontam para uma desaceleracdo gradual da
atividade econdmica no 3° tri/24. A producao industrial recuou 1,4% em julho na
variacdo mensal, apos crescer 4,3% em junho na esteira da recuperacdo do Rio
Grande do Sul. 0 varejo ampliado cresceu 0,1%, com destaque para as vendas de
bens durdveis, e o volume de servicos avangou 1,2%, puxado pelos Servigos
empresariais. Diante disso, o IBC-Br — indice calculado pelo Banco Central para
aproximar as variagoes mensais do PIB - recuou 0,4% ap6s uma alta de 1,4% em
junho. Assim, julho parece ter sido um més em que o ritmo de expansao da
atividade voltou para @ tendéncia apos forte crescimento em junho, com 0S
setores mais ligadas ao ciclo econdmico mostrando bom desempenho.

Indicadores de alta frequéncia Taxa de desemprego
170 (fev/20=100, com ajuste sazonal) i (% da PEA*, com ajuste sazonal)

no

100
90 == Producdo industrial g
—/arejo ampliade
80 Servigos & 6.6
——18C-Br i
= e o m nmsznucro23SERNIRS
o
SEENSRSOSS SN B SRRl RiREnEael
= =
E'-%Eggﬁ_ﬂ_aggﬂg_ﬂ_ B P ERE"cpn EwgegmE-Cum

Fonte: IBGF. “PEA = Populagao Economicamente Ativa

Em agosto, o saldo do Caged registrou 138 mil empregos formais na série com
ajuste sazonal, uma leve desaceleracdo em relagdo aos ultimos meses, mas
ainda em ritmo forte. Diante disso, a taxa de desemprego medida pela Pnad
recuou para 6,6%, o menor valor da série histérica iniciada em mar/12. No
mesmo més, o rendimento médio e a massa de rendimentos voltaram a subir
(+0,2% e +0,7%), o que mantém a resiliéncia do consumo das familias e
representa um risco de aceleracao da inflacdo no médio prazo, pois nao ha
evidéncias de expansao tdo robusta da produtividade média do trabalho. Diante
disso, projetamos crescimento de 0,6% t/t no 3¢ tri/24 e 0,3% t/tno 4o tri/24.

Esse quadro mostra que, mesmao coma desaceleracdo nos préximos trimestres,
a economia ainda deve permanecer com baixa ociosidade por algum tempo. Tal
cendario motivou a revisdo do hiato do produto por parte do Banco Central parao
campo positivo, com impacto direto em suas projecdes de inflacao (ver secao
deste relatério). Em 2025, com a taxa Selic mais elevada, esperamos uma
desaceleracdo do consumo e do investimento. Por outro lado, com o inicio do
ciclo de flexibilizacdo monetéria nos EUA e na Zona do Euro e os recentes
antncios de estimulos a atividade economica na China, as exportagdes tendem
2 ter bom desempenho. Dessa forma, mesmo com 05 juros domésticos mais
elevados, projetamos crescimento do PIB de 3,1% em 2024 e 2,0% em 2025.

al = :
S ————— @« Sicredi
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Juros e inflacdo

Setembro foi um més de surpresas baixistas nas divulgacdes do IPCA de agostoe
IPCA-15 de setembro, puxados pelo recuo nos precos de alimentacao no domicilio
e desaceleragdo nos nucleos. A prévia da inflacao de setembro passou de 0,19%
em agosto para 0,13%, levando o acumulado em 12 meses de 4,4% para 4,1%.
Apesar da variagao benigna, ha sinais mistos entre os nicleos de servicos, com
os subjacentes desacelerando a zero ap6s a alta de 0,35% em agosto, enguanto
os servicos intensivos em trabalho aceleraram levemente de 0,25% para 0,29%.

Mesmo com a supressa baixista do indice, o IPCA tem rondado o limite superior
da meta (4,5%) e, portanto, hé pouco espago para acomodar eventuais choques.
Na visao do Copom, 0S riscos envolvem principalmente a atividade econdmica
forte e a resiliéncia do mercado de trabalho, que levaram a revisao da medida do
hiato do produto para o campo positivo (ver secdo deste relatério). O
agravamento da desancoragem das expectativas medida pelo cenario Focus traz
maiores dificuldades para a convergéncia da inflagdo para a meta devido ao
repasse de precos. Alem disso, pelo cenario externo, ha a possibilidade de um
cambio persistentemente mais depreciado. Nessas circunstancias, é esperada
elevacdo da inflacdo de servicos, componente mais sensivel ao ciclo ecanémico,
o que tende a levar o IPCA para cima do teto da meta.

Em meio aos riscos, o Copom elevou suas projegdes para o IPCA, de 4,2% para
4 3% em 2024, de 3,6% para 3,7% em 2025 e de 3,2% para 3,3% em 2026. Com as
expectativas para a inflacao acima da meta de 3% em todo o horizonte projetado
tanto pelo Copom quanto na pesquisa Focus, e a inflacdo corrente se
aproximando do teto da meta, o Copom optou por elevar a taxa Selic em 0,25 p.p.
na reunido de setembro, para 10,75% a.a., e sua comunicacdo sugere que deve
seguir elevando os juros e acelerar o passo a partir da préxima reunido. Nas
reunides de nov/24 e dez/24, projetamos duas altas de 0,50 p.p., levando a taxa
Selic para 11,75% no final de 2024. Nas reunides de jan/25 e mar/25, projetamos
altas de 0,50 p.p. e 0,25 p.p., com a taxa Selic encerrando o ciclo em 12,50% a.a. no
10 tri/25. Devido & defasagem da politica monetéria, esperamos que o BC tenha
espaco para flexibilizar a politica monetéria a partir da reunido de nov/25 de
modo que a Selic atinja 11,50% a.a. ao fim de 2025 e 10,50% a.a. em 2026.

IPCA e Taxa Selic | Projegdes do Sicredi

75 1250 150

10,50

4.4 42 37 34

2024 1° trif25 2025 2026

mSelic (% a.a) ®IPCA (% acuml 12m)

Fonte: Sicredi
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Politica fiscal

A exemplo dos meses anteriores, a arrecadacao federal de agosto surpreendeu
positivamente, mas com resultado primario negative’. A Receita Federal
registrou arrecadacao de R$ 201,6 bi em agosto, um crescimento real de 11,9% na
comparacao com o mesmo més do ano passado, refletindo o esforco do governo
de aumentar a base arrecadatdria. Mesmo com 05 dados positivos de receitas, 0
setor publico consolidado, que considera o governo central, estados, municipios
e estatais, registrou déficit de R$ 21,4 bi, resultado impactado pelo governo
central, com déficit de R$ 22,3 bi. Assim, 0 déficit deve atingir R$ 72,8 bi em 2024.

Também em setembro, foi apresentado o 4° Relatério de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias com desbloqueio de despesas, 0 oposto do esperado. O
relatério projeta a execucao orcamentaria para 2024 com base nos valores ja
realizados no ano, o que € importante para a execucao do Novo Arcabouco Fiscal
(NAF), que exige gue sejam congeladas despesas se elas crescerem acima da
regra. Nossa projecao considerava um congelamento de R$ 10 bi para acomodar
os déficits desse ano, mas o fomos surpreendidos com descongelamento de RS
1.7 bi. Isso foi possivel porque as projecdes do governa contemplaram majoracao
de receitas e reducdo de despesas sujeitas ao limite de gastos do NAF.

O fato de haver um volume consideravel de despesas (R$ 40,5 bilhdes) nao
sujeitas ao limite tem suscitado a discussao sobre a capacidade do NAF de
garantir a sustentabilidade da divida. O objetivo final de regras fiscais deveriam
ser a estabilizacdo da divida ao longo do tempo, 0 qQUE nao tem ocorrido. O NAF
considera um intervalo para cumprimento da meta, justamente para que
pudesse acomodar despesas inesperadas, como OS desastres climaticos
recentes, mas o governo optou por utilizar créditos extraordindrios para além
dos limites da regra. Junto a isso, apuramaos a existéncia de R% 408 bilhdes em
medidas parafiscais até 2026, gastos que nao passam pelo orcamento federal e
que podem estimular a economia, tais como o uso de fundos governamentais
para estimular crédito. Esses dois fatores (créditos extraordinarios e medidas
parafiscais) contornam as regras do NAF e impactam a divida, configurando o
risco fiscal que o mercado tem apontado e que eleva o patamar do cambio, por
afastar investidores externos com
receio de insustentabilidade da
divida, pressiona os prémios de "“['Jﬂ'i:f;"f
risco-pals e os custos de rolagem 792
da divida. Por refletir todos os

mecanismos usados, a divida passa
a ser a medida mais fiel para
variaveis fiscais. A divida bruta ja
cresceu 4,1 p.p. nesse ano, mais do

que os 2,7 p.p. de 2023, chegando -\""/

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)

o H F mn‘_ﬂ.:rl.._n.ugr'-mgml:l M~ M M S
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paz. Nossa projecdo € de que ela 5 2 s 22 2 S22 3Br550
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alcance 79.2% do PIB em 2024, Fonte: Banco Central. B :ﬁf}' S' d'
'flades do Banca Central. D Tesauro Nacional ndo divulgou as receitas ¢ despesas do governo central de agosto até o mentnfi" 'c're I

em gue o documents foi publicado
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Hiato do produto apertado é risco paraa inflacao

Recentemente, o Banco Central (BC) revisou a sua estimativa do hiato do produto
para o campo positivo, de 0,0% e -0,2% no 2° e no 3° tri/24 para 0,5% em ambos
os trimestres. As recentes surpresas no crescimenta do PIB, o mercado de
trabalho apertado e a forte expa nsao fiscal e do crédito motivaram esse
movimento. Para nds isso nao ¢ necessariamente uma novidade, pois ja
estimdvamos baixa ociosidade na economia brasileira desde o 1° tri/23 e hoje
vemos o hiato ainda mais positive que o BC, em 1,2%. Mas o que isso significa e
que implicagdes tem para a conducdo da politica monetaria?

0 hiato do produto é uma medida do grau de aquecimento ou ociosidade da
economia. Quando ele esta negativo significa que existem fatores de producéo
(capital e trabalho) ociosos e a atividade econdmica opera abaixo de seu
potencial. Quando ele estd positivo, ha pleno emprego dos fatores de producao e
a demanda por bens e servicos cresce acima da capacidade de oferta, o que tende
a pressionar a inflacao caso a situacdo persista por muito tempo.

Embora o hiato do produto seja uma varidvel ndo-observével e precise ser
estimada a partir de grandezas mensuraveis (PIB, inflac3o, desemprego) - 0 que
por si sG carrega grande incerteza — sobram evidéncias de que a economia
brasileira opera com baixa ociosidade. Nos cltimos dois trimestres o PIB cresceu
bem acima do esperado (1,0% e 14% t/t, respectivamente), a taxa de
desemprego medida pela Pnad caiu para 6,6%, o menor valor desde 2012, e 0
nivel de capacidade instalada da inddistria, calculado pela FGV, atingiu B3,4%, o
maior valor desde 2011. Diante disso, as nossas estimativas, as do BC e de outros
agentes de mercado levam i conclusido de que o hiato do produto esta positivo.

0 que o BC deve fazer nessa situagdo? Como parte do duplo mandato de
assegurar a estabilidade de precos e suavizar as flutuagbes da atividade
econdmica, o BC deve ficar atento as pressoes inflaciondrias vindas da demanda
e ajustar a politica monetaria para combaté-las. Na dltima reunido do Copom, a
revis3o do hiato do produto levou ao aumento das projecées de inflagao em
todos os prazos mesmo com a taxa Selic mais elevada. Hoje, o BC vé o hiato
arrefecendo para 0,3% no 4° tri/24 e -0,3% no 1° tri/26 (estimamos 09% e
_0.2%). Diante de uma atividade econémica aquecida e expectativas de inflacao
fora da meta, avaliamos como correta a decisao do BC de voltar a elevar juros.

Hiato do Produto | Estimativa do Sicredi
5 (% do PIB potencial)
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Tabela de Projecoes

Atividade Econdmica

PIE Mominal (RS bi) 7006 7389 7609 9.012 10.079 10.856 1675 12.483

PIB Nominal (US$ bi) 1803 1875 1452 1746 2015 2179 2178 2178

Crescimento Real do PIB (24) 1.8 1,2 -33 4.8 3.0 2.9 31 2.0
Consumo das Familias (%) 2.0 26 46 3.0 4. 3] 45 18
Investimento Privado (%) 5.2 4.0 17 129 11 =30 6.5 12
Consumo do Governo (98) 08 -05 -37 4,2 2.1 17 25 15
Exportacdes (%) 41 -26 -23 u4 57 91 . 35 &40
Importagdes (%) 27 13 -85 138 10 -2 120 20

Taxa de Desemprego ¢/ aju ste sazonal, 123 nJ 14.8 n.d 83 - ByS 0

Fim de Periodo (%)

Inflagdo

IPCA (%) 37 43 45 101 5B 4.6 4.4 38

1GP-M (%6) 75 73 231 178 55 -3.2 38 38

luros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) BS0 450 200 925 1375 N1 NIs NS0

Taxa Selic, Média do Periedo (%%) 6,6 5.8 i8 48 126 133 103 123

Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 2.7 0.2 24 =08 75 6.8 1.7 18

Taxa de Cambio (RS/US$)

Taxa de Cambio, Fim de Periodo 3,87 4,03 5,20 558 5,22 4,84 545 540

Taxa de Cambio, Média do Periodo 3,68 3,84 5,24 541 516 498 534 547

Setor Piblico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) 17 13 -98 -D4 0.6 =21 =-0&6 -08

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 5.1 65 187 164 145 81 ni 103

Livres 10,9 13.9 154 204 149 £5- 105 - 102
Livres - PF (%) N6 16,5 197 230 175 Bz 28 -AD
Livres - PJ (%) 10,1 10.8 2 175 19 2.1 85 9.0

Direcionados -0,9 -23 161 108 140 N9 120 10,5
Direcionados - PF (%) 5,4 6.6 1,7 185 18,0 13,1 10,5 105
Direcionados - PJ (%) g1 -138 234 -0 B9 g6 150 105

Disclaimer: Esse decumento foi produzido pela Geréncia de Andlise Econdimica do Banco Cooperativo Sicredi 5.A. e tem
por objetive fornecer informacies de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que s andlises bem coma as
projegdes contidas reflatern a percepgdo da Geréncia de Analise Econdmica no momento em que o texio ¢ produzido,

podenda ser alteradas posteriormente, O Banco Col

tomadas com base nos dados divulgados nesse relatorio.

operativo Sicredi 5.A. ndo se responsabiliza por atos/decisies

7k Sicred
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Servidores publicos concursados e Seus beneficidrios podem
contar com a nossa Seguranca e tradicdo para investir. Somos uma

instituicao financeira cooperativa presente no mercado h& mais de

REgImES 120 anos e, com nosso atendimento proximo, estamos sempre ao

lado dos associados para oferecer as solucoes ideais. Agui, voce

F -
Proprlos de conta com a solidez do Banco Cooperativo Sicredi, gue administra
PTE‘VIdé ﬂCla fundos de investimento para RPPS distribuidos em nossas

cooperativas e aderentes a resolucdo do CMN n® 49
SOCIa| Aproveite nosso amplo portfilio para diversificacao de recursos de

BPPS com baixa taxa de administracao e expertise das gestoras.

0 Banco Mais de
Possuimos excelente classificacdo nos ratings RS 130 bllhﬁes

i sob administracdo
da Moody’s, Fitch Ratings e S&P Global. oD agministiag

Sicredi Asset

Mais de
Possuimos excelente classificagdo nos ratings Rs 130 bilhﬁES
sob gestao

da Fitch Ratings.

Nossos parceiros

;——-—

Schroders SulAmérica

«  Mals de 200 anos +  Maie de 50 bilhbes sob gestdo no Brasil

+  Entre principais gestoras independentes no pais

13

Integrante do Grupo Sul America, com mais de 120

y pais anos de histora
. Consisténcia de 13 anos com nota maxima 58P
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Portfélio Sicredi para RPPS

Os produtos expostos nesta pagina, bem como o percentual de alocagdo em cada fundo, e seu respectivo

enquadramento estdo de acordo com a resolugdo CMN 4.963/2021 e alteragbes posteriores.

As informacdes abaixo estio segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, nio refletindo o risco especifico de cada
produto. Consulte a lamina de informagbes essenciais e o regulamento de cada produto em

sicredi.com.br/investimentos.

- SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL
5 eI e e
e até 100%

|

SICREDI IMA-B
Art. 7o, LB

A

ate 60%

SCHRODERS IBOVESPA
Art. 8.1

SULAMERICAVALOR

T

até 30%
CICREDI PETR
Art. 8,1

SICREDI ESG
: Art.8,1

SICREDIBOLSA AMERICANA "
At 101 : até 10%

SICAED! BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO -
atée 5%

Art. 7o\ b
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Cenario Econbmico

Atividade Econdmica

Os dados divulgados em setembro apontam para uma desaceleracao gradual da atividade econdmica
no 3° tri/24. Em agosto. o saldo do Caged registrou 138 mil empregos formais na série com ajuste
sazonal, uma leve desaceleracan em relacao aos lltimos meses, mas ainda em ritmo forte. No mesmao
més, o rendimento médio e a massa de rendimentos voltaram a subir, 0 que mantém a resiliéncia do
consumo das familias e representa um risco de aceleracdo da inflacSo no médio prazo. Diante disso,
projetamaos crescimento de 0,6% t/t no 3° tri/24 e 0,3% t/t no 4° tri/24., pois n3o ha evidéncias de
expansao tao robusta da produtividade média do trabalho.

Juros e Inflacao

Setembro foi um meés de surpresas baixistas nas divulgacoes do IPCA de agosto e IPCA-15 de setembro
puxados pelo recuo nos precos de alimentacao no domicilio e desaceleracdo nos nicleos. Mesmo com
a supressa baixista do indice, o IPCA tem rondado o limite superior da meta (4,5%) e, portanto, hd pouco
espaco para acomodar eventuais chogues. Em agosto, o saldo do Caged registrou 138 mil empregos
formais na série com ajuste sazonal, uma leve desaceleracdo em relac3o aos Gltimos meses, mas ainda
em ritmao forte. Diante disso, a taxa de desemprego medida pela Pnad recuou para 6,6%. o menor valor
da série histdrica iniciada em mar/12. Com as expectativas para a inflacio acima da meta de 3% em
todo o horizonte projetado tante pelo Copom quanto no Focus, o Copom optou por elevar a taxa Selic
em 0.25 p.p, para 10,75% a.a., e sua comunicagao sugere que deve seguir elevando os juros e acelerar o
passo a partir da proxima reunido. Nas reunides de nov/24 e dez/24, projetamos duas altas de 0,50

p.p., levando a taxa Selic para 11,75% no final de 2024,

Cambio

Projetamos que o Fed realizara mais dois cortes de 0,25 p.p. em 2024 e quatro cortes intercalados de
0,25 p.p. em 2025. O ciclo de corte de juros nos EUA, associado ao aumenta de juros no Brasil, deve
elevar o diferencial de taxas e constituir um vetor de apreciacdo do Real. Porém, o valor do Real ainda
esta sujeito as pressdes relacionadas & politica fiscal interna. Estimamos uma taxa de cambio de
RS5,45/US5% para o fim de 2024 e R%5,40/U55% para o fim de 2025.

Bolsa

0 Ibovespa finalizou setembro com perdas de 3,08%. No ano, a Bolsa acumula um prejuizo de 1,77%
Apesar de uma repercussao forte dos estimulos chineses, principalmente para empresas ligadas ao
minerio de ferro, a Bolsa refletiu o saldo negativo das contas publicas em agosto e a nova revisdo da

Selic, gue reforcaram a aversio ao risco.

arama de Investimentos Sicredi - RPPS Cendrio Econdmice | 05
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# Sicredi
Dados e projecoes

Atividade Econdmica

Projetado
9% 3,1% 2,08
8% B,5% 7,0%

PIB 4,8% 3,0%

2
Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 11,7% 8,3% &

Juros e Inflacao

024 2025
SELIC (fim do perioda) 9,25% 13,75% 11,75% 11,75% 11,50%
IPCA (12 meses) 10,1% 5,8% 4,6% 4,4% 3,8%
IGP-M (12 meses) 17.8% 5,5% -3,2% 3,8% 3,8%
Cambio

Cambio RS/USS (fim do periado) 5,58 5,22 4,84 5,45 5,40

Indices financeiros

Renda fixa
Setembro An 12m 24m 36m

Poupanca 0.57% 5/18% 7,07% 16,05% 24,61%
CDI 0,83% 7,99% 11,11% 26,18% 39,81%
IRF-M 0,34% 3,90% 8,78% 23,35% 32,94%
IRF-M 1 0,82% 7,18% 10,33% 25,39% 37,60%
IMA-B -0,67% 0,82% 6,16% 17,88% 25,36%
IMA-B 5 0,40% 530% B67% 21,19% 32,31%

Renda Variavel

Setembro Ano

Ibovespa -3,08% -1,77% 13,90% 21,63% 16,05%
SMLL -441% -13,67% -2,61% -558% -26,44%
[FIX -2,58% -0,16% 3,53% 10,96% 21,91%
S&P 500 2,02% 20,81% 34,02% 57,99% 29,69%

Panorama de Investimentas Sicredi - RPPS Cendrio Economica | 0B
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Fundos de Investimento

Renda Fixa

Setembro 12m %CDI12Zm 24m  %CDI 24m Volatilidade

$/CREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,85% 803% 11,10% 99,96% 26,15% 99,90% 0,05%
SICREDI TAXA SELIC 0,84% 7.99% 11,03% 9931% 26,00% 99.33% 0,045
SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO 0,85% g25% 1147% 10330% 27,03% 103,25% 0,07%
SICREDI IMA-B 5 0,41% 512% 846% 7620% 2047% T82L% 181%
SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 0,73%  053% 592% 53,31% 1717% 65561% 4,08%

SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1

- ]
- |

G 716% 1038% 9346% 1553% 97.55% 0,51%

Sicredi Liquidez Empresarial

Mais um més positivo para 0 produto, com o mercado de Titulos Publicos Federais com vencimentos
intermediarios e longos perfarmando acima do CDI. Enguanto os vencimentos mais curtas = até 2026 -
sofreram mais no periodo, a estratégia de alongamento da carteira segue defendendo nestes
momentos e, ainda, agregando bons resultados. Os principais vencimentos que contribuiram para o
resultado positive no més de setembro foram os vértices acima de 2028 até 2030. Seguimos em busca
de vértices gue apresentam relacdo risco retorno assimetricas, mirando o aumento das taxas potenciais

e com foco nos vencimentos intermediarios e longos.

Sicredi IMA-B

Mo que diz respeito a inflacao, o IPCA-15 de setembro registrou uma alta de 0,13%, bem abaixo das
expectativas do mercado. O indice foi favorecido por pressdées baixistas nos precos de servicos e
alimentacao no domicilio. Entretanto, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu por uma alta de
0,25p.p. na taxa Selic, levando-a para 10.75% ao ano. Na ata divulgada uma semana apos o comunicado,
o Comité reforcou a preocupagdo com 0 comportamento das expectativas de inflacéo para 2024 e 2025,
mencionando a persisténcia do nicleo de inflacao e as incertezas fiscais como principais riscos altistas
para a convergéncia dos precos. Por fim, reforcou que monitora os desdobramentos da politica fiscal
recente e seus impactos sobre os precos dos ativos financeiros e as expectativas. Devido a estes
movimentos os titulos acima de 2028 tiveram sua performance mais impactada e refletiram o retorno
abservado no IMA-B, que possui um possui maior participagac nestes vencimentos longos. Ja, o IMA-B5

apresentou um retorno positivo, ainda que menar em relacdo a periodos passados.
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e Sicredi

Multimercado

%Dl 2dm  Volatilidade

Setemnbro  Ano 12m  %CDI 12m 24m

SICREDI BOLSA AMERICANA 2,38% 2464% 4068% 366,21% 8043% 307,25%  1248%

Sicredi Bolsa Americana

A bolsa americana teve mais um més de desempenho positivo, resultando em uma valorizacao de
1,98% para o fundo. O setor de consumo discricionario teve o melhor desempenho, com um retarno de
7,30%, o pior desempenho foi do setor de energia, caindo 3,02%. Esse otimismo do mercado deve-se
principalmente ao corte de juros pelo FED na reunido de setembro, reduzindo a taxa basica de juras
americana do intervalo de (5,25% - 5,50%) para o intervalo de (4,75% - 5,00%). Além disso, a economia
americana apresentou dados positivos para o desemprego que caiu para 4,2%, e para a inflacao que

caiu para 2,53%.

Acoes

Setembro Ano 12m WDl 12m 85001 24m Volatilidade

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA -2,B6% -3,58% 11,6B% 10511% 1577%  60,25% 12,B5%
SICREDI SULAMERICA VALOR -3,23% -2,83% 1098% 98.B4% 1534% 6141% 12,62%
SICREDI ESG -3,50% -691% 4,01% 36,10% 511% 19,54% 15,83%
SICREDI PETROBRAS -8,20% 9.94% 22,79% 20521% 94,29% 350,22% 26,72%

Sicredi Sulameérica Valor

Em setembro, o fundo apresentou rentabilidade de -3,23%, -15 bps em relacio ao benchmark. O FED cortou
juros em 50 bps, sinalizando mais cortes, enquanto a bolsa chinesa subiu 18% com estimulos econdmicos.
No Brasil. o BC aumentou a SELIC em 25 bps devido a inflacdo, estressando a curva de juros. O fluxo
estrangeira foi negativo no Ibovespa, e os resgates continuaram nos fundos multimercados e agoes.

Ma ponta positiva, Marcopolo (POMO4) se destacou com revisao de lucro, Porto Seguro (PSSA3) com
recomendacdo de compra, e ltatsa (ITSA4) com boa performance do Itad. Na ponta negativa, Prio (PRIO3)
sofreu com a gueda do petréleo, CSN Mineracdo (CMIN3) com posicdo menor que o indice, e Hapvida
(HAPV3) com impacto da curva de juros. Acredita-se que os cortes de juros nos EUA e os estimulos na

China serao positivos para mercados emergentes.

Panorama de Investimentas Sicredi - RPPS Fundos de Investimento | 08
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As informaclOes contidas nesse material sdo de cardter exclusivamente informative e n3o deve ser
entendido como andlise, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de
qualquer ativo financeiro ou investimento ou adocao de estratégias por parte dos destinatdrios. Este
relatério é baseado em informacfes piiblicas, dados desenvolvidos internamente e outras fontes externas
consideradas no momento da criacdo do material. As simulacdes de composicao da carteira e as projecoes
otimista, base e pessimista constituem modelos matematicos e estatisticos consideram dadas histdricos,
desvio padrdo e volatilidade média em um periodo de 12 meses e projecdes para tentar prever o
comportamento futuro da economia que afetem a carteira, Por se tratar de suposicoes, o retorno projetado
da carteira nao esta livre de erros e os resultados podem ser significativamente diferente. As estimativas
podemn ser alteradas a qualquer momento, sem aviso prévio. 0 material ndo consiste e nao deve ser visto
como uma representacac ou garantia quanto a integridade, precisao e credibilidade da informacao nele
contida. Os destinatdrios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias de
investimentos de acordo com o perfil do investidor, disponivel no Internet Banking e aplicativo para |3
associados do Sicredi. Para os associados que ndo possuem Perfil de Investimento definido, o Sicredi
recomenda fortemente o preenchimento do questionario "Analise do Perfil do Investidor” disponivel no
Internet Banking do Associado, através do site https://sicredi.com.br. aplicativo do Sicredi e nas agéncias
para que o Sicredi possa ofertar os produtos adequados, de acordo com o seu Perfil. As informacdes desse
material se referem a uma SIMULACAO DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e nao traduzem ou refletem a
posicao do investidor no Sicredi. Este material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas
dos fundos. As informacoes referem-se as datas mencionadas.

Os investidores devem buscar aconselhamento profissional com relacdo ags aspectos tributérios,
regulatdrio e outros que sejam relevantes & sua condicao especifica, sendo que o presente material nao
foi elaborado com esta finalidade. Investimentos nos mercados financeiras e de capitais estdo sujeitos a
riscos de perda superior ao capital investide. O Sicredi n3o se responsabiliza por decistes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informacges divulgadas. Ao investidor & recomendada a leitura
cuidadosa do Prospecto, do Formuldrio de Informacides Complementares, da Lamina de Informactes
Essenciais e do Regulamento do Fundo de Investimenta antes de aplicar seus recursos. Fundos de
Investimentos ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de gualquer
mecanismo de seguro, ou, ainda do Fundo Garantidor de Crédito - FGC ou FGCoop. A rentabilidade divulgada
nao € liquida de impostos (se aplicdvel) e taxa de saida (se aplicavel). Rentabilidade passada nao garante
rentabilidade futura. Os percentuais de rentabilidade indicados neste material sao aproximados, baseadeos
em simulacoes, podendo os resultados reais serem significativamente diferentes. Muito impartante a
adequada compreensdo da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aquisicao.
Alguns investimentos apresentados na simulacac possuem risco de perda. As informacdes ora veiculadas
nao levam em consideracao os objetivos de investimento. situacdo financeira ou necessidades especificas
de cada investidor. Este documento nao pode ser reproduzido ou distribuida a qualquer pessoa sem a
expressa autorizacao do Sicredi. Os investidores devem obter orientacao financeira, juridica e/ou contabil
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. A
rentabilidade de instrumentos financeiros e produtos pode apresentar variacdes e seu preco ou valor pode
aumentar ou diminuir. O Sicredi se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizacao das informacées veiculadas ou de seu contelido. Para
informacdes e dividas, favor contatar seu gerente de conta ou os canais de Atendimento do Sicredi nos
telefones 3003 4770 (Para capitais e regites metropolitanas) e 0800 724 4770 (Para demais regiges). Para
reclamacbes, contate nossa Ouvidoria no telefone n® 0800 646 2519.




PERSPECT‘VA MACRO € bradesco

asset management
Outubro de 2024
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CENARIO BRASIL  Ciclo de elevacdo da Selic e sinais ambiguos na polftica fiscal e
parafiscal

DECISOES DO Como esperado, 0 Banco Central iniciou Um novo ciclo de aperto da
copomM Politica monetaria em setembro, O passo inicial de 25 pb esteve
acompanhado da mensagem que o Copom nao deseja fornecer um
forward guidance para as proximas reunices € que acompanhara a
evolucdo do cendrio. A NOssO ver, O ritmo de elevagao de juros devera
migrar para 50 pb nas duas préximas reunioes, com um ciclo total de
150 pb no qual a Selic atingiria 1296. Podemnos decompor 0s canais
tradicionais de transmissao da politica monetaria NOS seguintes
componentes, em ordem de importéncia: (1) hiato do produto (demanda
agregada), que por sua vez depende em boa medida do canal do
crédito: (2) expectativas de inflacdo; (3) taxa de cambio. Abaixo,
discutiremos o gue se pode esperar para cada um desses componentes,
com o objetivo de avaliarmos o cenario base e o0s riscos para 0 ciclo em

curso de aperto da politica monetaria.

EVOLUCAO DA Antes, porém, vale avaliar 0 ponto de partida da inflagdo corrente. Os
INELACAO dltimos resultados do IPCA apontam para um quadro de desvio da
CORRENTE inflagdo subjacente em relacdo 3 meta gue poderiamos qualificar de
moderado. A média dos nlcleos de inflagdo, em termos
dessazonalizados e anualizados, estd um pouco acima de 4,0%. A
inflacdo de servigos, mesmo com um mercado de trabalho bastante
aquecido, ainda permanece &m nivel moderadamente acima do
compativel com a meta de inflacdo de 3,0% (o nucleo de servigos esta
ao redor de 5,0% na medida anualizada). Entre os bens, houve elevacgao
da inflacdo nos ultimos meses. EmM especial nos bens duraveis,
observamos niveis correntes pressionados € acima do nivel compativel
(para esse grupo) com a meta de inflac3o. Parte dessa elevagao decorre
da depreciacdo da taxa de cambio nos ultimos meses. Os precos ao
consumidor ainda ndo foram impactados, mas também podemos
destacar um aumento da inflagao de alimentos no atacado como um
sinal desfavoravel na inflagao corrente (um destague é a alta da arroba
do boi, de 25% em relagdo ao patamar meédio recente). De todo modo,
parece apropriado caracterizar 0 ponto de partida da inflacdo corrente
como moderadamente acima da meta. Isso € importante, porque
significa que o ciclo de juros psta reagindo antes de um problema
significativo para a inflagao corrente ja estar consolidado, elevando as
chances de sucesso e reduzindo 0s potenciais custos da politica
monetaria.
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ATIVIDADE Voltando aos canais de transmissdo da politica monetdria, o mais
ECONOMICA relevante € o hiato do produto. No ultimo Relatério de Inflagao, 0 Banco
Central ressalta diversas medidas que apontam para um aquecimento
excessivo da demanda interna. Os Ultimos dados tém corroborado o
diagnostico de um mercado de trabalho aquecido, com taxa de
desemprego préxima ao nivel minimao histérico e expansao da massa de
renda nominal ao redor de 10% em termos anualizados nos ultimos
meses. O consumo das familias € outra evidéncia de um crescimento
acima do potencial, com expansac ao ritmo de 6% em termos
anualizados no primeiro semestre. Clhando adiante, O aperto adicional
da taxa de juros deverad resultar em desaceleracdo da demanda
domestica.

IMPACTO DA Em boa medida, o forte impulso Ffiscal do primeiro semestre explica a
pOLITICA resiliéncia da demanda interna mesmo frente a uma taxa de juros que
FISCAL permanecia apertada. Como temos discutido, um ingrediente essencial
do cenario adiante serd em que medida havera reducdo efetiva dos
estimulos Ffiscais e parafiscais. O limite de expansao da despesa
estabelecido pelas novas regras fiscais implica que, se respeitado,
havera reducao relevante do impulso fiscal em 2025. De outro lado, é
mais incerto se haver4 algum tipo de despesa removida do limite geral
ou se havera acdes do lado parafiscal (como expansao ou novas linhas
de crédito direcionado). Por fim, em boa medida a politica monetaria é
transmitida por meio do comportamento do crédito. Para os proximos
meses, avaliamos que havera desaceleragdo do crédito livre. De outro
lado, é mais incerto o ritmo de desaceleragao do crédito imobiliario, que
tem apresentado comportamento muito mais robusto do qgue O
compativel com o nivel atual da taxa Selic.

EXPECTATIVAS O canal das expectativas tem sido menos eficaz no ciclo atual, mas tem
RELATIVAMENTE funcionado em alguma medida. Tendo em vista a surpresa de alta com a
ANCORADAS atividade econdmica, a depreciacdo da taxa de cambio e o aumento dos
riscos para 0s precos de alimentos e energia por conta da estiagem, a
tendéncia teria sido de elevacdo das projecdes de inflacdo. A
manutencdo das expectativas para 2025 proximas de 40% €
desconfortével para um banco central que tenha iniciado um ciclo de
elevacdo de juros, mas pode ser encarada pela outra dimensao de se ter
evitade uma deterioracdo. Para os horizontes mais longos, as
expectativas permanecem ao redor de 3,59%. N3o é a posicao ideal de
ancoragem perfeita que talvez pudesse ser desejada, mas de forma
realista, tendo em vista que a meta de inflagao de 3,0% e bastante
recente, é uma posicdo razoavel. Nesse sentido, © canal das
expectativas, ainda que nao de forma perfeita, parece estar
funcionando parcialmente.
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EFEITO DA TAXA Por altimo, temos o canal da taxa de cambio. Avaliamos que a abertura
DE CAMBIO dO diferencial de juros do Brasil em relacao a0 resto do mundo (em
especial em relagdo a0s EUA) serd o fator preponderante para O
comportamento da taxa de cambio. O risco fiscal e a piora do déficit em
conta corrente, por conta da demanda interna aquecida e da queda de
pregos de commodities, sac fatores na direcdo oposta. Em alguma
medida, os fortes estimulos na China podem tambem contribuir para a
apreciagdo do real nos préximos meses, 3 medida que podem se
traduzir em elevacao dos precos de commodities relevantes para nossa
pauta de exportacao (as exportacdes brasileiras destinadas a China
representam, atualmente, um terco do total). NossOS modelos de
Fundamentos para a taxa de cambio seguem apontando para uma maior
probabilidade de apreciagao em relacdo ao nivel atual.

CRITERIOS PARA O No conjunto, contudo, quando consideramos os principais canais de
BANCO CENTRAL transmissao da politica monetéria, podemos dizer que tanto a taxa de
cambio quanto as expectativas de inflacdo terdo papel secundario para a
evolucdo do atual ciclo de aperto. A nosso Ver, 0 maior foco de atengao
do Banco Central estara no comportamento da atividade econdmica e
em que medida a politica fiscal e o comportamento do credito
contribuirdo no mesmo sentido da politica monetaria, isto é, de
desaquecimento. NOSSO cenario contempla um ciclo de juros, em
comparacao com outros ciclos dos ultimos vinte anos, relativamente
moderado quando se considera a elevacdo total (150 pb), mas intenso
guando avaliamos a posicdo terminal de juros reais (acima de 8%). Os
riscos ainda s3o assimétricos para cima, em especial por conta da
incerteza sobre a evolugdo do grau de estimulo fiscal e parafiscal
adiante.
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Fed devera realizar mais dois cortes de 25 pb neste ano. Ainda que
gradual, a desaceleragdo no mercado de trabalho devera ter
continuidade. Ja a inflacdo seguira convergindo de maneira lenta para a
meta de 2%. Esse cenario prescreve uma reducaoc do grau de aperto da
politica monetaria. Além de dois cortes nas reunides restantes deste
ano, acreditamos que o Fed continuara o ciclo de redugao de juros na
primeira metade do préximo ano. Para 2025, mantemos a nossa
expectativa de 4 cortes de juros de 25 pb, assim como a visao que esse
ciclo de corte de juros contara com uma taxa de juros terminal acima do
patamar de 2018-2019 e do patamar de juros considerado neutro.

Ciclo de corte de juros na Area do Euro deve acontecer de forma mais
célere, Os indicadores de atividade tém apontado para uma
desaceleragao mais acentuada no terceiro trimestre. O processo de
desinflacdo segue em curso, com alivio importante especialmente do
indice cheio, que acumulou alta de 1,8% nos dltimos doze meses
encerrados em setembro. Apés o Banco Central Europeu ter iniciado a
reducdo da taxa de jurocs na regiao em junho e ter cortado novamente
em setembro, esperamos mais dois cortes neste ano. Com isso, o BCE
deve reavaliar sua estratégia de normalizacdo mais célere da politica
monetaria. A taxa de juros de deposito deve atingir 3,00% no final deste
ano e 2,00% em 2025.
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Mudanca relevante na condugdo da politica econdmica deve estancar a
piora da economia chinesa. Apos a surpresa de baixa com o resultado
do PIB do segundo trimestre, a frustracao com Os anuncios recentes e a
deterioracdo rapida das expectativas em relacdo ao crescimento deste
e do préximo ano, o governo chinés langou diversas medidas de
estimulo. A combinacdo de politica fiscal, monetaria, para impulsionar 0
setor imobiliario e aciondrioc tem como objetivo final resgatar a
confianca e, conseguentemente, © CONSUMO. Avaliamos que essas
medidas interromperdo a desaceleracao em curso. Ainda esperamos
mais medidas - ciclicas e estruturais — ao longo dos proximos meses.
Por ora, mantemos nossa projecao de expansao do PIB de 4,6% e 4,2%
em 2024 e 2025, respectivamente, mas reconnecemos que 0 risco &
viesado para taxas de crescimento mais fortes.

No Brasil, mantivemos nossa proje¢do para o crescimento do PIB em
3,0% neste ano. Mesmo apos as surpresas na primeira metade do ano,
pesquisas de alta frequéncia mostram um quadro corrente de atividade
ainda aquecido. Nossa analise sugere que parte desse desempenho, a
despeito de uma politica monetéria ainda no campo contracionista,
pode ser explicada pelos persisténcia dos estimulos fiscais no primeiro
semestre. Adicionalmente, temos sido surpreendidos pelo Fforte
crescimento do crédito neste momento do ciclo de juros. Nesse sentido,
na auséncia de novos impulsos, esperamos desaceleracdo da atividade
mais lenta no segundo semestre. Em relacdo aos vetores positivos, vale
notar que os dados de mercado de trabalhc tém surpreendido tanto
pela resiliéncia do emprego, com destaque para o segmento formal,
como pela aceleragao recente dos salarios, com claros efeitos sobre o
consumo das familias.

Revisamos nossa projecdo de inflagdo para 2024 de 4,2% para 4,3%, e
para 2025 de 3,7% para 4,0%. Apesar da surpresa baixista no IPCA-15 de
setembro, que contribuiu para uma revisdo em alguns itens mais
volateis, a forte alta dos precos de alimentos, principalmente carnes,
segue sendo o principal vetor de revisao para o0 ano corrente. Esse
impacto deve se propagar para 2025, 0 que nos levou a revisar a
expectativa de alta dos pregos de alimentagao no domicilio para 4,5%.
O cendrio climatico desafiador para a safra e a virada do ciclo pecuario
s3o os principais riscos de oferta para precos de alimentos nos
préximos trimestres, Apesar de reconhecer que oS riscos para alimentos
em 2025 impdem um viés altista para a projecao, a expectativa de
menos estimulos econdmicos, tanto no campo Fiscal quanto monetario,
contrapde parte dos riscos de oferta. O cenario hidrico também traz
riscos para a projecdo de pregos administrados e, diante disso,
esperamos que o ano encerre com bandeira tarifaria amarela de energia
elétrica. Assim, mesmo que as revisdes das projecdes tenham sido para
cima, avaliamos que os riscos continuam sendo de alta para a inflagao.
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Mesmo com piora do saldo em conta corrente, quadro para as contas
externas segue favoravel. Esperamos deficit de transa¢des correntes de
23% do PIB em 2024, resultado de um menor saldo comercial em
relacdo a 2023 - fruto da alta das importagdes refletindo a maior
demanda doméstica -, bem como de maiores saidas na conta de
servicos e renda primaria. Em relagdo a balanca comercial, mantivemos
nossa projecdo para este ano em US$ 70,7 bilhdes. No entanto, o
investimento direto no pals seguird mais do que suficiente para
compensar o déficit em transagdes correntes. Em relacao a taxa de
cambio, a despeito da volatilidade recente, mantivemos nossa projecao
para o final deste ano em RS 5,40. Seguimos enxergando espago para
apreciagdo da taxa de cambio nos proximos meses, condicional a
melhora das expectativas com relagdo a politica fiscal no Brasil.

Novos ajustes nas despesas serdo demandados em 2024 e 2025. Para
este ano nossa a projecao de déficit foi aumentada de RS 53 bilhdes (-
0,5% do PIB) para RS 69 bilhdes (-0,6% do PIB) em virtude do aumento
de despesas com o desastre no Rio Grande do Sul. Acreditamos que o
governo ainda necessitara de algum ajuste nas despesas para cumprir
com as metas estabelecidas pelo novo arcabougo fiscal. Com isso, ©
governo devera alcancar o piso do intervalo da meta de primério que &
um déficit de RS 29 bilhdes (-0,25% do PIB). Para 2025, as discussdes
deverdo girar em torno do limite de crescimento da despesa real em
2,5%. Estimamos déFficit priméario de 1,0% do PIB para o setor publico
consolidado.
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As opinides, estimativas ¢ previsSes spresantadas neste relaténio constituem o nosso julgamento e estio sujeitas
B Mudancas Sem aviso prévio, assm como as perspectivas para 05 mercados financeiros, que 330 baseadas nas
condigdes atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes apresentadas aqul s5o confiveis, mas n3o
Qarantimos a sua exatiddo e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material nao
tem intencao de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualguer instrismento financeiro. Materisl
produzida pela Bradesco Asset Management, empresa responsdved pela gest3o de recursos de terceiros do
Banco Bradesco S.A.
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Sao Paulo, 30 de setembro de 2024

AR BANK FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |
CNPJ/MF: 24.445,.360/0001-65

COMUNICADO

A PLAMNER CORRETORA DE VALORES S.A., inscrita no CNPJMF sob o n” 00.806.535/0001-54,
com sede no Estado de Sao Paulo, na cidade de S0 Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n® 3.900,
10° andar, Itaim Bibi ("Administradora”), na qualidade de administradora do AR BANK FUNDO DE
INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS IMOBILIARIOS |, inscrito no CNPJ/MF sob o n°
24.445.360/0001-65 (“Fundo”), vem, respeitosamente, em cumprimento do seu dever fiduciario para com
os cotistas, COMUNICAR. que:

O Fundo possui na sua carteira direitos creditérios, que decorrem dos valores obtidos com a alienagéo de
unidades de um empreendimento imobiliario. Nesse sentido, tendo em vista que as unidades estdo sendo
adquiridas por meio da celebragéo de contratos de financiamento com instituigdo financeira, o que oferece
mais robustez aos recebiveis de titularidade do Fundo, foi realizado a reavaliagdo dos ativos que
compdem sua carteira, bem como o ajuste da PDD em conformidade com o recebimento dos ativos pelo
Fundo. A referida atualizag&o impactou positivamente o patrimoénio liguido do Fundo em 147,76% (cento e
quarenta e sete virgula setenta e seis por cento), sendo contabilizada no fechamento do dia 20.09.2024.

A Administradora divulga o presente comunicado com o propdsito de dar a mais ampla, geral e completa
informagdo aos cotistas do Fundo e ao mercado em geral, bem como se coloca a disposigao para prestar
quaisquer esclarecimentos adicionais gue se fagcam necessarios.

Sendo o que nos cumpria para o0 momento.

Atenciosamente,

PLANNER CORRETORA DE VALORES S.A.

Av. Brigadeiro Faria Lima, 3.900. 10° and. | 04538-132, ltaim bibi - SP
Tel 112172 2650
www.planner.com.br
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