INSTITUTO DE PREVIDENCIA

IPMMsSE

MUNICIPIO DE SUZANO

CMPI 16.837.343/0001-45

ATA DE REUNIAO ORDINARIA N2 012/2024
DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO IPMS

Data: 04 de dezembro de 2024.
Participantes: Joel de Barros Bittencourt
Joao Ramos Junior

Onézimo Soares Ribeiro

Na Sala de Reunides, realizou-se a 122 Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos do
Instituto de Previdéncia do Municipio de Suzano — IPMS dirigida por seu presidente, Joel

de Barros Bittencourt, com inicio as 09:00 horas do dia 04 de dezembro de 2024,
DELIBERACOES: A reunido do Comité de Investimentos tem inicio com o presidente
destacando as movimentagdes realizadas no més 11/2024. Conforme aprovado na 102
Reunido Ordindria do Comité de Investimentos, foram investidos RS 11.564.409,89, no
Fundo SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI FI Renda Fixa (CNPJ: 24.634.187/0001-43) e

RS 600.000,00, no Fundo Caixa Fl Brasil TP RF — CNPJ 05.164.356/0001-/4, que estio em 1\
conformidade com a Resolugdo 4.963/21, Artigo 72, Inciso |, Alinea b, relativo ao ingresso

das contribuicdes previdencidrias e dos valores recebidos dos pagamentos de cupons \
dos Fundos Vértices: Caixa FI Brasil 2027 X TP RF (CNPJ: 50.642.114/0001-02), sem -
abatimento de cotas, e dos fundos do Banco do Brasil: BB Vértice 2027 Il — (CNPJ;
55.746.782/0001-02) e BB PREV VERTICE 2027 (CNP): 46.134.096/0001-81),
resgates de cotas, num total de RS 4.998.471,76. Adicionalmente, foram registr as
distribuicbes de rendimentos do fundo MERITO DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO | FII -
MFII11 (CNPJ): 16.915.968/0001-88), no montante de RS 28.124,46 Em seguida
apresentou o Relatdrio de Analitico dos Investimentos — Base: 30/11/2024, elaborado
pela empresa de assessoria — Crédito & Mercado em conjunto com os Relatérios de
Posicdo de Investimentos em 30/11/2024, elaborado pela Diretoria Financeira. A
rentabilidade da carteira no més foi positiva em RS 4.264.247,62, sendo que o segmento
de renda fixa apresentou resultado positivo em RS 566.704,65, o segmento de renda
varidvel houve variagdo negativa de RS 1.823.729,95, enquanto que o segmento no "1‘

N/

exterior o resultado foi positivo em RS 5.521.272,92. No ano de 2024, de janeiro a
novembro, a rentabilidade da carteira atingiu o rendimento total de RS 65,08 milhges,
em percentual igual a 7,77%, acima do IPCA acumulado no ano que esta em 4,29%. Com
esses indicadores a Meta Atuarial estd acumulada em 9,01% (IPCA + 4,93% a.a.). Apds a
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anilise do desempenho da carteira no més, passou-se entdo para um relato do cendrio
econdmico, com base nos principais boletins, que estdo anexos a Ata. Em novembro de
2024, o destaque foi o anlncio do pacote fiscal pela equipe econtmica do governo. Em
termos de magnitude, o pacote anunciado frustrou as expectativas do mercado,
ocasionando grande volatilidade nos pregos dos ativos. Foi mais um més de alta
expressiva na taxa de cdmbio entre o Real e o Délar, que passou de RS 5,81/US$ em
12/nov para RS 6,05/USS ao final do més, marcando uma depreciagdo de 4,1%. O Real
se tornou a moeda emergente com pior desempenho em 2024, superando inclusive o
Rublo russo e o Peso mexicano, moedas de paises emergentes envolvidos em problemas
geopoliticos e crises institucionais, fatos que tendem a refletir na moeda. O
desencadeador dessa depreciacdo foi a percepcdo de insuficiéncia das medidas fiscais
anunciadas pelo governo, que ndo se mostram suficientes para controlar a divida e
sustentar o arcabouco fiscal no médio. Copom decidiu por unanimidade elevar a taxa
bésica de juro, de 10,75% para 11,25% a.a., em linha com as expectativas de mercado.
O comunicado da decisdo trouxe o reforgo de que os proximos passos do ciclo do aperto
monetdrio serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia de inflagdo a meta.
O Comité também wvoltou a reforgar que a menor sincronia nos ciclos de politica
monetaria entre os paises segue exigindo cautela por parte de paises emergentes. Ja na
Ata, divulgada em 14/11, o Comité além dos pontos trazidos no comunicado, houve

destaque para a preocupacdo do cenario para inflacdo e o desafio para estabilizar #
divida publica. O IPCA avangou +0,39% (M/M) em novembro, desacelerando eni"-
relacdo ao avanco de +0,56% (M/M) observado no més anterior. Sendo que a variacio|
foi inferior @ projecdo de mercado. Com isso, indice acumulou alta de +4,87% em 12
meses (ante +4,76% em outubro), acelerando assim nessa base comparacdo. A !

performance dos mercados de acdes em novembro reforgou a divergéncia entre os
principais indices globais e o mercado brasileiro. Enquanto indices como o Nasda
(+6,21%) e S&P500 (+5,73%) apresentaram recuperagbes significativas, o Ibove
acumulou queda de 3,12% no més. Essa discrepancia esta diretamente relaciona
pressdes fiscais e ao ambiente macroecondmico local mais desafiador. Nos
Unidos, o resultado das eleigbes impulsionou as expectativas de juros lo os mais
elevados. Além disso, a postura mais cautelosa do FED sobre cortes de juros contribuiu
para a pressd3o sobre os mercados emergentes. Na China, os pacotes de estimulo
continuaram desapontando, elevando a revisdo negativa de crescimento do PIB para
2025 e impactando os pregos de commodities relevantes para o Brasil. Apds andlise
detalhada, como 'jd enfatizou na Ata do més anterior, o Presidente enfatizou a
necessidade de ampliar a exposicdo a ativos de curto prazo, dado que esses apresentam
a menor volatilidade no atual cendrio econdmico adverso. Apés uma analise detalhada,
o Presidente enfatizou a necessidade de ampliar a exposi¢do a ativos de curto prazo,
dado que esses apresentam a menor volatilidade no atual cendrio econdmico adverso
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Com essas considera¢des e demais informacdes, o Comité de Investimentos APROVOU:
(i) novos aportes e ingressos de recursos provenientes dos repasses das contribuigdes
mensais, a serem aplicados no fundo SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI Fl Renda Fixa
(CNPJ: 24.634.187/0001-43); (ii) Para as movimentacdes na conta administrativa aplicar
e resgatar do CAIXA FI BRASIL TiTULOS PUBLICOS RF — CNPJ 05.164.356/0001-84.
Consta como anexo a esta ata os relatdrios analisados: i) Relatério da posicdo de
Investimentos — 30/11/2024; ii) Extrato do Fundo Mérito FIl — CNFPJ 16.915.968/0001-88
— 30/11/2024; iii) Mapa de Rentabilidade da Carteira — 30/11/2024; iv) Relatdrio de
Mercado — Focus — 29/11/2024; ) Boletim RPPS — Caixa Asset — Novembro/2024; vi)
Resumo Econémico Mensal — Sicredi — 03/12/2024; vii) Panorama de Investimentos —
Dezembro/2024- Sicredi; viii) Perspectiva (Dezembro) e Retrospectiva (Novembro)
Econdmica Mensal — Bradesco Asset Management; e ix) Panorama Novembro — Crédito
& Mercado; x) Relatério Analitico de Investimentos — Crédito & Mercado — Novembro de
2024.0 Presidente declarou encerrada a 122 Reunido Ordinaria do Comité de
Investimentos de 2024, as 11:40 horas. Eu, Jodo Ramos Junior, redigi a presente ata, que,
apos leitura, sera devidamente assinada pelos participantes.
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V 4
-‘111 M E R ITO EXTRATO MENSAL CONSOLIDADO
INVESTIMENTOS

Meérito Investimentos S.A.
Rua Funchal, 418, Cj. 2101

04551-060 - Vila Olimpia - Sdo Paulo/SP

|Extrato de Investimentos Novembro/2024|
Cotista: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICIPIO DE SUZANO - IPMS

|Resumo de Investimentos |

Saldo em Saldo em

Produto C.N.P.J 31/10/2024 29/11/2024 Rendimento Bruto
Mérito Desenvolvimento Imobiliario | FII 16.915.968/0001-88 2.403.800,00 2.273.994,80 -129.805,20
Total

|Movimenta;50 no periodo de 31/10/2024 a 29/11/2024 |
|Mérito Desenvolvimento Imobiliario | Fll |
Data Historico Valor da Cota Quantidade de Cotas Valor Bruto I.R. I.0.F. Rendimento Bruto
31/10/2024 Posigdo - MFII11 100,0000000 24.038,00000 2.403.800,00 0,00 0,00 0,00
29/11/2024 Posigdo - MFII11 94,6000000 24.038,00000 2.273.994,80 0,00 0,00 -129.805,20
Data Histérico I.R. I.O.F. Crédito
14/11/2024 Distribui¢do de Rendimentos - MFII11 0,00 0,00 28.124,46
14/11/2024 Amortizagdo - MFII11 0,00 0,00 0,00

Valores em Reais Extrato para simples conferéncia, saldo sujeito a confirmagdo. Emitido em: 04/12/2024

Administrador:

= MERITO

DTVM
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3 de dezembro de 2024

RESUMO ECONOMICO MENSAL

e Nos EUA, a mudanca de governo elevou as expectativas de inflacao e juros,
pressionando as economias emergentes. Projetamos dois cortes de 0,25 p.p.
no juro norte-americano em 2025, em marco e setembro. Para a taxa de
cadmbio, projetamos R$ 5,60/US$ para o fim de 2025.

e O PIB do 3° tri. cresceu 0,9% ante o anterior, desacelerando em relacao aos
primeiros trimestres do ano. Os componentes ciclicos ainda se mostram
fortes, de forma que vemos a atividade perdendo forca lentamente ao longo
de 2025. Projetamos crescimento de 3,5% em 2024 e 1,8% em 2025.

e (Com a piora dos condicionantes para inflacdo, elevamos nossa projecao
para o IPCA em 2024 e 2025 para 4,8%, ambas. Nesse contexto, é necessdrio
juros mais elevados e por mais tempo, de forma que vemos a Selic em 12,0%
a.a.em 2024, elevando-se para 13,75% a.a. em 2025.

e 0O pacote de contencao de gastos do governo frustrou as expectativas. Além
de trazer medidas mais timidas que o esperado, veio acompanhado de outra
proposta que vai na direcao contraria a reducao do déficit puiblico: o
aumento da faixa de isencdo de IR. Nesse contexto, julgamos necessaria
uma nova rodada de ajuste num futuro préximo.
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3 de dezembro de 2024

Economia internacional

O més de novembro foi marcado pela vitdria de Donald Trump nas eleicdes dos
EUA. Sua pauta econbmica impde incertezas ao comércio internacional, com
reflexos financeiros imediatos. A expectativa de elevacdo e imposicao de tarifas
ja esta impactando a inflacdo esperada que, por sua vez, eleva o juro de
mercado e a precificacao para as proximas decisbes do Fed. Além disso, o
fortalecimento do délar também reflete os possiveis impactos da eleicao, como
a expectativa de menor volume de comércio internacional e maior inflacao e
juros EUA, desde ja impactando as economias emergentes.

Ao mesmo tempo, o ciclo de baixa de juros iniciado pelo Fed em setembro esta
em xeque. Apesar da desaceleracdo do crescimento do PIB (de 3% para 2,8%
entre o 2° e o 3° trimestre, na taxa trimestral anualizada), os nimeros seguem
apontando a mesma situacao, ha meses: desemprego nas minimas histéricas e
desinflacao estagnada, especialmente a dos nucleos: o do PCE, referéncia para o
Fed, estd préximo de 2,7% a/a ha um semestre; o nicleo do CPI segue em 3,3%
ha cinco meses. Caso a economia norte-americana nao cresca no 4° trimestre, ja
apresentaria crescimento de 2,6% em 2024, superior a projecao do Fed, de 2%
a/a. A alta exposicao dos EUA a possiveis choques inflacionarios nos leva a
projetar cortes de 0,25 p.p. em dezembro, marco e setembro, ou seja, um ciclo de
cortes menos intenso em relacao ao que se esperava no inicio do ciclo.

A politica monetaria dos demais BCs avancados, a saber, o BCE e o BoJ, deve
divergir. Na Zona do Euro, a crise da producao industrial, em especial na
Alemanha, persiste. A deflacéo recente (-0,3% m/m) dos precos ao consumidor
no bloco deve permitir ao BCE uma convergéncia mais rapida em direcao a taxa
de juros neutra em 2025. Projetamos um corte de 0,5 p.p. na taxa bdsica de juros
europeia em dezembro. A consequente depreciacdo do Euro deve auxiliar a
competitividade da industria do bloco, apesar das possiveis consequéncias
politicas negativas de um encarecimento das importacdes.

No Japao, altas recentes do indice de precos ao produtor (de 2,9% a/a para 3,4%
a/a) e no nicleo da inflacdo ao consumidor de Téquio (de 1,8% a/a para 2,4%
a/a) levaram o presidente do BoJ a afirmar que o momento para um aumento da
taxa basica de juros estd se aproximando, levando a uma boa performance do
lene nas ultimas semanas. No cendrio atual, um aumento de juros no Japdo pode
aumentar a volatilidade, como visto no desmonte dos carry trades, em agosto.

Na China, os anuncios de estimulo foram considerados insuficientes até agora,
consistindo principalmente em renegociacées de divida de entes subnacionais
para destravar uma parcela do seu poder de investimento. Estimulos diretos
para familias e empresas sdao esperados caso ocorra um acirramento oficial da
guerra comercial, com potencial para impulsionar o preco do minério de ferro e
da soja, o que favoreceria o Brasil.
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3 de dezembro de 2024

Taxa de cambio

0 més de novembro foi novamente de alta expressiva na taxa de cambio entre o
Real e o Délar, que passou de R$ 5,81/US$ em 1°/nov para R$ 6,05/US$ ao final
do meés, marcando uma depreciacdao de 4,1%. O Real se tornou a moeda
emergente com pior desempenho em 2024, superando inclusive o Rublo russo e
o Peso mexicano, moedas de paises emergentes envolvidos em problemas
geopoliticos e crises institucionais, fatos que tendem a refletir na moeda.

O desencadeador dessa depreciacao foi a percepcao de insuficiéencia das
medidas fiscais anunciadas pelo governo, que nao se mostram suficientes para
controlar a divida e sustentar o arcabouco fiscal no médio prazo (ver secdo
deste relatério).

No lado dos termos de troca do Brasil, o preco da soja e do petréleo continuam
estagnados abaixo do nivel do inicio do ano, contribuindo para a desvalorizacao
cambial. O minério de ferro tem ensaiado uma recuperacao, conforme aumenta
a expectativa por estimulos mais contundentes na economia chinesa.

A politica fiscal doméstica, somou-se o fortalecimento do Délar causado por
indicacdes de figuras protecionistas para postos de governo nos EUA, bem como
ameacas de imposicao de tarifas a diversos paises. A possivel mudanca na
politica econémica norte-americana se reflete na alta de 0,5 p.p. e de 0,4 p.p no
rendimento dos titulos do tesouro de prazo de 2 e 10 anos, respectivamente. Os
titulos ja refletem uma expectativa de inflacao maior nos EUA, pressionando o
juro externo e o cdmbio R$/US$%.

Projetamos uma taxa de cdmbio de R$ 6,00/US$ ao final do ano e de R$%
5,60/US$ ao final de 2025, considerando o diferencial de juros como vetor de
apreciacao ao longo do préximo ano.

Indices de cambio frente ao Variacao no cambio R$/USS%:
Délar - Real e pares efeito doméstico e externo
(22/5/24 =100) (ac. 7 dias)
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Fonte: BBG, indices de elaboracéo prépria
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Atividade economica

O PIB do 3° trimestre variou 0,9% em relacao ao trimestre anterior, em linha
com a nossa projecao, e desacelerando em relacdao aos dois primeiros
trimestres de 2024. Ainda assim, os componentes mais ciclicos mantiveram-se
fortes, com o Consumo das familias (1,5%) e o Investimento (2,1%) mostrando
alta robusta, do lado da demanda, e a Industria de transformacao (1,3%) e os
Servicos (0,9%) mantendo o dinamismo dos trimestres anteriores, pela 6tica da
oferta. Das atividades mais ligadas ao ciclo econémico interno, somente a
Construcao (-1,7%) recuou, depois de uma alta robusta de 2,9% no 2° trimestre.
Assim, concluimos que os dados do 3° trimestre ainda refletem o ciclo de
flexibilizacao da politica monetaria visto nos ultimos 12 meses até setembro.

No curto prazo, a atividade tende a continuar aquecida, mostrando
desaceleracdo lenta no 4° trimestre (0,4%). Em outubro, a taxa de desemprego
renovou a minima histérica na série observada (6,2%) e com ajuste sazonal
(6,4%), enquanto o rendimento médio voltou a crescer (0,5% m/m). No mesmo
meés, o saldo do Caged desacelerou para 113 mil empregos formais, o que
sinaliza perda de tracao no mercado de trabalho, mas corrobora o cenario em
gue a taxa de desemprego segue caindo e encerra 2024 préxima a 6,0%,
conforme projetamos. Assim, estimamos o hiato do produto - variavel nao
observavel que mede o grau de aquecimento (positivo) ou ociosidade (negativo)
da economia - em torno de 1,5%, apontando para uma economia operando com
baixa ociosidade, o que tende a demandar cautela por parte do Banco Central.

No cenario para 2025, mantemos a nossa projecao de uma desaceleracao
gradual da atividade econdmica tendo em vista a elevacao da taxa Selic e
crescimento menor dos gastos do governo. As taxas de juros mais altas tendem
a encarecer o crédito, levando a desaceleracao do consumo e do investimento
doméstico. Por outro lado, a Agropecuaria e a Industria extrativa, atividades
menos ciclicas, tendem a ter bom desempenho em 2025, com a recuperacao das
safras de soja e de milho no Centro Norte e da extracao de petréleo. Assim,
vemos um crescimento mais forte do PIB do 1° trimestre de 2025, quando a safra
de soja é contabilizada, e uma desaceleracao mais forte ao longo do ano. Com
isso, o PIB deve desacelerar de uma alta de 3,5% em 2024 para 1,8% em 2025.

Crescimento do PIB - realizado e Crescimentp do PIB - componentes
projecdo do Sicredi (var. % t/t) selecionadas (var. % t/t)
Periodo 24T1  24T2 2473

Agropecuaria 9,6 -1,3 -0,9
Industria 0,1 1,6 0,6
Industria extrativa 0,3 -4,0 -0,3

1,4
11
0|9 O 9 ~
[ Ind. transformacao 11 2,0 1,3
Construcao 0,5 2,9 -1,7
0 Servicos 1,4 1,0 0,9
PIB 1,1 14 0,9
Cons. das familias 2,5 1,4 1,5
' Cons. do governo 0,1 -0,3 0,8

A
0,1
00 0,1
— _
F N M T N moF Investlmgnto 4,5 2.2 2,1
S S S 5 o § L & Exportacéo 02 15 0,6
~N ~N ~N ~N =

Fonte: IBGE. Projec6es Sicredi. Importacao 4.3 73 1.0
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Juros e inflacao

O més de novembro ficou marcado pela acentuacao dos riscos para inflacao até
entdo. O IPCA-15 do més variou 0,62%, bem acima do esperado (0,48%). Com isso,
a inflacdao acumulada nos udltimos 12 meses ultrapassou o teto da meta, em
4,77%. Novamente contribuiram os grupos de transportes, puxado pelo avanco
expressivo de passagem aérea, mas também alimentacdo no domicilio (1,65%),
que tem sido pressionado pela intensa alta do precos de carnes (7,54%). Também
vimos leve pressao sobre os nlcleos, com destaque para inflacdo de bens
duraveis e os servicos mais intensivos mais relacionados ao ciclo econdémico.

Perspectivamente, entretanto, o quadro se deteriorou significativamente. A
comecar pelas expectativas de inflacao junto ao Focus, que continuaram subindo
para todos os horizontes, de 2024 a 2026. Chama atencao nao apenas a direcao
do movimento em si, mas também a intensidade: a expectativa para o IPCA em
2025 saltou de 4,0% para 4,40% em um més, enquanto a de 2026 saltou 0,20
p.p., para 3,81%. Uma desancoragem dessa proporcao, tendo em vista que a meta
é de 3,0%, é um sinal claro de desarranjo entre o grau de aperto monetario e os
fundamentos para a inflacao. Entre esses, tanto a atividade quanto a taxa de
cambio nao fornecem alivio. A leitura do PIB do 3° trimestre mostrou que o
consumo das familias segue forte, ao mesmo tempo que o mercado de trabalho
continua aquecido, com a taxa de desemprego na minima histérica. Isso reforca a
expectativa de uma inflacao pressionada pelo lado da demanda. Ao mesmo
tempo, a taxa de cambio, outro importante determinante para a inflacao, atingiu
o maior valor nominal da histéria nos dltimos dias (R$6,10/US$). O repasse do
movimento do cambio para a inflacao se da por varios canais, e em diferentes
magnitudes, mas principalmente via alimentos e bens industrializados. Nao a toa,
ja temos observado uma aceleracao nos precos dos produtos agropecuarios e
industrializados do IPA-M, indice considerado uma métrica de inflacao do
produtor. Ou seja, & questao de tempo para a inflacdo ao consumidor também
reagir. Diante dessa piora do cenario para a inflacdo, mantemos nossa projecao
do IPCA em 2024 para 4,8%, mas elevamos a de 2025 de 4,0% para 4,8%.

Nesse contexto, o patamar de juros Trajetéria para Taxa Selic

necessario para levar a inflacao para (reunibes em p.p. | taxa % a.a.)
uma trajetéria mais convergente com a 0751375 0 0 0 0 0 0 1375
meta de inflacao aumentou. Assim, 100 [l
esperamos que o Copom acelere o 0.7512,0.
ritmo de elevacdo da Selic em dez/24 e 32
novamente em jan/25, encerrando o ! || || ||
ciclo em mar/25 em 13,75% a.a, :O?’ & 3 8 UQ: g &84 § 8 888
patamar que deve permanecer ao § N B g g B528 8"
£
E

longo de todo o proximo ano. Julgamos

Fonte: Projecdes Sicredi.
que o0 espaco para uma reducao de juros é limitado e bastante dependente de
uma melhora sensivel nas expectativas de inflacao, na trajetéria do cambio e
sinais mais contundentes de desaceleracdo da atividade econémica.
N
e
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Pacote de contencao de gastos frusta expectativas

No dltimo dia 27/nov, o governo federal anunciou o tao esperado pacote para
contencao dos gastos obrigatérios. As medidas acabaram frustrando as
expectativas, pois além de terem vindo mais timidas que o esperado, foram
acompanhadas de um proposta que vai na direcao contrdria a reducdo do déficit
publico: a isencao de imposto de renda para contribuintes com rendimento
mensal até R$ 5 mil. Assim, o andncio acabou gerando efeito contrario ao
esperado no mercado financeiro. O cambio atingiu o maior valor nominal desde o
Plano Real (R$6,10/US%) e os vértices mais longos da curva de juros avancaram
mais de 0,7 p.p., com os juros futuros ultrapassando 14% a.a. em alguns prazos.

O pacote de revisao de gastos proposto pelo governo inclui uma PEC e um PL,
contendo, dentre outras medidas: i) limite para o crescimento do salario minimo
em linha com o limite de gastos do arcabouco; ii) intensificacdo do combate a
fraude e distorcdes nos beneficios sociais, como Bolsa Familia e BPC; iii) restricdo
do abono salarial para trabalhadores com rendimento até R$ 1,5 salario minimo.
Algumas medidas que foram aventadas ficaram de fora do pacote, como a
desindexacdo das despesas de salde e educacdo a receita, e a limitacdo do
seguro desemprego a trabalhadores com rendimento até 2 salarios minimos.

Nas contas do governo, essas medidas devem gerar poupanca de R$72 bilhdes
entre 2025 e 2026. Nas nossas contas esse valor deve ficar em torno de R$43
bilhdes, pois entendemos que a economia com algumas medidas tendem a ficar
abaixo do projetado pelo governo e que medidas como a prorrogacao da DRU e o
acordo das emendas parlamentares nao fazem parte do pacote.

Estimativa de impacto nas contas publicas

2025 2026
Governo Sicredi Governo Sicredi
PEC 1,1 7,5 13,4 9,5
Abono salarial 0,1 0,1 0,6 0,6
Fundeb 4,8 4,8 5,5 5,5
DRU 3,6 0,0 3,8 0,0
Subsidios e subvencdes 1,8 1,8 1,9 1,9
FCDF 0,8 0,8 1,5 1,5
PL 17 8,5 19,2 15,5
SM 2,2 2,2 9,7 9,7
BF 2,0 1,0 3,0 1,5
BPC 2,0 1,0 2,0 1,0
Aldir Blanc 2,0 2,0 1,0 1,0
Biometria 2,5 1,3 2,5 1,3
Militares 1,0 1,0 1,0 1,0
Outras 1,0 1,0 1,0 1,0
Provimentos e criacdo de cargos 1,0 1,0 1.0 1.0
Emendas 6,7 0,0 1,7 0,0
TOTAL 30,5 17,0 41,3 26,0

Fonte: Ministério da Fazenda. Sicredi.
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Mesmo que melhore a situacdo das contas publicas no curto prazo, as medidas
ainda sao insuficientes para garantir a sustentabilidade do novo arcabouco fiscal
nos préximos 10 anos. Projetamos que os gastos obrigatdrios (em especial os
beneficios previdenciadrios) crescam acima do limite de gastos definido pelo
arcabouco (no maximo 70% do ganho de receita, acima da inflacdo) e consumam
toda da despesa do Orcamento antes de 2031. Isso acontece porque mesmo que o
salario minimo cresca dentro dos limites do arcabouco, o niimero de beneficiarios
ainda vai continuar aumentando. Sendo assim, julgamos necessaria uma nova
rodada de ajuste nas despesas num futuro préximo.

A proposta de isencdo de IR para contribuintes com rendimento até R$ 5 mil tem
impacto estimado de rentncia de receita no Orcamento de R$ 35 bilhdes. Tal
perda de arrecadacao seria compensada pela imposicao de uma aliquota minima
de 10% para os contribuintes com rendimento mensal acima de R$ 50 mil,
considerando fontes tributdveis (salério, aluguel, juros) e ndo tributaveis
(dividendos). Ainda que a proposta seja meritéria do ponto de vista redistributivo,
tendo em vista a desatualizacao da tabela do imposto de renda, ela carrega
alguns problemas: i) a rentincia fiscal estimada para a isencao é de R$ 35 bilhdes,
mas a medida de compensacdo tende a ndo alcancar o montante necessario para
compensa-la integralmente; ii) mesmo que integralmente compensada no
regime de competéncia, o governo tende a incorrer num problema de caixa, pois a
isencao de IR comecaria em 2026 enquanto a aliquota minima efetiva seria
cobrada somente em 2027; iii) mesmo que fosse neutra fiscalmente, a isencéo do
IR tende a gerar um impulso fiscal de 0,4% do PIB em 2026, pressionando a
atividade econdmica e a inflacao num cenario em que as expectativas de inflacao
encontram-se acima da meta (3,81%); iv) como a proposta foi apresentada de
forma avulsa, e ndao num contexto de reforma dos tributos sobre a renda PF e PJ,
caso o dividendo tributado na PF tenha sido distribuido por uma PJ do lucro real,
tendera a haver bitributacao, visto que as aliquotas sao compativeis com a
situacao que os dividendos sejam isentos na PF.

Vale lembrar que até o momento nao existe proposta formal da parte do governo
para a isencao do IR. Assim, entendemos que ainda carece de maiores
ponderacodes, sendo improvavel a sua apreciacao em 2024. A discussao tende a
se estender ao longo de 2025, e pode sofrer alteracées profundas na sua
tramitacdo no Congresso. Reforcamos que uma medida que implica rentncia de
receita vai na direcao contraria de um ajuste fiscal e contencao do crescimento
do endividamento. E o fato de ter sido proposta em conjunto com um pacote de
reducao de gastos, além de ofuscar as medidas apresentadas, coloca em duvida
a real disposicao do governo em empreender um ajuste fiscal.

Por fim, acreditamos que, mesmo com a aprovacao do pacote, a politica fiscal
continuara estimulativa. A expansao de 3,1% na despesa do governo nesse ano
representou um impulso de crescimento de 0,6% do PIB. Para 2025, o impulso da
politica advindo dos gastos e transferéncias do governo deve desacelerar para
0,1% do PIB, corroborando com nossas projecdes de crescimento.

m
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Tabela de Projecoes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 prApifEviipis)

Atividade Economica

PIB Nominal (R$ bi) 7.004 7389 7.609 9.012 10.079 10.856 11.808 12.741
PIB Nominal (US$ bi) 1903 1.875 1452 1746 2.015 2179 2162 2231
Crescimento Real do PIB (%) 18 12 -3,3 4,8 3,0 29 3,5 1,8
Consumo das Familias (%) 2,0 2,6 -4.,6 3,0 41 3,1 5,3 2,0
Investimento Privado (%) 5.2 4,0 1,7 129 11 -30 7.4 1,2
Consumo do Governo (%) 0,8 -0,5 -3,7 4,2 2,1 1,7 1,8 15
Exportacées (%) 4 -2,6 -23 4.4 5,7 9,1 35 40
Importacdes (%) 7.7 13 -95 13,8 1,0 -12 137 2,0
Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 12,3 11,6 147 11,6 8,5 79 6.2 6,6

Fim de Periodo (%)

Inflacdo

IPCA (%) 3,7 43 4,5 10,1 5,8 4,6 4.8 4.8
IGP-M (%) 75 7.3 231 17,8 55 -3.22 6,4 6,0
Juros

Taxa Selic, Fim do Periodo (%) 6,50 4,50 200 925 13,75 1,75 120 13,75
Taxa Selic, Média do Periodo (%) 6,6 59 2,8 48 126 133 109 13,6
Taxa de Juros Real, Fim do Periodo (%) 2,7 02 -24  -08 7.5 6,8 6,8 8,5

Taxa de Cambio (RS/USS)

Taxa de Cdmbio, Fim de Periodo 387 4,03 520 558 522 484 600 560

Taxa de Cdmbio, Média do Periodo 3,68 3,94 524 5,41 516 4,98 546 571

Setor Publico

Result. Primario Gov. Central (% PIB) -1,7 -1,2 -98 -04 06 -21 -06 -06

Crédito

Saldo da Carteira de Crédito (%) 51 6,5 157 164 145 8,1 11 10,3

Livres 10,9 13,9 154 204 149 55 10,5 10,2
Livres - PF (%) 1,6 16,5 10,7 230 175 82 120 N0
Livres - PJ (%) 10,1 10,8 21,2 175 1,9 2,1 8,5 9,0

Direcionados -0,9 -2,3 16,1 109 14,0 19 12,0 10,5
Direcionados - PF (%) 5.4 6,6 17 185 180 131 10,5 105
Direcionados - PJ (%) -81  -13,9 23,4 -0,1 6,9 96 150 10,5

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Geréncia de Analise Econémica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informacdes de indicadores econdmicos. Ressaltamos, no entanto, que as analises bem como as
projecdes contidas refletem a percepcdo da Geréncia de Andlise Econdmica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. ndo se responsabiliza por atos/decisdes
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatério.
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R P PS Servidores publicos concursados e seus beneficiarios podem
contar com a nossa seguranca e tradicée para investir. Somos uma

instituicdo financeira cooperativa presente no mercado ha mais de

Reglmes 120 anos e, com nosso atendimento proximo, estamos sempre ao
lado dos associados para oferecer as sclucdes ideais. Aqui, vocé

V 4 °
Proprlos de conta com a solidez do Banco Cooperativo Sicredi, que administra
(] N ° . : . . )
Pr‘eV|denC|a fundos de investimenta para RPPS distribuidos em nossas

cooperativas e aderentes a resclucap do CMN n® 4.963/2021.

SOCIal Aproveite ngsso amplo portfélio para diversificacao de recursos de

RPPS, com baixa taxa de administracao e expertise das gestoras.

0 Banco Mais de
Possuimos excelente classificacao nos ratings RS 130 bilhoes

b administracs
da Moody’s, Fitch Ratings e S&P Global. S0b administragao

Sicredi Asset

Mais de

Possuimos excelente classificacdo nos ratings RS 130 bilhoes

. . sob gestao
da Fitch Ratings. g
Nossos parceiros

Schroders SulAmérica
*  Mais de 200 anos * Mais de 50 bilhdes sob gestao no Brasil
* Presente em 34 paises * Entre principais gestoras independentes no pais
* Ha mais de 25 anos no Brasil * Integrante do Grupo Sul América, com mais de 120
* Esta entre os 40 maiores gestores do pais anos de historia

e Consisténcia de 13 anos com nota maxima S&P

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito



Portfolio Sicredi para RPPS

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

enquadramento estdo de acordo com a resolucdo CMN 4.963/2021 e alteragdes posteriores.

As informacodes abaixo estdo segregadas pelo enquadramento a CMN 4.963, n3do refletindo o risco especifico de cada
produto. Consulte a I|amina de informagdes essenciais e o regulamento de cada produto em

sicredi.com.br/investimentos.

SICREDI TAXA SELIC
Art. 72,1, b

SICREDILIQUIDEZ EMPRESARIAL
Art. /e b
- ate100%
SICREDIMA-B S
Art. 72 1 b

SICREDIIMA-B
Art. 72 1 b

SICREDI IRF-M
Art. 791l a
- ate 60%
SICREDI IRF-M 1
Art. 70,1, a

SCHRODERS |IBEOWESPA
Art. 5,1

SULAMERICAVALOR
Art. 5,1

- atée 30%
SICREDI PETROBRAS
Art. 8,1

SICREDIESG
Art.5 .1

SICREDI BOLSA AMERICANA +
T - ate 10%

SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO L iz 0
Art.7°,V, b ate 3%
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Cenario Economico

Atividade Econémica

0 PIB do 32 trimestre variou 0,9% em relacdo ao trimestre anterior, desacelerando em relacdo aos dois
primeiros frimestres de 2024, Ainda assim, os componentes mais ciclicos mantiveram-se fortes.
Concluimas que os dados do 3° trimestre ainda refletem ¢ ciclo de flexibilizagdo da politica monetaria visto
nas 0ltimos 12 meses até setembro. No curto prazo, a atividade tende a continuar aquecida, mostrando
desaceleracdo lenta no 4° trimestre (0,4%). Em cutubro, a taxa de desemprego renovou a minima histdrica
(6,2%}, enquanto o rendimento médie voltou a crescer (0,5% m/m). No cendrio para 2025, mantemos a
projecac de desaceleracao gradual da atividade econdmica devido a elevagio da taxa Selic e crescimento
menor dos gastos do governo. A Agropecuaria e a Indistria extrativa tendem a ter bom desempenho em
2025, com a recuperacdo das safras de soja e milho e da extracdo de petrdlen. O PIB deve desacelerar de
uma alta de 3,5% em 2024 para1,8% em 2025.

Juros e Inflacao

0 més de novembro ficou marcado pela acentuacao dos riscos L _
Trajetoria para Taxa Selic

para inflagdo. O IPCA-15 variou 0,62%, acima do esperado (reunides em p.p. | taxa % a.a.)
(0,48%}, com ainflacdo acumulada em 4,77%. As expectativas 0751375 0 0 0 0 0 0 1375
de inflacde subiram para todos os horizontes, com o IPCA de 1i] [
2025 saltando de 4,0% para 4,.40%. O consumo das familias e o ns =
mercade de trabalho aquecido reforcam a pressao I I
inflacionaria. Mantemos a projecdo do IPCA em 2024 para 4,8% Ei g g q 9 g 9888 8 Q g
e elevamos a de 2025 para 4,8%. Esperamos que o Copom  © § N8 E é T 52 % 8 § "
E
E

eleve a Selic para 13,75% a.a. até marco de 2025, mantendo Fonte: Projecdes Sicredi.
esse patamar ao longo do ano.

Cambio

0 més de novembro foi marcado pela alta expressiva na taxa de cdmbio, que passou de R% 5,81/U%% para R%
6,05/U%%, uma depreciacdo de 4,1%. O Real se tornou a moeda emergente cam picr desempenho em 2024, A
depreciacdo foi desencadeada pela percepcdo de insuficiéncia das medidas fiscais anunciadas pelo
ooverno. 0 preco da soja e do petréleo estagnados contribuiram para a desvalorizacgo cambial. O
fortalecimento do Ddlar, causado por indicacdes de figuras protecionistas para postos do governo, tambeém
impactou. Projetamos uma taxa de cdmbio de R% 6,00/U5% aofinal do anoe R% 5,60/US% ao final de 2025.
Bolsa

Em novembrg, ¢ Ibovespa teve seu picr desempenho para ¢ més em sete anos, com uma queda acumulada
de 3,12%. A depreciacdo do Real, que passou de R% 5,81/U%% para R% 6,05/U5%, foi um fator significativo,
refletindo a percepcdo de insuficiéncia das medidas fiscais anunciadas pelo governo. A incerteza fiscale a
passibilidade de aumentos na Selic, contribuiram para a cautela dos investidores. A perspectiva de juros
mais altos e revisdes de lucros para baixo aumentaram a volatilidade do mercado, com a piora da

percepcao de risco fiscal adicionando ao sentimento de incerteza.

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS Cendrio Economico | 05
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Dados e projecoes

Atividade Econémica

Projetado
2021 2022 2023 2024 2025
PIB 4,8% 3,0% 2,9% 3,5% 1,8%
Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do periodo) 11,7% 8,3% 7,8% 6,2% 6,8%
Juros e Inflacdo
2021 2022 2023 2024 2025
SELIC (fim do periodo) 9,25% 13,75% 11,75% 12,00% 13,75%
IPCA (12 meses) 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,8%
IGP-M (12 meses) 17,8% 5,5% -3,2% 6,4% 6,0%
Cambio
2021 2022 2023 2024 2025
Cambio RS/USS (fim do periodo) 5,58 5,22 4,84 6,00 5,60
Indices financeiros
Renda fixa
Novembro  Ano 12m 24m 36m
Poupanca 0,57% 6,41% 7,02% 15,82% 24,76%
CDI 0,79% 9,85% 10,84% 25,65% 40,66%
IRF-M -0,52% 3,57% 5,11% 22,83% 34,06%
IRF-M 1 0,57% 8,70% 9,69% 24,62% 39,13%
IMA-B 0,02% 0,19% 2,94% 16,90% 24,36%
IMA-B 5 0,36% 6,46% 8,02% 20,87% 32,19%

Renda Variavel

Novembro

Ano 12m

24m

36m

Ibovespa
SMLL
IFIX

S&P 500

Panorama de Investimentos Sicredi - RPPS

-3,12%
-4,48%
-2,11%
5,73%

Classificagdo da informacdo: Uso Irrestrito

-6,35% -1,31%
-18,66% -12,93%
-5,26% -1,23%
26,47% 32,06%

Cenario Econdmico |

13,31%
-7,02%
10,03%
52,42%

22,23%
-17,34%
22,37%
29,58%
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Fundos de Investimento

Renda Fixa

Novembro  Ano 12m  %CDI12m 24m  %CDI24m Volatilidade

SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 0,81% 9,93% 10,92% 100,78% 25,67% 100,09% 0,04%
SICREDI TAXA SELIC 0,80% 9,88% 10,86% 100,17% 25,52% 99,49% 0,04%
SICREDI BAIXO RISCO CREDITO PRIVADO 0,80%  10,15% 11,17% 103,04% 26,46% 103,17% 0,05%
SICREDI IMA-B 5 0,36% 6,26% 7,81% 72,08% 20,22% 78,84% 1,64%
SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B -0,03%  -0,19% 2,60% 23,99% 16,17% 63,05% 3,95%
SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 0,50% 8,60% 9,62% 88,72% 24,70%  96,31% 0,53%

Sicredi Liquidez Empresarial

Mais um meés positivo para o produte, com o mercado de Titules Publicos Federais com vencimentos
intermediarios e longos agregando excelente performance. Neste més todos os vértices tiveram
performance positiva e acima do CDI, beneficiados pela liquidez do mercado. O destaque positivo
continua sendo a estratégia de alongamento da carteira, com 05 principais vencimentos que
contribuiram para o resultado positivo no periodo sendo os vértices de 2028 até 2030. Seguimos em
busca de vértices que apresentam relacao risco retorne assimeétricas, mirando o0 aumento das taxas

petenciais e com foce ngs vencimentgs intermediarios e longos.

Sicredi IRF-M1

Mais um més marcade pelo movimento de alta na curva de juros domésticas. As expectativas de
inflacao pioraram ao loengo de novembrg, puxada principalmente pelo maior gasto publico anunciado
recentemente e as pressdes inflacionarias observadas nos Ultimos dados de inflacdo. Estes
movimentgs foram os gatilhos para a reprecificacao e estresse da curva de jurps domeéstica, com uma
trajetdria ascendente significativa. O Banco Central elevou a taxa Selic meta em 50 pontos base, para
11,25%, em uma tentativa de controlar a inflacdo e estabilizar a economia. Entretanto, as expectativas
de novas altas na Selic, com projecties na final do ciclo de 15%, também contribuiram para a elevacao da
curva de jurgs.

Vale destacar que 0 movimento altista da curva de juros reflete negativamente nos titulos prefixados e
traduz a performance vista ng més para estes titulos - intensificada para os titulos mais longos.
Permanecemos atentos as incertezas que pairam no contexto fiscal e com o prazo médic da carteira

alinhado ao perfil do produto.
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as Sicredi

Multimercado

Novembro Ano 12m  %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade
SICREDI BOLSA AMERICANA 6,06% 31,83% 38,74% 357,37% 72,78%  283,79% 11,95%

Sicredi Bolsa Americana

Em novembro de 2024, a bolsa americana obteve uma forte valorizacdo, registrande seu melhgr mes
do ano. O desempenho foi impulsionado pelo otimismo gerado pela vitéria de Donald Trump, gque
reacendeu expectativas de cortes de impostos e desregulamentacbes. Além disso, resultados
corporativos acima do esperade e um corte de (0,25 ponto percentual nas taxas de juros pelo Federal
Reserve fortaleceram o mercade. Acdes de tecnologia, especialmente as de grande capitalizacag,

também contribuiram significativamente para a alta.

Acoes

Novembro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m Volatilidade

SICREDI SCHRODERS IBOVESPA -4,44% -9,29% -3,75% -34,63%  8,73% 34,04% 12,51%
SICREDI SULAMERICA VALOR -3,43% -7,69% -2,78%  -25,68%  8,48% 33,08% 12,18%
SICREDI ESG -4,89% -11,96% -6,69% -61,73% -0,98% -3,84% 15,48%
SICREDI PETROBRAS 8,06% 18,45% 22,76% 209,99% 116,16% 452,92% 24,92%

Sicredi Petrobras

Em novembrg, as acdes da Petrobras apresentaram desempenho positivo, impulsionadas por decisbes
estratégicas e movimentos no mercado internacional. No dia /7, a empresa anunciou a aprovacao de
dividendos no valor de R% 17,12 bilhdes, equivalente a R% 1,3282 por acao, o que reforcou a confianca dos
investidores. Posteriormente, em 21 de novembro, a Petrobras aprovou um dividendo extraordinaric de R%
20 bilhdes e divulgou um plano estratégico de US% 111 bilhdes, com foco em exploracdo, producdo e
iniciativas de baixo carbono. Essas medidas contribuiram para a valgrizacde dos papéis da companhia ao
longo do més. Além disso, a alta nos precos internacionais do petréleo beneficiou as acdes da Petrobras,

que fecharam novembro com desempenhg superior ao do Ibovespa.
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As informacdes contidas nesse material sao de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser
entendido como analise, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recamendacdo de
qualquer ativo financeiro ou investimento ou adocdo de estratégias por parte dos destinatarios. Este
relatorio € baseado em informacdes publicas, dados desenvolvidos internamente e outras fontes externas
consideradas no memento da criacdo do material. As simulactes de compaosicao da carteira e as projectes
otimista, base e pessimista caonstituem modelos matematicos e estatisticos consideram dados histaricos,
desvio padrac e volatilidade média em um periodo de 12 meses e projecbes para tentar prever o
comportamento futuro da economia que afetem a carteira. Por se tratar de suposicdes, o retorno projetado
da carteira ndo esta livre de erros e os resultados podem ser significativamente diferente. As estimativas
podem ser alteradas a qualguer momento, sem aviso prévic. O material ndo consiste e ndo deve ser visto
COmMo uma representacao ou garantia quanto a integridade, precisao e credibilidade da informacdo nele
contida. Os destinatarios devem, portanto, desenvolver suas priprias analises e estratégias de
investimentos de acordo com o perfil do investidor, dispanivel ng Internet Banking e aplicativo para ja
associados do Sicredi. Para os associados que ndo possuem Perfil de Investimento definido, o Sicredi
recomenda fortemente o preenchimento do guestionario "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 gue o Sicredi possa ofertar os produtos adequadss, de acorde com o seu Perfil. As informacdes desse
material se referem a uma SIMULACAD DE CARTEIRA DE INVESTIMENTOS e ndo traduzem ou refletem a
posicao do investidor na Sicredi. Este material ndo deve ser considerado uma oferta para compra de cotas
dos fundos. As informacdes referem-se as datas mencionadas.

Os investidores devem buscar aconselhamente profissional com relacace aos aspectos tributarios,
regulatério e outros que sejam relevantes a sua condicdo especifica, sendo que o presente material ndo
foi elaborade com esta finalidade. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estao sujeitos a
riscos de perda superior ag capital investido. O Sicredi ndo se respgnsabiliza por decistes de investimentos
que venham a ser tomadas com base nas informacdes divulgadas. Ao investidor é recomendada a leitura
cuidadosa do Prospecto, do Formulario de Informactes Complementares, da Lamina de Informacdes
Essenciais e do Regulamento do Fundo de Investimentog antes de aplicar seus recursgs. Fundgs de
Investimentos ndo contam com a garantia do Administrador do Funde, do Gestor da Carteira, de qualquer
mecanismo de seguro, ou, ainda do Funde Garantidor de Crédito — FGC ou FUCoop. A rentabilidade divulgada
nao é ligquida de impostos (se aplicavel) e taxa de saida (se aplicavel). Rentabilidade passada ndo garante
rentabilidade futura. Os percentuais de rentabilidade indicados neste material sag aproximados, baseados
em simulacdes, padendo os resultados reais serem significativamente diferentes. Muito importante a
adequada compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos produtos antes da sua aguisican.
Alguns investimentos apresentados na simulacao possuem risce de perda. As informacdes ora veiculadas
nao levam em consideracao os objetivos de investimento, situacao financeira ou necessidades especificas
de cada investidor. Este documento ndo pode ser reproduzido ou distribuido a gqualguer pessoa sem a
expressa autorizacag do Sicredi. Os investidores devem obter orientacdo financeira, juridica e/ou contabil
independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisao de investimento. A
rentabilidade de instrumentgs financeires e produtes pode apresentar variacdes e seu prece ou valor pode
aumentar ou diminuir. @ Sicredi se exime de gqualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou
indiretos, que venham a decorrer da utilizacao das informacdes veiculadas ou de seu contelide. Para
informacades e duvidas, favor contatar seu gerente de conta ou os canais de Atendimento do Sicredi nos
telefones 3003 4770 (Para capitais e regifes metropolitanas) e 0BO0 724 4770 (Para demais regides). Para
reclamacdes, contate nossa Quvidoria no telefone n® 0BA0 646 2519.



sicredi.com.br/investimentos

Atendimento ao associado capitais e regioes metropaolitanas

3003 4770

Demais regioes

0800 724 4770

ANBIMA




PERSPECT'\/A MACRO «” bradesco

Dezembro de 2024

asset management

CENARIO GLOBAL Foco nas mudancas na politica econdmica dos EUA em 2025

NOVO GOVERNO
DOS EVA

CENARIOS PARA
TARIFAS

PERSPECTIVAS
PARA OS EUA

Nos préximos meses, as atencdes dos mercados globais estardao
voltadas para as medidas econémicas do novo governo dos EUA, que
tomara posse no final de janeiro. Qualitativamente, as alteragdes de
politica econdmica sinalizadas, em seu conjunto, tendem a produzir
algum impacto desfavoravel para a inflacao e o PIB norte-americano e
do resto do mundo. Como temos destacado, sao cinco temas principais
a serem monitorados: (1) elevacao de tarifas de importacao; (2) reducao
da imigracao; (3) prorrogacao dos cortes de impostos que expiram no
final do proximo ano; (4) revisao da regulacao sobre diferentes setores;
(5) eventuais mudancas na politica externa. Os detalhes e a intensidade
dessas alteragcdes potenciais serao fundamentais para determinar em
gue medida podemos ter uma revisao na trajetodria da politica monetaria
por parte do Fed e como o PIB de outras regides sera afetado.

Nosso cendrio base contempla uma elevagao moderada das tarifas de
importagao, que seria limitada a China e a setores especificos de outros
paises. Na “guerra comercial” iniciada em 2018, o processo de elevacao
de tarifas, retaliagcdes e negociacdes se estendeu por muitos trimestres
(de fato, houve um acordo preliminar ao final de 2019 entre EUA e
China). A nosso ver, deveremos observar um padrao similar em 2025. A
reducao da imigracao ja ocorreu ao longo de 2024 e devera sofrer nova
gueda no proximo ano. Ainda é incerto, contudo, qual sera a intensidade
da reducao dos fluxos de imigracao e, portanto, o consequente efeito
sobre o mercado de trabalho. A trajetdria de desaquecimento da
economia em curso devera limitar, de todo modo, eventuais pressoes
mais pronunciadas sobre os salarios. Diversas medidas de reducao de
impostos adotadas em 2017 expiram ao final do préoximo ano, que
equivalem a uma renuncia de receita de cerca de 1,3% do PIB ao ano. A
maior parte dessas medidas muito provavelmente sera renovada por
mais alguns anos.

Existe também a discussao sobre novas medidas de estimulo, mas por
conta do elevado déficit nominal do governo federal (6,4% do PIB),
devem ser bastante limitadas. A relagao divida/PIB aponta a mesma
auséncia de espaco fiscal, estando em 97,8%. E possivel que reducdes
de despesas sejam utilizadas como fonte para eventuais quedas de
tributos, contudo, igualmente parece existir espago limitado para essas
mudangas. A revisao e redugao de regulagao devera ser um processo
mais especifico a alguns setores da economia e tem dificil
previsibilidade de impactos. Em especial, avaliamos que os efeitos sobre
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a producao de petroleo serao bastante contidos, uma vez gue 0s
precos estao em patamar relativamente baixo e a producao norte-
americana ja apresentou forte expansao nos ultimos anos (atualmente,
a extracao ¢é de 13,5 milhdes de barris ao dia, metade da producao da
OPEP). A politica externa em relagao aos conflitos na Ucrania e no
Oriente Médio podera também sofrer alteracdes. O consenso atual
aponta para pressao dos EUA por um acordo entre Russia e Ucrania, que
envolveria uma perda de territorio e um cessar-fogo.

No periodo recente, os dados da economia norte-americana tenderam a
reforcar o quadro de desaceleracao gradual, com certa discrepancia
entre o mercado de trabalho e os dados do PIB. No mercado de
trabalho, houve reducao do numero de vagas abertas e leve tendéncia
de alta da taxa de desemprego. De outro lado, as estimativas para a
taxa de crescimento do PIB do 4° trimestre ainda apontam uma
trajetoria robusta, de 3,3% em termos anualizados. A indicacao do Fed é
gue podera avaliar uma desaceleracao do ritmo de ajuste da taxa de
juros. Nossa expectativa € que a queda de 25 pb na reuniao de
dezembro seja sucedida por uma pausa na reuniao de janeiro, de forma
a migrar para uma velocidade de um corte de 25 pb a cada duas
reunides. Isto permitiria ao Fed observar as alteragcdes na politica
econbmica e suas consequéncias para definir a trajetéria adequada para
a politica monetaria.

Divergéncia crescente entre as politicas fiscal e monetaria

Na economia doméstica, a principal caracteristica de 2025 devera ser um
agravamento da trajetéria em direcbes opostas da politica fiscal
(expansionista) e da politica monetaria (bastante contracionista). Essa
situagao deverd resultar em patamar significativamente elevado do
déficit nominal, que podera alcancar 9% do PIB no proximo ano. Esse € o
principal desequilibrio atual da economia brasileira e sua evolucao sera
0 determinante dos precos dos ativos no proximo ano.

O ano de 2024 termina com sinais ambiguos em relagao ao desempenho
da economia. De um lado, um crescimento do PIB bastante robusto, que
devera se aproximar de 3,5%. De outro, evidéncias de uma economia
superaquecida, o que tem provocado desequilibrios em diferentes
dimensodes. A inflacao devera superar o teto do intervalo da banda de
inflacao (se aproximando de 5%). O crescimento substancial da
demanda interna, sobretudo do consumo das familias, também tem
provocado um aumento das importacdes de bens e servicos e,
consequentemente, deteriorado o déficit em transacdes correntes.
Além da elevacao do risco fiscal, a piora do balanco externo explica
parte da significativa depreciagao do real em relacao aos seus pares
(naturalmente, também ha fatores internacionais que explicam a
depreciagao em geral das moedas de paises emergentes).
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A taxa de cambio apresentou, no ano, variacao de 25% em relacao ao
dolar e 20% frente ao euro.

O comportamento de uma economia superaquecida ocorre a despeito de
a politica monetaria ter permanecido em territério neutro ou
contracionista ao longo dos Ultimos trimestres. O ciclo anterior de
reducao levou a taxa de juros para 10,50%, nivel proximo a 6% em
termos reais. A expansao fiscal, como temos destacado nos ultimos
meses, € a principal explicacao para essa aparente dicotomia entre uma
economia superaquecida e uma politica monetaria apertada. Contudo,
outro elemento menos destacado € a baixa transmissao da politica
monetaria para o crédito. Fatores especificos, como o incremento do
crédito imobiliario e fatores de retroalimentacao do ciclo econdmico —
massa de renda favoravel reduzindo a inadimpléncia — explicam ©
crescimento mais acelerado do crédito do que seria esperado apenas
considerando a posicao da politica monetaria.

O ciclo de aperto da taxa de juros, iniciado em setembro, deverd ter
continuidade nos préximos meses. A depreciagao adicional da taxa de
cambio e, mais importante, a elevagao de expectativas de inflagao,
apontam para uma aceleracao do passo de ajuste nas proximas
reunioes. Avaliamos que o Copom realizara incrementos de 75 pb nas
duas proximas reunides e que a taxa terminal sera de 14,00%. Existem
debates sobre a eventual ineficacia da politica monetaria no contexto
atual ou sugestdes de que uma forma de “resolver” o problema fiscal de
aumento da relacado divida/PIB seria 0 Banco Central acomodar uma
inflacao mais elevada. A nosso ver, essa Nao é uma solucao viavel, uma
vez que resulta em juros ainda mais elevados no futuro, e a sinalizacao
do Copom aponta para um comportamento na direcao oposta, de
comprometimento com o Regime de Metas de Inflagao.

Na politica fiscal, vemos alguma desaceleragao de estimulos no préximo
ano, mas ainda no sentido moderadamente expansionista. Avaliamos que
0 pacote de contencao de despesas devera ser aprovado, ainda que
com alguma diluicdo. Nos proximos meses, debates sobre medidas
tributarias para aumento da arrecadacao deverao voltar a pauta. O
andamento das Uultimas propostas de modificacao de tributos no
Congresso indica espaco relativamente limitado para projetos que
elevem a arrecadacao. Nos proximos meses, também sera relevante a
execucao do Orcamento (bloqueios ou contingenciamento no inicio do
ano), a decisao da meta de primario para a Lei de Diretrizes
Orcamentarias de 2026 e a evolucao do projeto de modificagao do
Imposto de Renda Pessoa Fisica (isencao para faixas até 5 mil e medidas
compensatorias).
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O crescimento econdmico tende a desacelerar ao longo de 2025. Além
do aperto adicional da politica monetaria, ha um aperto das condicdes
financeiras de forma mais ampla. As curvas de juros se encontram em
patamar bastante elevado e existe baixa demanda por parte dos
investidores para tomada de risco em equity das empresas. Do lado
favoravel, deveremos ter uma producao agropecudria robusta, com
condicoes climaticas, até o momento, benignas. De todo modo, a
economia termina o ano corrente com inércia de resiliéncia do emprego
e da renda, o que devera tornar mais lento o processo de desaceleracao
do PIB.

A estabilizagdo da taxa de cambio é um cendrio provavel, mas dependera
de dois elementos: (1) uma efetiva estabilizacao do risco fiscal; (2)
moderacao da demanda interna, de forma a pressionar menos as
importacdoes de bens e servicos. O diferencial de taxa de juros
domeéstica e externa serd uma forca de suporte para a taxa de cambio. A
deterioracao do déficit em conta corrente, portanto, poderd ser
interrompida nos proximos trimestres.
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2022 2023E 2024E 2025E 2026E

PIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,5%
IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 5,0% 4,9% 4,1%
IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,9% 6,2% 4,5%
Taxa Selic (final do ano) 13,75% 1,75% 12,00% 14,00% 14,00%
R$/USS média do ano 5,16 4,99 5,38 6,06 6,14
RS/USS final do ano 5,28 4,86 6,00 6,1 6,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -411 -24,5 -50,1 -48,5 -45,3
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,0% -2,5% -2,2% -2,0%
Resultado Primario Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,5% -1,0% -0,9%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 60,8% 65,0% 68,0% 73,0%
Divida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 79,0% 85,2% 87,4%
Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 3,50% 3,50%
PIB Global 3,5% 3,2% 2,90% 2,80% 2,70%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM

Na dltima reunidao do ano, o Fed devera realizar mais um corte de 25 pb.
Ainda que gradual, a desaceleragcao no mercado de trabalho devera ter
continuidade. Ja a inflagao seguird convergindo de maneira lenta para a
meta de 2%. Esse cenario prescreve uma reducao do grau de aperto da
politica monetaria. Para 2025, mantemos a nossa expectativa de 4
cortes de juros de 25 pb de forma espacada, assim como a visao que
esse ciclo de corte de juros contard com uma taxa de juros terminal
acima do patamar de 2018-2019 e do patamar de juros considerado
neutro.

Desafios externos e internos devem manter corte de juros na Area do
Euro em 2025. Mesmo que a inflagao tenha exibido importante
descompressao ao longo deste ano, esperamos certa estabilidade ao
redor de uma alta de 2% no ano que vem. A0 mesmo tempo, 0S
desafios internos — em especial as questoes politicas na Franca e na
Alemanha — e as incertezas relacionadas ao ambiente externo deverao
manter o crescimento abaixo do potencial. Apds expansao do PIB
esperada para 0,7% neste ano, a Area do Euro deve crescer 0,9% em
2025. Dessa forma, o Banco Central Europeu deve comecar a dar mais
peso aos riscos de uma desaceleracao adicional, dado que a inflacao
parece mais controlada. Assim, a taxa de juros seguird recuando,
chegando a 2,0% em meados do proximo ano, nivel proximo ao neutro.

Mudanga relevante na condugao da politica econdmica deve estancar a
piora da economia chinesa, mas conflitos com EUA trazem muita
incerteza ao cendrio. Desde o final de setembro, o governo chinés vem
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ajustando a politica econdmica, com alivio tanto fiscal como monetario,
0 que tem sido favoravel para estabilizar a economia. Ainda esperamos
mais medidas — especialmente fiscais, voltadas principalmente para os
governos locais e para a recapitalizacao dos bancos — ao longo dos
proximos meses. Essas medidas, por sua vez, serao dosadas conforme
as acoes vindas dos EUA se concretizem, em especial o aumento das
tarifas. Com isso, projetamos expansao de 4,2% em 2025, ja levando em
conta o efeito contracionista vindo da queda das exportacoes. A politica
econdmica mais proativa, por sua vez, deve garantir a estabilizacao do
setor imobiliario e a melhora do consumo e alguma desaceleracao das
exportacoes.

No Brasil, revisamos nhossa projecao para o crescimento do PIB para 3,4%
neste ano. O resultado do PIB do 3° trimestre novamente superou as
expectativas e continuou indicando um quadro aquecido de atividade,
em especial em relacao ao consumo das familias, favorecido pela
resiliéncia do mercado de trabalho e pelas concessoes de crédito além
do que seria esperado para esta fase do ciclo de juros. Com sinais
mistos a respeito da temperatura da atividade no 4° trimestre,
esperamos desaceleracao mais clara apenas ao longo de 2025. Essa
expectativa é pautada pela projecao de uma politica monetaria ainda
mais contracionista e pela auséncia de novos impulsos fiscais, que
foram responsaveis pela maior parte da surpresa com o crescimento
desse ano.

Revisamos nossa projecao de inflagao de 4,1% para 4,9% em 2025. Em
novembro, ajustamos a projecao de inflacao do préoximo ano,
incorporando um choque cambial adicional, uma nova rodada de
desancoragem das expectativas e uma atividade econémica ainda forte.
Esses fatores indicam que a inflagao nao desacelerara em relagao a
nossa expectativa de 5,0% para 2024. Quanto a depreciacao do Real,
consideramos o nivel atual com deterioracao residual para o proximo
ano, devido aos riscos externos de fortalecimento do dolar frente a
outras moedas emergentes e a piora da percepcao de riscos
econdbmicos no mercado domeéstico. Esperamos que a inflacao de
servicos acelere no inicio do proximo ano, encerrando em torno de 6,0%
no proximo ano. Para bens industrializados, apds um ano com precos
abaixo de 3,0% em 2024, projetamos uma aceleracao para 3,9% no final
do proximo ano, principalmente devido ao chogue cambial. Para
alimentos, esperamos um arrefecimento nos precos de carnes no
primeiro semestre do proximo ano, voltando para patamares
ligeiramente abaixo de RS 400 a arroba ao longo do segundo semestre,
devido a reducao do ritmo de abates no ciclo bovino.
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Quadro para as contas externas teve nova deterioragao, embora siga
favoravel. Revisamos nossa projecao do déficit de transacdes correntes
para 2,5% do PIB em 2024 diante da maior projecao de importacoes e
despesas liquidas com servicos, as quais por sua vez refletem a maior
demanda domeéstica. Em relacao a 2025, no entanto, reduzimos nossa
projecao de déficit em conta corrente para 2,2%, motivados nao apenas
pela expectativa de desaceleragao da atividade domeéstica como pela
taxa de cambio mais depreciada. O investimento direto no pais seguird
mais do que suficiente para compensar o déficit em transacoes
correntes, embora reconhecamos riscos para 0 cambio, posto que o
déficit segue subestimado por excluir operacdes com criptomoedas que
originalmente configurariam operacdes de conta corrente. Por fim,
elevamos nossa projecdo para a taxa de cambio, esperando RS 6,00 ao
final deste ano e depreciagao subsequente.

Novos ajustes nas despesas serao demandados em 2025. Para este ano,
a nossa estimativa de déficit se encontra em RS 64 bilhdes (-0,5% do
PIB). Acreditamos que o governo alcance o piso do intervalo da meta de
primario que é um déficit de RS 29 bilhdes (-0,25% do PIB). Para 2025,
as discussdes deverao girar em torno do limite de crescimento da
despesa real em 2,5%. Com a apresentacao do pacote de corte de
gastos, consideramos que a necessidade de ajuste para o proximo foi
reduzida, mas ainda persiste (isto €, necessidade de novas medidas do
lado das receitas e contingenciamento de despesas ao longo do
proximo ano). Estimamos déficit primario de 1,0% do PIB para o setor
publico consolidado.
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RETROSPECTIVA ECONOMICA MENSAL

Novembro de 2024

DECISAO DO O Comité de Politica Monetéria (Copom) aumentou a taxa Selic para
COPOM 11,25%, conforme as expectativas. No comunicado apds a decisao, o
Banco Central entendeu que o ambiente externo continua desafiador,
tendo em vista as incertezas acerca do ritmo de desaceleracao
econdmica nos EUA e a consequente postura do Fed. Em relagcao ao
cenario domeéstico, o Copom julgou gque os indicadores continuam a
apontar uma atividade econémica e um mercado de trabalho dinamicos,
além de ressaltar que as ultimas leituras do IPCA e de suas medidas
subjacentes permanecem acima da meta. No que tange ao balango de
riscos, o Comité manteve a avaliacao de mais assimetrias altistas,
destacando a desancoragem das expectativas, uma resiliéncia maior na
inflacao de servicos e uma depreciacao mais persistente da taxa de
cambio, também lembrando que o debate sobre a politica fiscal tem
afetado os precos de ativos e as expectativas dos agentes. Diante de um
cenario marcado por maior resiliéncia na atividade econémica e elevagao
das projecoes de inflacao e das expectativas, o Copom avaliou que era
necessaria uma politica monetaria mais contracionista, decidindo por
unanimidade elevar os juros em 50 pb, para 11,25%. Para as proximas
reunioes, o Copom optou por nao dar indicacao de ritmo e magnitude do
ciclo, mas entendemos que o ritmo de 50 pb devera ser mantido na
proxima reuniao.

ATIVIDADE E  Atividade continua dinamica e a inflagao segue superando as projegoes. O
INFLACAO [ndice de atividade do Banco Central (IBC-Br) avancou 0,8% em
setembro, acima do esperado, 0 que representou avanco de 5,1% na
comparacao interanual. O resultado refletiu o resultado positivo dos trés
principais componentes: producao industrial (1,1%), vendas no varejo
ampliado (1,8%) e volume de servicos (1,0%). O IPCA-15 de novembro,
por sua vez, reforcou o quadro pressionado de inflacao. O indicador
avancou 0,62% no més, acima da projecao do mercado (0,50%) e da
nossa expectativa (0,52%), e os nlcleos apresentaram tendéncia de
piora. A média movel de trés meses da média dos cinco nucleos, com
ajuste sazonal e em termos anualizados, acelerou para 4,3% apds a
leitura de 3,9% em outubro, enquanto os servicos subjacentes voltaram
a rodar acima de 5,0% na mesma meétrica. Em suma, a prévia da inflacao
mostrou um cenario inflacionario pressionado.

PACOTE FISCAL Governo apresentou o pacote de corte de gastos. Visando manter a
sustentabilidade do arcabouco fiscal, o Ministério da Fazenda
apresentou uma série de medidas de ajuste de despesas, somando um
corte total de RS 72 bilhdes em 2025 e 2026. Entre as medidas, destaque
para a limitacao do reajuste real do salario-minimo até 2,5%, a
destinagao de 20% do FUNDEB para educacao integral e a reducao de
emedas. Em nossa avalicao, o pacote de corte de gastos ficou abaixo do
esperado, e as medidas deverao somar cerca de 50% do pretendido.
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Novembro de 2024

Com isso, o quadro fiscal de 2025 exigira novas medidas de contencao
de gastos para o governo se manter no limite de despesas estabelecido
pelo arcabouco (por exemplo, com bloqueio de despesas discricionarias
ao longo de 2025). Em outra frente, 0 governo apresentou a proposta
de aumentar a faixa de isencao do Imposto de Renda (IR) para quem
recebe até RS 5 mil. A compensacdo para a perda de arrecadacao
estimada em cerca de RS 40 bilhdes viria do estabelecimento de uma
aliquota efetiva minima para quem recebe mais de RS 50 mil por més,
revisdo da isencao de IR para faixas mais altas de renda dos
aposentados por moléstia grave ou acidente, e ajustes sistémicos para
evitar elisao e evasao fiscal. Os textos dos projetos deverao ser
apreciados pelo Congresso.

POLITICA Fed reduziu a taxa de juros em 25 pb, para o intervalo entre 4,50% e
MONETARIA NOS 4,75%, conforme as expectativas. No comunicado apds a decisio, o
EUA comité de politica monetaria (FOMC) reconheceu que a expansao da
atividade econdmica continua soélida e que o processo de desinflacao
segue em andamento, embora tenha ressaltado que as condi¢cdes do
mercado de trabalho estao mais equilibradas. O Comité entendeu que
0S riscos para seus objetivos de maximo emprego e de inflacao a 2%
estao relativamente balanceados, optando por uma redugao de 25 pb
da taxa basica de juros e lembrando que as decisdes futuras ocorrerao
mediante a avaliagao dos dados, sem se comprometer com 0S passos
seguintes, ressaltando a cautela. Nossa expectativa € que 0s juros serao
reduzidos em mais 25 pb na proxima decisao, em dezembro.

INFLACAO NA Inflacdo na Area do Euro indica continuidade do ciclo de cortes da taxa
AREA DO EURO de juros. A prévia da inflagdo de novembro registrou alta de 2,3% na
comparacao interanual, acelerando ante o més anterior (2,0%),
enquanto o nucleo da inflagao manteve sua variagao em 12 meses em
2,7%. Na margem, no entanto, houve descompressao importante do
indice cheio e nucleo, com altas moderadas de 0,1% e 0,03%, nessa
ordem, ja descontando o0s efeitos sazonais. Diante do quadro
inflacionario mais favoravel e da desaceleracao da atividade, esperamos
gue o Banco Central Europeu reduza os juros em 25 pb em dezembro.
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ESTIMULOS NA China esclareceu o pacote fiscal, com foco mais estrutural na divida dos
CHINA governos locais, dando sequéncia aos estimulos iniciados no final de
setembro. No encerramento do encontro do Comité Permanente do
Congresso do Partido Comunista, foi anunciado que os esforgos fiscais
neste momento estarao concentrados na reestruturacao dos governos
locais. Os recursos poderao chegar a RMB 10 trithdes no horizonte de 5
anos, o que equivale a aproximadamente 8% do PIB do pais. Frustrando
as expectativas, nao houve anuncio de medidas direcionadas ao
consumo, ao setor imobilidrio e a recapitalizacao dos bancos. Nossa
avaliagao é que as medidas sao positivas no méedio prazo por
enderecarem um dos gargalos para o crescimento. Ainda assim, como
sinalizado pelo ministro das financas, a disposicao para a politica fiscal
em 2025 é ser mais expansionista, 0 que sugere que novas medidas

deverao ser anunciadas nos proximos meses.
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressdoes nos mais variados sentidos exercem consequéncias variadas para a
carteira de investimentos.

A analise do exterior, a comecgar pelos Estados Unidos, indica que a taxa de juros
terminal sera um pouco maior do que a inicialmente projetada antes do ciclo de corte
de juros. Alguns periédicos que representam a intengao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram que a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda é bastante grande.

Apos o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, o comunicado do FED & gue apenas mais dois cortes de mesma magnitude
sao esperados para o proximo ano. No nosso entendimento, essa maior cautela reflete
.m cenario de maior incerteza sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo
proximo governo, gue podem ser mais inflacionarias.

De toda forma, o ambiente americano permanece no radar como sendo um
satisfatério ambiente para crescimento para os préximos periodos do ano na linha de
que a inflagao permanesa sob controle em ritmo de arrefecimento e os niveis de
atividade econdmica se mantertizm resilientes.

Na China, as liderangas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico no préximo ano. Contudo, defendem que a meta de crescimento de 5%
para 2024 sera atingida. Para o ano seguinte, a estratégia que animou os mercados
envolve aspectos fiscais e monetarios.

Mo Brasil, mesmo com a projegac do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflagao sofriam constantes revisoes altistas, o que, em jungao a
diversos outros fatores ja exauridos em nossos periodicos pressionaram o COPOM a
elevar a Selic acima dos 75 pontos base inicialmente projetados. A alta de 100 pontos
base na dltima reunido de 2024 foi acompanhada de um duro comunicado gue
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica
monetaria, & crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisdrios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préoximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocagac em ativos emitidos pelo Tesourc e por instituigoes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Mac obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periodicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel domeéstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

fanreado de traba ho

Apés forte queda do numero de empregos criados no més de outubro,
principalmente por conta da temporada de furacdes, a leitura de novembro do
Nonfarm Payroll foi de 27 mil empregos gerados. A previsao era de 200 mil empregos.

A taxa de desemprego subiu levemente para 4,2% em novembro ante 4,1% do

més anterior, porém apesar da alta, os dados permanecem abaixo da média histérica
mais alongado.

Criagdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fente: https://tradingeconomics.com/united=states/non-farm-payrolls

O relatdrio Jolts, que informa o nimero de vagas abertas, nfortneu 2.7 milhdes
de vagas criadas em outubro, #m recuperacdo as revisadas 7.4 milhdes de setembro.

A abertura de vagas se deu principalmente no setor de servigos, porém com queda no
setor publico federal.



Vagas abertas (Jolts) -~ EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers
Inflagas

No més de novembro, a inflagdo ao consumidor medida pelo CPI foi de 0,3%,
em linha com as expectativas. Na comparagao anual, a variagdo foi de 2,7%, também
de acordo com o esperado.

Ainda com a leve aceleragdo, a composigao do CPI agradou o mercado pois o
custo de energia continuou em queda (apesar de cair menos), assim como gasolina e
oleo de combustivel.

CP! anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.comyunited-states/inflation-zg

I nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
se manteve no patamar igs meses anterioras, erm =.3% na janela anual, em linha com
as expectativas.



Ja o principal indicador de inflagcao observado pelo FED, o PCE, registrou
alteragao 72 £2,2% em outubro (PCE cheio), em linha com as expectativas, =i uma
composigao gue novamente sgiradou o mercado @ sustenta as expectativas de mais
um corte de juros na ultima reuniao do ano, em dezembro. Na variagao em 12 meses,
o PCE cheio fechou em 2.3%.

Com os dados de inflagao que demonstram agradar o mercado e a autoridade
de politica monetaria, mais um corte de juros i esperado em dezembro de 2024.

Juireys

Frente aos dados do mercado de trabalho e dos patamares dos indicadores gfa
infizz#s. ao que tudo indica, contaremos com mais um corte de 0,25% por parte do
Federal Reserve na taxa basica de juros americana, a Fed funds rate na reunidao de
dezembro.

MNos comunicados, a lideranga do FED reiterou que o acompanhamento
constante da evolugao do mercado de trabalho e da inflagao, e que trabalharao
firmemente para que o seu mandato duplo seja atingido com éxito.

s movimentos das treasuries foram de abertura nas pontas médias % longag
#la curva de juros por conta do periodo polarizado de pé eleigdo, principalmente.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4 42 016 (+0 156%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united=states/government-bond-yield



INDICABQRES BE ATIVIDALRE
PRAL

O indicador capaz de capturar a expectativa dos gerentes de compras nomeado
pelo indice PMI, se tratando de novembro, fechou em 47% pontos no setor
monufatureira, acima do sapserado.

O PMI de servigos gue permaneceu em campo expansionista am 52 pontos am
novembro, porém menor do que o registro de 56 pontos do més anterior. A corregao
se deu por um menor crescimento do setor de servigos.



Zona do Euro

Iriflagag

A inflagdo da zona do euro veio um pouco abaixo das expectativas do mercado
£2,3%) ao atingir 2,2% na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, no alvo
oim meta do Banco Central Europeu.

No més, a variagdo figi negativa em ~0,3%, em linha com as expectativas. i3
decomposigao do namero, o custo de energia caiu menos do que no més anterior
enguanto os pregos dos alimentos e de bens nao industriais contaram com redugao.

i3 nicles, nue exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em outubro, em linha
com as expectativas.

1?1 - Zona do Euro:
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fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

JURDS

Apesar da inflagdo apresentar um patamar um pouco acima da meta de 2%, a
composigdo do indicador, somado com a baixa atividade econémica vém permitindo
que o Banco Central Europeu (BCE) realize cortes em sua taxa basica de juros.

A instituicdo, na Ultima reunido de 2024, optou por cortar 0,25% na taxa de
depésitos, refinanciamento e empréstimo. O patamar atual passou a ser de 3%.



INDICABQRES BE ATIVIDALRE
PRAL

Influenciado mais uma vez pelo setor manufatureiro, & leitura realizada pelo
HCOE gio PM| Composto da zona do euro de dezembro ficou em 49,50 pontos, em tom
baixista por conta do setor manufatureiro que ficou em 4523 pontos. & B3] da
Servigos, acelerou levemente para 51,40 pontos.



Asia
China
Inflagas

# inflagac ao consumidor medido pelo £, registrou quase nenhuma variagao
amrelagdo ao mesmo periodo do ano passado, em apenas £ ,2% de alta na comparagao
=arm novembro de 2023, No més a variagdo dos precgos foi negativa de -0 #9%.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

JURGS

Desde o corte de 25 pontos base da taxa basica de juros realizado no més de
cutubya pelo PBoC, sigla em inglés do Banco Central chinés a taxa de 1 ano
permaneceu em 3,10% e a de 5 anos, principal utilizada no setor imobiliario, s
manteve em 3,6%.

INRDICADGORES E ATIWIDADE
PRAl
Sob o reflexo do aumento de estimulos econdmicos por parte de alas politicas

e monetarias chineses, as expectativas dos gerentes de compra tiveram leve melhora,
permitindo com gue o PMI composto do més de novembro subisse para 52,20 pontos.

2rd composto - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi



Brasil

Iriflag i

A leitura da inflagdo ao consumidear ¢i& novembro realizada pelo IBGE registrou
sutro rompimento do teto da meta estabelecida. A alta de 0,39% no més foi puxada
pelo prego de alimentos e transportes.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
Kz variagcdo em 12 meses, o registro é de 4,873, acima do teto de 4,5% da meta.

IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/finflation &



IMRICADORES GE ATIVIDADRE

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um avango ce 1% em
outubro, acima das expectativas do mercado que projetavam retragao.

P

A diretoria do S&P Global, na leitura do PMI brasileiro, apontou que 2
crescimento moderado de novos negocios no setor de servigos direcionou o PMI de
servigos para 56,20 pontos.

O PMI| composto, que une tambem o setor manufatureiro, fechou em 53,50
pontos & novembro.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi
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Cambio

Batendo alta histérica, o Real brasileiro se desvalorizou 3,79% em relagdo a
divisa norte americana, fechando nervambirs oo & Didlar cotade a RS 040,

Desta vez, as influéncias domésticas foram predominantes para a performance
do Real entre as outras moedas do mundo. O ruido fiscal ganhou novos episadios, e as
incertezas sobre a seriedade das intengdes do governo federal em cumprir as metas
por ele mesmo estabelecido, dominaram o mercado.

E a ja citada influéncia da questao eleitoral americana também favoreceu para
que a moeda norte americana ganhasse forga perante a cesta de moedas ao redor do
mundo.



Dentro os motivos pelos quais a eleigao de Trump fortalece o Délar, encontra-
se a natureza de politica econdmica do candidato democrata, que assume que apés
eleito, endurecera as politicas comerciais com a rival China.

Estas duras medidas de natureza tributaria sao fortes combustiveis
inflacionarios, o que por sua vez exercem maior pressao sob as expectativas de uma
taxa de juros terminal mais elevada, que, consequentemente, atrai o fluxo financeiro
global para os Estados Unidos.

Jureas

I COPOM realizou mais uma alta ds taxa Selic em 1 ponto percentual na dltima
reuniao do ane, conforme esperado por parte do mercado. O patamar atual encontra-
seem 12,25% ao ano.

{ movimenta de zlts era esperado frente a conjuntura econdémica que o Brasil
se encontra ate o momento de atividade econémica acima do potencial = e
expectativas de inflagao desancoradas.

#s comunicagoes realizadas pelo Banco Central enfatizaram as projegdes de
inflagac se deterioraram, que a moeda domestica permanecen desvalorizada e o
quadro fiscal s& debilitou ainda mais, justificando » aperts de politica monetaria.

Eolss

Para o |bovespa, principal indice de renda variavel doméstico, foi o pior
novembro em sete anos. No més, a variagao foi de -3,12%, fechando am 125.668. W
ano, o indice cai -4,35%.

A performance do principal indice de renda variavel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetaria que o Brasil esta passando, dado
que as projegdes de juros no curto e médio prazo sao altistas. Esse movimento dos
juros acaba por direcionar uma massa de investidores para outras classes de ativos,
podando a performance da renda variavel.

IBOVESPA:

125.667,83
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Rerds Fixa

Mo meés de nsveinbao, a performance dos indices AMBIMA fecharam #a
seguinte forma: IMA Geral (2,48%), IMA-B 5 (£,%1%), IMA-E {3.36%), IMA-B 5+
£, 240000,

e grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-%4
1 . S000), IRF-34 i-73.08%) e IRF-8& 1+ I-0, 46%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de -0,8%
hit més enguanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de £,£195 no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem consequéncias variadas para a
carteira de investimentos.

A analise do exterior, a comecar pelos Estados Unidos, indica que a taxa de juros
terminal sera um pouco maior do que a inicialmente projetada antes do ciclo de corte
de juros. Alguns periédicos que representam a intengao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram que a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda e bastante grande.

Apds o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, o comunicado do FED & gue apenas mais dois cortes de mesma magnitude
sao esperados para o proximo ano. No nosso entendimento, essa maior cautela reflete
i cenario de maior incerteza sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo
proximo governo, gue podem ser mais inflacionarias.

De toda forma, o ambiente americano permanece no radar como sendo um
satisfatorio ambiente para crescimento para os proximos periodos do ano na linha g
que a inflagao permanega sob controle em ritmo de arrefecimento e os niveis de
atividade econdomica se manterhar resilientss.

Na China, as liderangas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico no proximo ano. Contudo, defendem que a meta de crescimento de 5%
para 2024 sera atingida. Para o ano seguinte, a estratégia que animou os mercados
envolve aspectos fiscais e monetarios.

Mo Brasil, mesmo com a projegao do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflagao sofriam constantes revisoes altistas, o que, em jungao a
diversos outros fatores ja exauridos em nossos periddicos pressionaram o COPOM a
elevar a Selic acima dos 75 pontos base inicialmente projetados. A alta de 100 pontos
base na dltima reunidao de 2024 foi acompanhada de um dure comunicado que
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica
monetaria, e crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisorios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocagac em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituigdes privadas, em que para
estes, reforgamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores,

Mac obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periddicos, como ativos
de exposicac ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de

entrada. :

Heéenrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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