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Introducéo

O atual relatério representa uma nova fase na dindmica de comunicacdo do IPREM
para diversos publicos. A introducdo da Carta de Gestao para divulgar eventos econdmicos
e seu impacto nos ativos financeiros, separada dos dados da Carteira de Investimentos do
RPPS. Doravante publicaremos a Carta de Gestdo, que trara os principais eventos
econbmicos domésticos e internacionais, e como se refletiram nos ativos financeiros,
segregada do conjunto de dados da Carteira de Investimentos do RPPS, cujos informes
continuarao disponiveis no Site do IPREM/SP.

A novidade € que traremos o informe da posicdo de custddia, nos termos da
Resolucdo CMN n° 4.963, de 25 de novembro de 2021 (https://www.in.gov.br/en/web/dou/-
[resolucao-cmn-n-4.963-de-25-de-novembro-de-2021-362755126) em conjunto com a
Resolucao CVM n° 32, de 19 de maio de 2021
(https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol032.html) e uma visdo gerencial
com os dados separados por origem de Fundos: FUNFIN, FUNPREV e Fundo
Administrativo (IPREM).

Esse novo conceito a ser usado a partir deste ano tem por pretensdo fortalecer a ja
robusta transparéncia e a abertura de informacdes sobre alocacdo, riscos, analise de
cenarios e composicao da carteira de investimentos, dentre um conjunto variado de fatos e
dados. A modelagem faz parte da orientacdo estratégica para estreitar o dialogo com os
segurados e outros principais stakeholders.

O RRPS sempre foi e sera muito transparente em relacdo a sua politica de
investimentos e prestacdo de contas sobre os recursos. Pautamos, ainda, sob os postulados
do Manual Pro Gestdo: (i) transparéncia, (i) equidade, (iii) accountability e (iv)
responsabilidade.

A intencdo é ampliar o conjunto de fatos e dados de modo explicito e obijetivo.
Destaque para a alocacdo dos recursos e o0 processo de tomada de decises,
especialmente ap6s mudancas vindas pela EC n° 103/19 e a ELOM n° 41/21. Essa
abordagem demonstra um compromisso claro com a transparéncia, responsabilidade e
prestacdo de contas aos envolvidos.

A incluséo de informacdes detalhadas sobre a posi¢do de custddia e a visdo gerencial
deve contribuir para uma compreensdo mais ampla dos investimentos e suas estratégias,
em absoluto alinhamento com a Politica de Investimentos de 2024.
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Panorama geral

O novo ano traz consigo expectativas, e quatro fatores principais poderao determinar o
desempenho dos investimentos em 2024, a saber: a queda de juros nos EUA, a situacao
econdmica na China, na zona do Euro a ndo desprezivel desaceleracdo e 0s riscos
geopoliticos, além de outros talvez menos impactantes.

Queda de Juros nos EUA

A reducdo dos juros nos EUA é favoravel a ativos de risco, projetando uma visdo
construtiva para titulos e acdes globalmente. Especialmente se o ddlar perder valor relativo,
0 que costuma ser positivo para ativos de mercados emergentes. No 1°S24, o mercado
estard atento a evolugdo dos dados de atividade econ6mica e inflagdo na América. Uma
gueda da inflacdo sem uma desaceleracdo mais profunda na atividade seria muito
construtiva para o desempenho de acbes, enquanto uma desaceleracdo mais profunda
favoreceria as posi¢cdes de renda fixa de prazo mais longo, mas seria menos interessante
para o mercado acionario.

Riscos Geopoliticos e outros

Apesar do ambiente favoravel para ativos de risco, havera conflitos geopoliticos
concentrados no ano e outros relevantes, como as eleicbes nos EUA, o conflito Russia e
Ucrania e no Oriente Médio. Esses fatores tém o poder de influenciar os precos de mercado
em momentos pontuais do ano. Para ilustrar 0 momento indicativo de corte de juros (ficara
por mais tempo que o0 mercado imagina), € como se estivessemos descendo a montanha
em uma trilha ndo muito inclinada.

No entanto, é importante estar ciente de que, apesar da gravidade a favor, existem
riscos que podem surgir. Da mesma forma, os diversos riscos geopoliticos podem trazer
mais preocupacdo com deslizes do que cansaco fisico. Nesse contexto, € aconselhavel
retomar a trilha apos cada deslizamento, pois estamos em um trecho em declive, passando
0 pico dos juros.

Em resumo, o cenério para 2024 aponta para um ambiente menos desconfortavel para
ativos de risco, mas € importante estar atento aos riscos geopoliticos que podem impactar
0s mercados em momentos especificos do ano.

Pelo doméstico, temos as relacdes entre o governo e o Congresso que se mantém
incomum, baseado em interesses mutuos em vez de afinidades. Essa relacdo pragmatica
durou desde a aprovacao da PEC da transicdo até a reforma tributaria. Agora, com o retorno
do recesso, a relacdo esta entrando em uma nova fase, e 0s sinais apontam para uma crise
iminente. O presidente da Camara precisava do apoio do governo para se reeleger,
enquanto o governo precisava dele para incluir as promessas de campanha. A
governabilidade precaria foi construida sobre esse pacto inicial, permitindo a aprovacédo de
medidas como o marco fiscal e a reforma tributaria.
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No entanto, renovar 0s votos apresenta algumas dificuldades adicionais. Em primeiro
lugar, o governo ndo tem uma agenda Unica. Ha o projeto da fazenda para equilibrar as
contas publicas aumentando a arrecadacao, para o qual depende do Congresso. E h4a a
outra plataforma, liderada pela ala politica, que visa impulsionar a execu¢do de obras, na
gual o governo e o Congresso competem por recursos em meio a uma coluna inflada de
gastos. Conciliar tantos interesses dispersos requer um didlogo constante.

O esperado veto a cerca de R$5 bilhdes em emendas ao Orcamento, proposto pela
Casa Civil, s6 aumenta a tensdo antes do retorno das atividades legislativas. E, ao contrario
da relagcdo com o ministério da fazenda, aparentemente ha uma dissonéncia por parte da
equipe civil. O presidente precisara reconstruir pessoalmente essa interlocucdo se quiser
evitar que a Camara e o Senado bloqueiem os projetos do Executivo e sigam uma agenda
propria.

Se houver obstrucdo, ela provavelmente ndo afetara a regulamentacdo da reforma
tributaria, uma vez que é amplamente reconhecido no Legislativo que esse nunca foi um
projeto do governo, mas sim um auxilio na aprovacdo da emenda. Portanto, as leis
complementares que detalham as mudancas devem ter prioridade. No entanto, a agenda de
arrecadacao da fazenda, especialmente apos o envio considerado truculento da MP "4 em
1" no inicio do ano, corre mais riscos.

O ministério da fazenda esta determinado a defender a tese de que certos beneficios
fiscais para grupos especificos ndo trazem ganhos para toda a sociedade, mesmo diante da
grande probabilidade de derrota. Para ter alguma chance de sucesso, mesmo que parcial,
ele terd que voltar a mesa de negociacdo disposto a ceder ndo apenas na forma, mas
também no conteudo, algo que ainda ndo esta convencido. O governo tem um prazo curto
para desarmar as minas terrestres nessa relagdo com o Congresso, que se concentra no
1°S24, uma vez que 0 2°S24 sera ocupado pela campanha municipal e, em seguida, pelas
disputas pelas presidéncias da Camara e do Senado, € historico.

O governo precisa estar atento a essas nuances se nao quiser abrir mao cedo demais
da definicdo de prioridades para o pais. Isso se aplica tanto a maratona arrecadatéria da
fazenda quanto a ansia de avancar nos gastos pela ala politica, é do jogo. Apesar de terem
objetivos opostos, os dois vetores do governo nao podem simplesmente impor suas crencas
e necessidades ao Congresso. Isso ja deveria ter ficado claro com a dinamica de um
casamento que vigorou em 2023.

Isso pode ser comparado a situagfes anteriores, como em outubro/23, quando uma
tendéncia de baixa nas taxas globais afetou os mercados, e ao Brasil no 1°S23, quando os
investidores locais ndo conseguiram aproveitar o ciclo de aperto e flexibilizacdo. Essa falta
de desempenho tem gerado volatilidade, pois o0 mercado busca desesperadamente uma
tendéncia a seguir. Embora concordemos em grande parte com o posicionamento local,
acredita-se que o mercado estd superexposto e ndo possui uma margem suficiente para
absorver novas perdas. A industria ja teve uma queda de quase 1% este ano, em média. As
cartas dos gestores de portfolios para os clientes relatam principalmente uma posi¢céo de

Portal: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazendal/iprem/
e-mail: ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br
Endereco: Rua Libero Badaré, 190 - Centro Histérico de S&o Paulo — S&o Paulo (SP) — CEP: 01003-010
Telefones: 11 - 2873-6470/ 7655 / 7886



https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazenda/iprem/
mailto:ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br

Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo il)nE“
Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de Sao Paulo AR

recebimento massiva em todos os lugares, juntamente com uma posi¢cdo vendida em
USD/BRL.

Exceto pelo BRL, em que temos uma visdo ligeiramente assimétrica ao mercado,
concordamos com a légica das ac¢bes (kit Brasil). No entanto, os precos atuais podem nédo
ser tdo atrativos como se apregoa ou o suficiente como o mercado estd enxergando, o que
nos leva a assumir um olhar a distancia. Por outro lado, a exposicdo ao Brasil nesse
momento pode ser erratica, por dois motivos principais: 0s niveis relativos e absolutos das
taxas no pais. Se considerarmos 0s precos historicos das taxas no Brasil, concluiremos que
ndo esta barato. O desempenho do Brasil foi tho bom que o Banco Central do Brasil (BCB)
conseguiu promover um processo de desinflagdo decente sem precisar aumentar
substancialmente as taxas acima dos niveis historicos.

Comparando com outros paises, o Chile, por exemplo, teve um banco central mais
agressivo, o0 que sugere que o Brasil teria que aumentar as taxas para 20% ou mais. Mesmo
0s niveis das taxas overnight nos EUA e na Europa estdo acima dos niveis historicos.
Portanto, em uma base relativa, as taxas no Brasil estdo se aproximando dos minimos em
comparacao com mercados desenvolvidos e emergentes. Isso ndo € favoravel para o BRL,
pois a diferenca nas taxas de juros € um fator importante que influencia a moeda.

Além disso, a economia brasileira ndo esta desacelerando como esperado, e a politica
fiscal ndo € restritiva, embora também ndo seja expansionista. Com a moderacdo da
inflacdo e do crescimento, o BCB continuara a cortar as taxas, mas o0 que esta atualmente
refletido na curva parece ser justo, no minimo, especialmente em comparacgéao relativa. Em
matéria veiculado https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/01/18/juro-real-cai-a-minima-
em-dois-anos-mas-permanece-
restritivo.ghtml?utm_source=newsletter&utm_medium=email&utm campaign=edicaododia,
nota-se assimetria entre 0 que o mercado pensa e o que esta refletido no Focus/BC. No
mercado de acdes, a volatilidade dos precos das matérias-primas e a degradacao de alguns
setores por parte dos analistas do lado vendedor, em meio a um mercado sobrecomprado,
também explicam o fraco desempenho deste ano. Novamente, trata-se de precos e
posicionamento técnico.

N&o temos certeza se veremos uma nova situacdo de wash-out, como ocorreu em
outubro, quando os fundos liquidaram posi¢cdes. No entanto, a situacdo parece ser bastante
fragil. Outubro foi um bom ponto de entrada, assim como janeiro podera ser eventualmente,
mas 0s niveis atuais ndo sdo suficientemente bons para mitigar o fraco desempenho atual.
Os fluxos atuais de precos e acdes também ndo sdo promissores. Pela primeira vez em
algum tempo, observamos compras offshore de USDBRL, com as acdes locais
apresentando um desempenho ruim. O BRL est4 novamente atingindo um nivel importante.
Se o USD/BRL subir, podera haver uma nova rodada de stops, pois 0 mercado nao tem
espaco para adicionar risco e vender mais dolares.

As condicdes econémicas em diferentes partes do mundo, com foco especial na
China, no Reino Unido, no Brasil e nos EUA.
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Situacdo Econdémica na China

Os dados de atividade econ6mica chinesa em dezembro e no 4°T23 ficaram proximos
as expectativas do mercado. O PIB cresceu 5,2% em relacdo ao ano anterior, dentro da
meta do governo. Houve uma surpresa baixista nas vendas no varejo, mas numeros
saudaveis na producdo industrial e nos investimentos em ativos fixos. Apesar da
estabilidade aparente, os mercados chineses estéo fragilizados, com a bolsa apresentando
sua maior queda desde 2022.

China em grande turbuléncia?

A situacdo na China tem sido motivo de preocupacao nos ultimos tempos. H& varias
guestbes em jogo que estdo afetando a estabilidade do pais e tém repercussdes globais.
Vamos abordar algumas das principais preocupacdes levantadas e fornecer alguns insights
sobre a situacao atual.

O governo esta perdendo o controle?

Ha sinais de que o governo chinés esta enfrentando desafios em manter o controle da
situacdo. A queda nos precos dos imoéveis, a desaceleracdo do mercado imobiliario e a
contracdo nos setores residencial e comercial sdo indicadores de problemas econémicos.
Além disso, o deflator do PIB da China caiu no ultimo trimestre de 2023, marcando a terceira
gueda trimestral consecutiva e a queda mais longa desde 1999. Esses fatores podem
indicar uma possivel recessao na China.

Isso pode levar a um colapso do mercado de a¢des global?

Embora a turbuléncia na China tenha implicacdes globais, é importante notar que o
mercado de acdes global é influenciado por varios fatores além da situacdo na China.
Embora o indice Hang Seng China Enterprise tenha registrado uma queda significativa
recentemente, é dificil prever o impacto exato que isso tera no mercado de acdes global.

Ou é tudo sobre a China e vimos a capitulacéo e o fundo do mercado?

A situacao na China certamente tem impacto nos mercados globais, mas € importante
lembrar que os mercados sdo complexos e influenciados por uma variedade de fatores.
Enquanto alguns analistas consideram as acfes chinesas atraentes e prontas para uma
recuperacao, outros apontam para os desafios econdmicos enfrentados pelo pais. E dificil
prever com certeza se ja vimos a capitulacdo e o fundo do mercado.

Riscos e perspectivas

Existem riscos significativos associados a situacdo na China. A queda nos precos dos
imoveis, a desaceleragcdo econOmica e a baixa confiangca do consumidor sdo fatores
preocupantes. Além disso, a queda no namero de nascimentos e o envelhecimento da
populacdo podem ter implicagdes de longo prazo para a produtividade chinesa. A situacao
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na China é complexa e em constante evolucdo, e € essencial acompanhar de perto os
desenvolvimentos e as perspectivas futuras. Lembre-se de que a situacdo na China é fluida
e pode mudar rapidamente. E sempre recomendavel consultar fontes atualizadas e
confidveis para obter informacdes mais recentes sobre a situacdo econémica e politica na
China.

Cenario Global e Fragilidade dos Mercados

Os mercados chineses estao fragilizados, e os investidores ndo parecem interessados
em comprar a valor de face, mesmo com uma estabilizagdo econdmica aparente. Observa-
se uma deterioracdo de curto prazo na posicdo técnica, especialmente na auséncia da
confirmacéo de cortes de juros pelos bancos centrais ao redor do mundo.

Cenario Global e Queda nos Precos do Petréleo

A queda nos precos do petroleo ndo parece relacionada a preocupacdes no Oriente
Médio, mas pode refletir uma crescente preocupacdo com o crescimento global.

Reino Unido e Inflagéo:

No Reino Unido, dados de inflagdo acima do esperado aumentam o receio de um
possivel “estagflacdo” global. O controle da inflacdo sera um processo longo e desafiador.

Brasil e Desempenho Econ6mico:

No Brasil, o setor de servicos mostrou sinais de acomodacédo em dezembro, em linha
com as expectativas. O mercado prevé um PIB em torno de 1%-1,5% para o ano, com
dados indicando uma desaceleracao no final de 2024. A queda da Taxa Selic, politica fiscal
expansionista e a decisdo do STF sobre o pagamento de precatorios sdo fatores que podem
impactar o crescimento no Brasil.

A virada do ano trouxe varios artigos destacando aspectos positivos da economia
brasileira, mas um problema sério ficou de fora: o fraco crescimento do PIB previsto para
2024. A expectativa é de um crescimento de 1,5% no ano, metade do crescimento estimado
de cerca de 3% para 2023. No entanto, ha algumas boas noticias. O IPCA, que é o indice
de inflacdo utilizado como meta pelo Banco Central, fechou 2023 com uma taxa anual de
4,62%, dentro da meta estabelecida. Além disso, a taxa Selic, que € operada pelo Banco
Central para controlar a inflagcdo, teve uma queda ao longo de 2023, iniciando 0 ano em
13,75% ao ano e terminando em 11,75%.

O ddlar também teve uma queda em relacéo ao real, terminando 2023 cotado em R$
4,84, refletindo uma valorizacdo da moeda brasileira. O pais também registrou um forte
superdavit comercial, contribuindo para a valorizacdo do real e mantendo as reservas
externas elevadas. O mercado de acdes, representado pelo Ibovespa, bateu recordes
histéricos ao longo do ano, e a taxa de desemprego também apresentou uma reducao,
embora ainda esteja em um nivel alto, de 7,5% no trimestre encerrado em novembro de
2023.
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No entanto, o crescimento do PIB tem sido um desafio. Apesar do setor do
agronegocio ter impulsionado um crescimento préximo de 3% em 2023, houve uma
desaceleracdo no segundo semestre, com taxas trimestrais baixas e a perspectiva de uma
taxa trimestral proxima de zero no 4°T23. Para impulsionar um crescimento mais robusto, €
necessario aumentar a taxa de investimento da economia, ou seja, a formacdo de capital
como proporcao do PIB. No entanto, essa taxa esté baixa, representando 16,6% do PIB no
terceiro trimestre de 2023, inferior ao mesmo periodo de 2022.

O governo federal ndo possui um plano abrangente de crescimento econdmico e o
cenario politico atual dificulta uma a¢do mais forte e uma administracdo eficaz. O poder do
Legislativo e do Supremo Tribunal Federal tem crescido, reduzindo o espaco para
discussdes sobre o crescimento econdmico. Apesar desse cenario, € importante manter a
esperanca de que a discusséo sobre o crescimento econdmico alcance os Trés Poderes. O
Executivo deveria se reunir com as liderancas do Congresso e com 0s juizes do Supremo
para discutir estratégias de crescimento econémico sustentavel e inclusivo.

Lembre-se de que a situacdo econdmica é dinamica e pode mudar rapidamente. E
sempre recomendavel consultar fontes atualizadas e confiaveis para obter informac¢des mais
recentes sobre a economia brasileira.

EUA e Empire Manufacturing

s

O fenbmeno do "excepcionalismo dos EUA" € evidente ao observar a capitalizacao de
mercado em relacdo ao PIB e a influéncia no MSCI World Index. Incorporando os retornos
de 2023 e a valorizacdo acumulada de 2024, a capitalizacdo de mercado das grandes
empresas dos EUA sozinha representa cerca de +160% do PIB dos EUA e +45% do PIB
mundial. Além disso, os EUA contribuem com mais de 70% para o MSCI World Index, em
comparacdo com menos de 1/3 durante a "era do Japao" na década de 1990. Esta realidade
levanta a possibilidade de o Federal Reserve (FED) desempenhar um papel adicional no
impulso do crescimento do mercado.

E notavel que, quando o mercado atinge maximas histdricas, muitos comentaristas
expressam otimismo, destacando perspectivas de ganhos continuos. O conselho comum é
nao temer as altas histéricas e continuar comprando e investindo. Por outro lado, em
momentos de minimas de mercado, como em 2003, 2008, 2020 e 2022, o risco/recompensa
€ percebido como mais desafiador. Em tais situacdes, os comentaristas tendem a oferecer
conselhos cautelosos e a destacar os desafios e riscos associados a queda de precos.

A notavel excecdo a essa tendéncia foi Warren Buffett, que em 2008 recomendou
continuar comprando durante a crise financeira global. Sua abordagem contraria a énfase na
visdo de longo prazo sao frequentemente citadas como licbes valiosas para os investidores
em momentos de volatilidade significativa.

Em resumo, a abordagem dos comentaristas em relagdo as maximas e minimas do
mercado varia, refletindo diferentes perspectivas sobre risco, recompensa e oportunidades
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de investimento. Enquanto as maximas muitas vezes recebem otimismo e encorajamento
para continuar investindo, as minimas geralmente sdo acompanhadas por alertas cautelosos
sobre os desafios associados a volatilidade do mercado.

O Empire Manufacturing, indicador antecedente de crescimento da regido de Nova
York, apresentou uma forte queda em janeiro, abaixo das expectativas do mercado. Embora
seja mais volatil, a diregdo desse indicador € informativa sobre a "temperatura" da economia
nos EUA. Esta andlise reflete uma visdo abrangente do cenario econémico global e de
diferentes regides, considerando varios indicadores e eventos econdmicos importantes. Trés
desenvolvimentos um tanto preocupantes.

Primeiro, o ritmo de contratacbes brutas desacelerou drasticamente. Em segundo
lugar, a taxa de contratacao defende uma queda adicional nas vagas de emprego no 1°S24,
com a probabilidade de uma taxa de desemprego de 4-5% dentro de doze meses estimada
em quase 20%. Juntamente com o declinio continuo do nucleo da inflagéo e o risco de um
novo declinio nas taxas de contratacdo, o mercado continua a esperar que o FED inicie o
ciclo de flexibilizagdo nesta primavera, com o primeiro corte de 25 pontos base na taxa de
fundos provavelmente em marco, todavia, no momento que editamos esse relatorio a
ferramenta https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html, néo
corrobora com essa visao. A economia global ndo precisa de um “colapso” para trazer a
inflacdo de volta a meta e regressar ao crescimento sustentavel, e isso os bancos centrais
estao tendo éxito.

Divida Publica Federal — 2023 e o PAF — 2024

O Tesouro divulgou a divida publica federal (DPF) que fechou 2023 em R$6,520
trilndes, representando aumento de 3,09% em dezembro em comparacdo com novembro.
Além disso, o estoque da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) encerrou 2023
em R$6,268 trilhdes, com aumento de 3,19%, e a Divida Publica Federal Externa (DPFe)
fechou o ano em R$251,46 bilhdes, apresentando aumento de 0,57%. O impacto dos juros
na DPF em dezembro foi de R$54,18 bilhdes.

Em relacdo a composicdo da DPF, a parcela prefixada subiu para 26,53% em
dezembro, enquanto a parcela corrigida pela inflacdo caiu para 29,76% e a parcela corrigida
pela Selic subiu para 39,66%. A parcela atrelada ao cambio caiu para 4,05% em dezembro,
e a parcela a vencer em 12 meses também caiu, atingindo 20,14% em dezembro. O prazo
médio da DPF diminuiu para 3,95 anos em dezembro, e o custo médio da DPF em 12
meses caiu para 10,51% ao ano. Destacam-se 0s seguintes pontos:

e A emisséo liquida de titulos domésticos foi de R$133,4 bilhdes (considerando
apenas as ofertas publicas e excluindo o Tesouro Direto). As colocacdes
alcancaram R$133,7 bilhdes, lideradas pelas emissbes de LFT e titulos
prefixados, e os resgates foram insignificantes (R$0,3 bilhdo). O estoque da
DPMFi aumentou 3,2% no més para R$6,27 trilhdes e a DPF encerrou 2023 em
R$6,52 trilhdes (aumento de R$568,9 bilhdes no ano, representando variacao
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de 9,6%).

O colchédo de liquidez aumentou de R$908,9 bilhdes em novembro para R$
982,4 bilhdes em dezembro (variacdo de R$73,5 bilhGes), como resultado
principalmente da emisséo liquida de titulos. Ao longo do ano, o seu montante
caiu R$193,4 bilhdes, mas se situando ainda em patamar bem confortavel para
a gestdo da divida publica. O indice de Liquidez passou de 8,34 para 7,57
meses. O colchdo mostrara uma queda em janeiro, em razdo dos elevados
vencimentos de titulos prefixados no més (R$302 bilhdes), mas devera voltar a
subir nos meses subsequentes, tendo em vista que o volume de resgates entre
fevereiro e junho totaliza apenas R$ 332 bilhdes (média mensal de R$66,4
bilhdes). Nos préximos 12 meses, os vencimentos da DPMFi somam R$1,291
trilhdo, destacando-se os vencimentos de R$252 bilhdes de NTN-B em agosto e
de R$221 bilhdes de LFT em setembro.

O custo médio do estoque da DPMFi acumulado em 12 meses caiu de 11,18%
para 11,05%, puxado principalmente pelas LFT. O custo médio das emissdes
(acumulado em 12 meses) declinou de 11,68% para 11,62%, em funcéo
basicamente do menor custo das LTN e das LFT (incorporando a queda da taxa
Selic).

O estoque de titulos domésticos detido por ndo-residentes diminuiu em R$9,8
bilhbes em dezembro, apesar da elevada colocacdo liquida de titulos pelo
Tesouro. Assim, a participacao relativa desse grupo de investidores na DPMFi
declinou de 9,94% para 9,48%. No fechamento de 2022, havia ficado em
9,36%. Os numeros revelam um fraco apetite por parte dos investidores
estrangeiros. A participacéo relativa nas NTN-F passou de 46,9% para 46,7% (a
mais baixa desde dez/22) e, nas LTN, recuou de 25,7% para 22,5% (queda de
R$24,9 bilhdes), o que foi contrabalancado parcialmente pelo aumento de
R$15,0 bilhdes do estoque detido de LFT. As Instituicbes Financeiras foram as
principais adquirentes de titulos no més.

Além disto, destacam-se a emissao da captacdo externa de titulos do Tesouro.
Seguem os resultados da captacao externa dos titulos Global 2034 e Global 2054:

O titulo Global 2034 tem vencimento em 15/3/2034 e foi emitido no montante de
US$ 2,25 bilhdes.

O cupom de juros do titulo Global 2034 foi de 6,125% ao ano.

A emissédo do titulo Global 2034 foi realizada ao preco de 98,323% do seu valor
de face.

A taxa de retorno para o investidor do titulo Global 2034 foi de 6,35% ao ano.
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e O titulo Global 2054 tem vencimento em 13/5/2054 e teve um volume de US$
2,25 bilhdes.

e O cupom de juros do titulo Global 2054 foi de 7,125% ao ano.

e A emisséo do titulo Global 2054 foi realizada ao preco de 99,707% do seu valor
de face.

Por fim, a necessidade liquida de financiamento do governo federal em 2024 é de
R$1,427 trilhdo, com o PAF 2024 estabelecendo metas para os papéis de Selic entre 40,0%
e 44,0% do estoque da DPF. O Plano Anual de Financiamento (PAF) para 2024 prevé o
estoque da DPF entre R$7,0 trilhdes e R$7,4 trilhdes, com uma emissdo liquida de
R$141,29 bilhées em dezembro. Além disso, o PAF 2024 estabelece metas para os papéis
prefixados entre 24,0% e 28,0% do estoque da DPF, e para os papéis de inflacdo entre
27,0% e 31,0% do estoque da DPF. A participacdo de estrangeiros na DPMFI caiu para
9,48% em dezembro. O link abaixo leva para apresentacéo da STN:

https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2501%3A9%3A%3A%3A%3A9%3AP9 ID PU
BLICACAO ANEXO%3A22124&utm_ medium=email& hsmi=292052968& hsenc=p2ANgtz-
82030D1ytIGWD7GqgvnFB1 SFXuXxdichNa5Lt1yWvvgzrDkasFmnezFrm445e5tMWPsLsHH
Xpc6PYyWEcL7wtWpy-
LKHN6FSWOWguBp21RzzRVysC0&utm content=292052968&utm_source=hs_email.

Execucao fiscal
Esses sao os principais dados sobre a arrecadacéo no Brasil em 2023:

A arrecadacgdo em dezembro de 2023 totalizou R$231,225 bilhdes, isso representa um
aumento real de 5,15% em relacdo a dezembro de 2022 e um aumento real de 28,18% em
relacdo a novembro de 2023. Além disso, essa arrecadacdo € a maior ja registrada para o
més de dezembro desde o inicio da série histérica em 1995. No ano de 2023, a arrecadacao
totalizou R$2,318 trilhdes, o que representa uma queda real de 0,12% em relacdo a 2022.
Em relacdo as desoneracdes, elas somaram R$136,877 bilhdes ao longo de 2023, sendo
gue em dezembro o valor foi de R$11,897 bilhdes. Esse resultado € um recorde para 0 més.
A arrecadacédo tributaria registrou uma queda de -0,1% em relacdo ao ano anterior,
mantendo-se estavel. A arrecadacdo de impostos sobre ganhos de capital aumentou 21,6%
em relacdo ao ano anterior, devido a antecipacdo de ganhos de fundos exclusivos. A
arrecadacdo com ajuste sazonal apresentou um aumento de 5,9% em relacdo ao més
anterior, mostrando uma recuperacado em relacdo a queda registrada em novembro.

No geral, espera-se um ganho real de cerca de 1,5% na arrecadacéao tributaria em
2024. O resultado das medidas para reducgdo de litigios atingiu R$5,6 bilhdes em 2023,
proximo da estimativa de R$6 bilhdes. O total de isengdes fiscais concedidas pelo governo
em 2023 foi de R$136 bilhdes, um aumento em relagédo a 2022. Para os proximos meses,
espera-se uma queda nas componentes ciclicas da arrecadagdo de impostos, mas algumas
medidas podem sustentar um desempenho neutro a positivo. A consolidagdo orcamentaria
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serd um elemento-chave, especialmente a luz da meta primaria para 2024. E importante
observar se o desempenho recente € uma tendéncia ou apenas temporério. A previsdo para
o déficit do Governo Central em dezembro é de R$119,8 bilhdes.

Ademais, o Governo fechou com déficit primario de R$230,5 bilhdes em 2023, o
equivalente a 2,12% do PIB, e mercado vé meta fiscal de 2024 ainda longe, segundo 0s
dados divulgados pela STN, cuja sintese é:

O governo fechou o ano de 2023 com o segundo maior déficit primario da histéria,
totalizando R$230,5 bilhdes, o que equivale a 2,1% do Produto Interno Bruto (PIB). Esse
resultado representa um grande desafio para a nova gestdo, uma vez que a meta tracada
para este ano é de déficit zero, mas o resultado de 2023 fortaleceu no mercado as projecdes
de um novo rombo. Mesmo sem o0 pagamento dos precatorios, o déficit teria sido de
R$138,1 bilhdes, o equivalente a 1,27% do PIB, ainda acima da promessa de fechar o ano
com déficit de 1%.

Antecipacdo do Pagamento de Precatorios e Compensacao a Estados e Municipios

A explicacdo para o déficit em 2023 foi a antecipacao do pagamento de precatorios, no
valor de R$92,3 hilhdes, e a compensacdo a Estados e municipios em razdo de perdas na
arrecadacdo com ICMS. Esses fatores contribuiram significativamente para o resultado
negativo das contas publicas.

Projecdes e Expectativas para 2024

Perspectiva Econémica do Brasil pelo FMI

O Fundo Monetario Internacional (FMI) esta mais otimista com o Brasil e elevou a
projecdo para o crescimento do pais neste ano para 1,7%, ante a estimativa anterior de
1,5%. No entanto, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro deve desacelerar em comparacéo
a 2023, quando avancou 3,1%. Para 2025, o FMI espera que o Brasil cresgca um pouco
mais, com uma projecdo inalterada de 1,9% em relacdo as estimativas anteriores,
divulgadas em outubro.

Apesar da melhora, o Brasil deve crescer em ritmo inferior ao estimado para a América
Latina em 2024, mesmo com um novo corte na projecdo do organismo para a regido. O
Fundo vé a economia latina crescendo 1,9% neste ano, 0,4 ponto percentual abaixo da sua
estimativa anterior. Para 2025, espera-se que a regido retome o folego e cresca 2,5%, o
mesmo avanco projetado para o PIB do ano passado.

O FMI também melhorou as projecGes para o desempenho da economia do México
neste ano, para 2,7%. O pais tem se beneficiado do aumento de negdécios com paises
vizinhos, o chamado "nearshoring".

Segundo o Fundo, a revisdo do PIB regional se deve a expectativa de mais um ano de
recessao na Argentina, fruto do "ajuste politico significativo para restaurar a estabilidade
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macroecondémica" do pais. Sob o governo de Javier Milei, o pais deve amargar uma queda
de 2,8% neste ano. Para 2025, porém, o Fundo vé uma recuperacao, com crescimento de
5%.

Pierre-Olivier Gourinchas, economista-chefe do FMI, comentou sobre as novas
projecbes econdomicas do Fundo, destacando que muitas economias continuam a
demonstrar grande resiliéncia, com o crescimento a acelerar no Brasil, na india e nas
principais economias do Sudeste Asiatico. Essas informagfes sdo baseadas na atualizacao
do relatério Perspectiva Econdmica Mundial (WEO,
https://www.imf.org/en/Publications/WEQ), publicado pelo FMI.

Por outro lado, no mercado financeiro, ha projecdes de um novo déficit primario para o
governo central em 2024, e a meta de déficit zero para este ano pode precisar ser
reformulada para acomodar um rombo que muitos consideram inevitavel. A busca pelo
equilibrio orcamentario é crucial para a reducéo da divida publica, impactando a inflacdo, os
juros e a atracao de novos investimentos. No entanto, o pais tem convivido com déficits nas
contas desde 2013, com excecao do superavit extraordinario registrado em 2022.

Avaliacdo do Mercado e Perspectivas Econémicas

Diversos economistas e instituicbes financeiras projetam um déficit primario para o
governo central em 2024, com estimativas que variam de 0,6% a pouco menos de 1% do
PIB. A incerteza em relacdo a algumas receitas incluidas no Orcamento, juntamente com
gastos relacionados a previdéncia e assisténcia social contribuem para a avaliacéo de que a
meta de déficit zero pode ser dificil de alcancar este ano. Além disso, a possivel extensao
do programa de desoneracdo da folha de pagamento também é apontada como um fator
gue pode impactar as receitas previdenciarias esperadas pelo governo.

Perspectivas do Governo e Recuperacgéo Fiscal

Apesar do cenario desafiador, o Tesouro aponta que o resultado de 2023 ja indica o
inicio de um processo de recuperacao fiscal. A sinalizacdo para o horizonte de médio prazo
€ de reversao da tendéncia de piora fiscal que vem ocorrendo ha mais de uma década. O
governo trabalha para se aproximar de resultados mais proximos do equilibrio orcamentario
e espera que, a partir de 2024, o movimento de recuperacdo fiscal fique mais evidente.
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Conclusao

Em resumo, o governo fechou o ano de 2023 com o segundo maior déficit primario da
histéria, o que representa um grande desafio para a nova gestdo. As projecdes para 2024
indicam a possibilidade de um novo déficit, e a busca pelo equilibrio orcamentario é crucial
para a reducdo da divida publica e para a estabilidade econémica do pais. O governo
demonstra confianca na recuperacao fiscal a médio prazo, mas o cenario econdmico ainda
apresenta desafios significativos.

Quanto a  politca  monetaria, o Comitté de Politca  Monetéaria
(https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/18075/nota) decidiu, de forma uné&nime, reduzir a taxa
Selic em 0,50 ponto percentual para 11,25%, em conformidade com a sinalizag&do anterior e
com a visao consensual do mercado. O comunicado do Copom néo apresentou alteracdes
relevantes, mantendo as projecdes de inflacdo para 2024 e 2025 em 3,5% e 3,2%,
respectivamente. Destaca-se a manutencéo da previsdo de reducdo da mesma magnitude
nas proximas reuniées, em linha com as expectativas.

Embora as projecdes de inflagdo tenham permanecido estaveis, € importante observar
que, para 2024, o efeito baixista da queda da expectativa de inflacdo no Focus e da
projecdo de precos administrados foi contrabalancado pela revisao altista de precos livres.
Para 2025, ocorreu o oposto, com os efeitos altistas da revisdo de precos administrados e
da trajetéria mais agressiva da Selic sendo contrabalancados por uma revisao para baixo de
precos livres.

No que diz respeito ao comportamento da inflacdo, houve uma mudanca pontual,
refletindo a aceleracdo dos servicos subjacentes desde a divulgacdo dos indicadores
relativos a dezembro. No diagnostico sobre a atividade, o comunicado indicou que o
conjunto de indicadores segue consistente com o cenario de desaceleracdo da economia
antecipado pelo Copom.

No contexto do ambiente externo, o Copom excluiu a mencdo de que o cenario se
mostrava menos adverso, mantendo a avaliagdo de que segue voléatil. As tensdes
geopoliticas no Oriente Médio ndo foram reincluidas como um fator de atencdo, e a
descricdo do balanco de riscos repetiu integralmente o comunicado anterior.

Com relacdo aos proximos passos da politica monetaria, o Comité manteve a
sinalizacdo do ritmo de queda de 0,50 ponto percentual nas proximas reunides. O horizonte
relevante da politica monetaria passou a atribuir um maior peso para o ano de 2025 em
relacdo ao de 2024, o que ja era esperado.

Em linha, o comunicado do Copom reforca a continuidade do ritmo de queda da taxa
Selic, mantendo a politica monetaria contracionista necessaria para 0 processo
desinflacionéario, em linha com as expectativas do mercado.

Dito isto, os ativos de risco iniciaram o més com uma tendéncia leve de otimismo,
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impulsionados pelo aumento dos indices de ac¢des na China, especialmente pelo notavel
crescimento das acgfes no setor imobilirio chinés com os recentes estimulos, mas que
foram esvaziando ao longo do més, culminando com a quebra da EverGrande.

Ha especula¢des adicionais sobre possiveis medidas de apoio a economia, incluindo a
possibilidade de reducédo na Taxa de Empréstimo de Médio Prazo (MLF), uma das taxas de
juros no complexo sistema monetario chinés. Além disso, foram anunciadas novas medidas
de suporte ao mercado imobiliario.

Nos EUA para os pedidos de seguro-desemprego e os dados do PIB do 4°T23. Na
Europa, a atencdo esti voltada para a decisdo de politica monetaria do Banco Central
Europeu (ECB), com expectativa de manutencdo das taxas de juros nos niveis atuais. Sera
crucial observar se ha alguma alteracdo na perspectiva e nas indicacbes por parte do
Banco.

O Tesouro Americano realizou leildo de titulos de 5 anos, que foi mal-recebido pelo
mercado, provocando uma nova alta nos rendimentos dos Treasuries. Isso levanta
guestionamentos sobre as condi¢des globais que cercam a economia brasileira, que, apesar
de parecerem construtivas, ndo estao isentas de riscos.

Na China, o recente corte de juros, juntamente com uma série de medidas de suporte
econdmico anunciadas nos ultimos meses, ndo garante uma estabilizacdo completa e
duradoura do crescimento. No entanto, a postura do formulador de politicas chinesas indica
gue ha limites para a deterioracdo do mercado e disposi¢céo e instrumentos para combater
uma queda adicional e mais acentuada na economia.

A experiéncia global mostra que néo existe uma solucdo Unica para lidar com crises
econdmicas. Geralmente, crises sdo enfrentadas por meio de uma série de medidas ao
longo do tempo, que, gradualmente acumuladas, ajudam a estabilizar a economia e o
crescimento do pais.

A China parece estar no meio desse processo. Em termos gerais, para o Brasil, um
viés mais estimulante vindo da China, capaz de evitar uma deterioracdo adicional do
crescimento, tende a ser positivo para o cendrio econémico e ativos locais. Nos EUA e em
outras economias desenvolvidas, se confirmado um cendario de pico nas taxas de juros,
associado a uma inflacdo controlada e sem recessao aparente, iSso cria um ambiente
favoravel para paises emergentes como o Brasil.

Naturalmente, todas essas condicbes apresentam riscos. Na China, as medidas
podem néao ser suficientes para estabilizar o crescimento, ou o pais pode enfrentar desafios
semelhantes aos do Japdo nos proximos anos, caracterizados por um crescimento
moderado sem grandes crises. Globalmente, pode haver riscos de recessdo ou uma nova
onda de aumento da inflagcdo. No entanto, até o momento, esses sdo considerados cenarios
de risco e ndo o cenario principal.

Portal: https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazendal/iprem/
e-mail: ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br
Endereco: Rua Libero Badaré, 190 - Centro Histérico de S&o Paulo — S&o Paulo (SP) — CEP: 01003-010
Telefones: 11 - 2873-6470/ 7655 / 7886



https://www.prefeitura.sp.gov.br/cidade/secretarias/fazenda/iprem/
mailto:ipremassessoriainvestimentos@prefeitura.sp.gov.br

Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo irREM
Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de Sao Paulo TR BB

No que diz respeito aos EUA, o indice de gerentes de compras (PMI) apresentou-se
acima das expectativas, indicando uma economia ainda operando em niveis saudaveis. Nao
h&, por enquanto, sinais preocupantes de uma desaceleracdo generalizada. O indice de
precos de gastos com consumo centralizado (Core PCE), um indicador de inflagdo, sera
determinante para a direcdo dos mercados. Uma inflacdo baixa, combinada com um
crescimento saudavel, é vista como um cenario positivo ("Goldilocks" ou "Pouso Suave")
para os ativos de risco.

Por outro lado, uma inflagdo mais elevada pode resultar em uma nova elevacgéo das
taxas de juros, gerando ruidos e volatilidade nos mercados. Modelos econémicos baseados
na Regra de Taylor, frequentemente utilizados pelos bancos centrais para orientar suas
decisdes de politica monetaria, indicam uma taxa de juros mais baixa nos EUA, em torno de
4,5%. A queda da inflagdo parece estar contribuindo para um viés de baixa nas projecdes de
juros, mesmo diante de uma economia que continua aparentemente saudavel, com um
mercado de trabalho robusto.

Finalizando, falemos do Efeito Cantillon (https://vocesa.abril.com.br/coluna/quru/o-que-
e-o-efeito-cantillon-que-distribui-a-inflacao-de-maneira-desigual/). Vejamos como é: O Efeito
Cantillon destaca a dinamica que ocorre quando dinheiro novo € introduzido na economia,
sugerindo que a primeira entidade a receber essa nova oferta tem uma vantagem
significativa ao gastar o dinheiro antes que o0s precos aumentem. Este fenébmeno é
percebido como um tipo de imposto néo legislativo e regressivo sobre o poder de compra
dos cidadaos, promovido pelo governo.

Quando ha uma injecdo de dinheiro novo na economia, 0s precos dos bens e ativos
tendem a subir. Contudo, o Efeito Cantillon argumenta que esse aumento ndo ocorre
uniformemente para todos os precos, nem simultaneamente. O primeiro receptor desse
novo dinheiro tem a oportunidade de gasta-lo antes que os precos refltam o aumento da
oferta monetaria, gerando uma vantagem de arbitragem.

Essa vantagem é atribuida, em parte, ao fato de que o novo dinheiro, muitas vezes
fiduciario, é criado praticamente sem custo e distribuido para partes especificas, geralmente
instituicGes bancarias. Esses bancos tém a oportunidade de investir esse dinheiro em bens
e ativos cujos precos ainda ndo foram impactados pelo aumento da oferta monetaria,
comprando-0s a pre¢cos mais baixos.

A medida que o dinheiro novo se move dos bancos centrais para os bancos privados
e, subsequentemente, dos investidores para os cidaddos comuns, 0S pre¢cos comecam a
refletir gradualmente o aumento da oferta monetaria. Quando essa expansao monetaria
atinge os cidaddos comuns, estes acabam comprando bens a pre¢os mais elevados.

Portanto, o fluxo de dinheiro novo pela economia beneficia mais significativamente as
partes que recebem os fundos primeiro, enquanto se mostra menos vantajoso para aqueles
gue os recebem posteriormente. Individuos e instituicdes mais proximos do Banco Central,
como bancos e proprietarios de ativos, desfrutam de vantagens financeiras as custas
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daqueles menos vinculados ao sistema financeiro.

Em dltima analise, o Efeito Cantillon destaca como a inflagcdo, originada pelo processo
descrito, pode ser interpretada como um tipo de imposto néo legislado e regressivo sobre o
poder de compra dos cidadaos, com o governo sendo o agente promotor desse fendémeno.

7

Dito isto, a expectativa € que a politica monetaria dos EUA, juntamente com o
potencial ruido da China, sobretudo com a quebra da Evergrande
(https://www.poder360.com.br/economia/tribunal-de-hong-kong-decreta-falencia-da-
evergrande/) seja crucial para o desempenho do Brasil.

Mudanca na assimetria

Diferentemente do ano anterior, a assimetria mudou e o mercado vé desafios para o
Brasil conseguir surpresas positivas. No ano passado, o0s sinais positivos desencadearam
alivio e retornos solidos, mas este ano a historia € diferente.

Perspectivas da Politica Monetaria

O mercado espera uma postura pacifica por parte da Reserva Federal dos EUA, com
potenciais cortes no inicio do ano. Isto poderia funcionar como um catalisador para um
aumento de curto prazo em ativos de risco, incluindo o Brasil.

Contexto Econémico do Brasil

A inflacdo € baixa, 0 crescimento esperado é justo, mas ha preocupacdo com a falta
de consolidacao fiscal adicional. A abordagem da administracdo a economia tornou-se
confusa para o mercado, impactando o posicionamento e 0s niveis de precos.

Desempenho do mercado de ac¢des

O mau desempenho do mercado bolsista local é atribuido as taxas reais elevadas, a
uma perspectiva pouco brilhante e a uma ligeira deterioracdo do ambiente regulamentar. O
mercado sugere que as acdes necessitam de taxas reais mais baixas através da
consolidacéao fiscal para terem um desempenho superior.

Politicas Internas e Riscos

Ha& uma percepcéo de deterioracdo marginal nas politicas internas, principalmente na
retérica, num contexto de situacao global relativamente favoravel. Os investidores offshore
veem a situacdo atual como uma oportunidade para aumentar o risco caso o mercado se
deteriore.

Real Brasileiro (BRL) e Investimento Estrangeiro
Embora o BRL ndo seja um risco popular, algumas contas preferem-no as taxas

devido a preocupacdes com a volatilidade do dolar americano. A transicdo do BACEN para
0 proximo ano € mencionada, mas ndo se espera que impacte o mercado tao cedo.

Riscos Fiscais
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Os riscos fiscais sdo reconhecidos, mas os clientes acreditam que, em termos
histéricos, esses riscos sao relativamente moderados e que a situacdo fiscal global favorece
o Brasil.

Sentimento geral

Ha uma ligeira mudanca de otimismo para o ceticismo, ndo tdo evidente, mas com
foco no posicionamento local, na politica monetaria global e nas incertezas internas. Em
resumo, a analise reflete uma perspectiva cautelosa e até certo ponto cética para o Brasil,
com atencdo dada aos fatores externos, a politica monetaria, aos riscos fiscais e as
condi¢Bes do mercado local.

Em janeiro, a moeda americana acumulou alta de 1,73%, refletindo a percepcao de
gque o FED vai demorar mais para cortar a taxa de juros. Além disso, os riscos fiscais
domesticos também tém influenciado o cenario em alguma medida.

A taxa de desemprego do 4°T23, divulgada pelo IBGE, atingiu 7,4%, sendo a mais
baixa para o periodo desde 2014. Isso demonstra um mercado de trabalho ainda apertado,
0 que gera preocupagado com 0s pre¢os dos servigos.

Apoés a desaceleracdo no mercado de trabalho dos EUA, muitos investidores que
ainda esperavam por um corte de juros pelo FED em mar¢co mudaram suas expectativas. As
declaracbes de Powell levaram a uma queda acentuada nos indices de acodes,
especialmente no Nasdag, que caiu 2,23%. A expectativa de lucros corporativos elevados,
porém, ndo se concretizou, o0 que contribuiu para o declinio nos indices.

O comportamento do mercado em janeiro é significativo, pois, segundo o "barémetro
de janeiro" de Wall Street, o desempenho desse més costuma determinar o restante do ano.
No mercado cambial, o indice DXY, que mede a forca do dodlar, teve uma leve queda,
enquanto o euro recuou em relacdo ao dolar devido a leituras anuais do CPI preliminar da
Alemanha e a inesperada queda nas vendas do varejo.

Atualizacdo do Mercado Financeiro

Apds um inicio desafiador, com a abertura da taxa de juros nos EUA e alguma pressao
negativa nos ativos de risco, 0s ventos macroecondmicos parecem estar mudando
novamente. Aqui estdo algumas atualiza¢des de curto prazo:

1. Resultados Corporativos:

A Amazon teve um aumento de 9% e a Meta de 14% no "after-market" apds a
divulgacdo de seus resultados corporativos. Isso deve manter o impeto do mercado e
aumentar ainda mais o desempenho das "Mag7”.

2. Cenario Econdémico nos EUA:
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Os dados divulgados reforcam um cenario de crescimento mais brando nos EUA,
porém positivo, com destaque para o indice ISM/PMI americano. No campo do emprego, ha
uma desaceleracdo gradual e saudavel do mercado de trabalho, como indicado pelos
Jobless Claims.

3. Mudancas nos Bancos Centrais:

Em um ambiente de desaceleracdo da inflagdo e do emprego, 0s bancos centrais
das economias desenvolvidas comecam a mudar seus discursos, olhando para o inicio de
um processo de ajuste baixista das taxas de juros. Isso foi observado na comunicagao do
FED e do BoE no Reino Unido.

4. Dados Oficiais de Emprego nos EUA:

No momento que editamos esse relatério teremos os dados oficiais de emprego de
janeiro nos EUA, que seriam fundamentais para confirmar ou refutar essa tese.

5. Resultados Corporativos nos EUA:

A temporada de resultados corporativos nos EUA segue em andamento, com a
possibilidade de ruidos e volatilidade pontuais, mas ainda sem um movimento generalizado
de piora nas perspectivas para os lucros corporativos.

6. Cenario Econdémico na China:

Os dados oficiais e de alta frequéncia na China continuam apontando para uma
economia estabilizada, com o0 governo mais proativo e agressivo na conducdo de sua
politica econdémica, reduzindo o risco de deterioracdo adicional do crescimento do pais. Em
adicdo, o FMI projeta que o PIB cresca 4,6% em 2024 e 4,0% em 2025, alinhando-se com a
meta das autoridades chinesas de cerca de 5%. No médio prazo, o crescimento deve
declinar gradualmente devido a fraca produtividade e ao envelhecimento populacional.

Além disso, espera-se que a inflacdo ao consumidor na China avance gradualmente,
atingindo 1,3% em 2024 e 2,0% ao ano de 2025 a 2028. No entanto, o FMI adverte que a
incerteza para a perspectiva da China é "elevada", especialmente diante de desequilibrios
existentes e vulnerabilidades associadas. Uma contracdo mais profunda do que o esperado
no setor imobiliario, um enfraquecimento da demanda externa, um aperto nas condi¢cdes
globais e maiores tensdes geopolitico representam "riscos consideraveis de baixa".

7. Cenario Global e Riscos:

Nas ultimas 48 horas, houve fechamento ndo desprezivel de taxa de juros, délar
mais fraco no mundo e alguma volatilidade no mercado de a¢gbes. Em termos de riscos, 0s
bancos regionais americanos ressurgiram, e algum ruido havera, e a China (acima)
ainda esta no radar e a tdo esperada recessao norte-americana parece distante.
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Esses eventos mostram a interconexdo dos mercados globais e a sensibilidade dos
investidores a declaracdes de figuras-chave, como o presidente do FED, e a indicadores
econdmicos importantes. Em resumo, o pano de fundo segue construtivo para o mundo,

mas h& desafios e incertezas que precisam ser monitorados de perto.

Tabela 1 — Evolucao das aplicac@es financeiras - Rentabilidade nominal e real no periodo - em %

janide 224 | tomnat | e |
N I B

Selic {11 0.97 057
coiin 0,97 057
CDE{2) 0,90 0.51
Poupanca (3) 0,53 0,20
Poupanca (4) 0,53 0,20
IRF-M 0ET 0,28
IMA-B -0.45 -0.84
IMA-B 5 068 0,29
IMA-BS + -1.47 -1.85
IMA-S 0,99 0,59

lbovespa -4.7% L=l
indice Small Cap -B.55 £
IBri 50 -4.15 -4.52
ISE -4.06 -5.23
ICOM -2.23 -8.8%
IMOE -2,45 -8.21
o -3.51 -3.28
IFIX 0,67 0,28
ValorfCoppead IP 20 -3.591 -4.28
ValorfCoppead MY -2,18 -2.58
Dalar Comercial Pra - BC 232 192
D&lar Comercial Mercada 1,75 1,356
Euro - R/ - BC 0,54 0,15
Euro Comercial Mercado -0.z24 -0.72
OQuro B3 739 5,98
Bitcoin - RS 0,68 0,29

N R B

IGF-M 0,07
IPCA (5] 033

(*) deflacionado pelo IPCA

Fonte: este trecho é parte de contetdo que pode ser compartilhado utilizando
(https:/ivalor.globo.com/financas/noticia/2024/01/31/ouro-lidera-o-ranking-das-aplicacoes-no-primeiro-mes-de-2024.ghtml) ou as
oferecidas na péagina.
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Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo T

Parecer da Diretoria Executiva

No contexto do RPPS, é indicativo divulgar os relatérios mensais e anuais de
investimentos, conforme estabelecido no manual Pr6 Gestdo. Essas informacdes sdo
fundamentais para asseverar a transparéncia e a eficiéncia na gestao dos recursos, em
conformidade com os principios da Administracdo Publica e a Politica de
Investimentos.

Essas diretrizes e parametros estdo alinhados com as orientacbes do Ministério
da Previdéncia Social, que exerce as competéncias de orientar, supervisionar, fiscalizar
e acompanhar os RPPS, estabelecendo parametros e diretrizes gerais para seu
funcionamento, conforme art. 9° da Lei n° 9.717/1998, recepcionada como Lei
Complementar pela EC n° 103/2019, e pela Resolugdo CMN n° 4.963, de 25 de
novembro de 2021.

Dito isto e com base nos principios da Administracdo Publica e no accountability,
a Diretoria Executiva, cujas atribuicOes estado expressas no Decreto n°® 62.556 de 12 de
julho de 2023 (https://leqislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-62556-de-12-de-julho-
de-2023), aprova a Carta de Gestdo e os documentos subsidiarios referentes ao més
de janeiro de 2024, em sua reunido ordinaria de 08 de fevereiro de 2024.
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