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Introducéo

A Carta de Gestdo de Margco de 2024 traz informagOes sobre os principais eventos
econdmicos domésticos e internacionais, bem como seu reflexo nos ativos financeiros. E
guiada pelo acompanhamento intermitente da execugdo e dos resultados da Politica de
Investimento, pautando-se sob os postulados do Manual Pro Gestao: (i) transparéncia, (ii)
equidade, (iii) accountability e (iv) responsabilidade. A inclusédo de informac¢fes detalhadas
sobre a posi¢do de custddia e a visao gerencial visa contribuir para uma compreensdo mais
ampla dos investimentos e suas estratégias, em absoluto alinhamento com a Politica de
Investimentos de 2024, e estdo disponiveis tanto na internet quanto na intranet.
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Panorama Geral

No més de marco de 2024, o mercado de renda fixa brasileiro apresentou
movimentagfes significativas. Houve abertura nas Taxas Médias e Longas e ganho de
inclinacdo nas Curvas de Juros. Além disso, os ativos de renda fixa tiveram desempenhos
variados:

1. CDL:
e Rendeu 0,83% no periodo.
2. Ativos de Crédito Privado em CDI e IPCA de 2 anos:
e Superaram o CDI, refletindo o fechamento dos spreads de crédito.
3. Ativos de Renda Fixa com Desempenho Abaixo do CDI:
e Préde 5 anos e IPCA de 20 anos.
4. Parte de Inflacdo dos Titulos IPCA+:
e Teve um bom desempenho, com o VNA IPCA rendendo 0,55% no més.
5. Comparativamente, no mesmo periodo:

e O Ibovespa desvalorizou-se em -0,71%;

O Ddlar, com correlacdo negativa a Bolsa de Valores brasileira, teve retorno
positivo de +0,26%; e

e No acumulado do primeiro trimestre, o Ibovespa também apresenta uma queda
de -4,53%.

Além disso:

e A percepcdo de aumento continuo nos gastos do governo gerou desconfianca
nos investidores;

e Medidas como o bloqueio de despesas discricionarias no orcamento de 2024 e
declaracBes sobre o aumento da arrecadacdo impactaram negativamente o
humor do mercado; e,

e DecisBes corporativas, como a Petrobras destinando seu lucro para reserva de
capital em vez de dividendos, também afetaram a confianca dos investidores.

A medida que nos aproximamos das eleicbes municipais de 2024, novas
regulamentagfes visando combater a violéncia politica contra a mulher e promover a
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equidade na distribuicdo de recursos de campanha para candidatas femininas seréao
aplicadas pela primeira vez.

6. No ambito macroecondémico:

e A economia brasileira surpreendeu positivamente em 2023, especialmente com
um desempenho notavel na balanca comercial; e,

e O mercado financeiro revisou para cima suas projecoes de crescimento
do Produto Interno Bruto (PIB) para este ano, a0 mesmo tempo em que reduziu
as expectativas de inflacdo para 2024.

Entretanto, o inicio de 2024 traz desafios para o mercado de commodities, com precos
mais baixos no atacado impactando negativamente o indice Geral de Precos — Mercado
(IGP-M).

No que diz respeito aos indicadores econémicos, a Secretaria de Politica Econémica
(SPE) do Ministério da Fazenda divulgou a edicdo de marco do Boletim Macrofiscal,
apresentando uma nova grade de parametros macroeconémicos. As estimativas para
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 2024 foram reduzidas em
relacdo aos dados anteriores, refletindo uma expectativa de menor inflacdo. A projecao para
o Indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) também foi ajustada para baixo.

Estados Unidos (EUA)

No cenario internacional, o trimestre encerrou com ganhos robustos nas bolsas dos
Estados Unidos — 10,16% do S&P 500, 9,11% do Nasdaq e 5,62% do Dow Jones —, apesar
do ajuste no otimismo sobre a politica monetaria do FED, o que recorrentemente afeta as
expectativas do mercado.

O comunicado do Federal Reserve (FED) destaca uma postura cautelosa diante da
economia, avaliando cuidadosamente dados, perspectivas e riscos. Embora os ganhos de
emprego tenham sido robustos, a inflacdo desacelerou, mas permanece elevada, e a
perspectiva econdmica é incerta. As projecdes para as taxas de juros em 2024 e 2025
aumentaram, refletindo um ambiente de pressédo inflacionaria persistente e uma
recuperacdo econdmica mais robusta do que o esperado. O FED esta preparado para
ajustar sua politica monetaria conforme necessario, levando em consideracdo uma série de
fatores, incluindo condicbes de trabalho, pressfes inflacionarias e desenvolvimentos
internacionais.

O mercado comecou o0 ano esperando cortes nos juros pelo FED, mas as
expectativas foram migradas para um possivel corte inicial em junho e uma reducao total de
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0,75 ponto percentual em 2024. O Ultimo levantamento da ferramenta CME! apontou para
um aumento das expectativas de mercado de cortes apenas no segundo semestre. No
comparativo semanal da pesquisa, cerca de 29,8% do mercado acreditava que o FED sé
comecaria a reduzir as taxas no segundo semestre, 0 que equivale a manter a taxa
inalterada por mais duas reunides, em maio e junho. No entanto, esse percentual aumentou
para 36,5%.

Dois fatores contribuiram para essa mudanca de perspectiva. Primeiramente, o indice
de Gastos Pessoais (PCE), que € o indicador de inflacdo mais observado pelo FED, ficou
dentro das expectativas do mercado. No entanto, os gastos dos consumidores, refletidos
pelo PCE, aumentaram mais do que o previsto em base mensal, mostrando uma aceleracéo
em relacdo a janeiro. Essa tendéncia pode ser considerada como um aspecto que precisa
ser monitorado devido ao seu potencial impacto inflacionario. Além disso, o indice de
Gerentes de Compras (PMI) divulgado pelo ISM, indicando a expansao da industria pela
primeira vez em 18 meses, gerou pressao adicional sobre os precos.

No geral, esses dados reforcam a mensagem de Jerome Powell de que ndo ha
pressa para implementar cortes nas taxas de juros, o que pode atrasar o inicio do ciclo de
cortes. Enquanto o FED tem mantido as taxas de juros estaveis nos Estados Unidos, o BCB
tem mantido a reducdo da taxa Selic em meio ponto percentual nas ultimas reunides. Isso
mantém o diferencial de juros entre Brasil e EUA em um patamar consideravel. Em julho de
2023, essa diferenca era de 8,25%, e agora, com a Selic ainda mais baixa, esta em 5,25%.
A expectativa é que em maio essa diferenca diminua para 4,25%, antecipando o corte da
mesma magnitude esperado pelo COPOM, o que pode afetar a valorizacao do real.

Diante desse cenario, o BCB decidiu intervir, demonstrando preocupacdo com a
recente valorizacdo do dolar e seus impactos sobre os juros futuros, realizando leildo de
swap cambial, equivalente a venda de ddlar futuro. Embora o BCB tenha justificado a acéo
como uma forma de atender a demanda por instrumentos cambiais devido ao resgate de
titulos publicos, o mercado ainda esta avaliando os efeitos dessa intervencdo. Essa medida
visa conter a pressdo sobre o diferencial de juros, que tende a aumentar com a queda da
Selic no Brasil e possiveis cortes futuros nos EUA.

Assim, os titulos indexados ao dolar que vencem em abril totalizam cerca de R$6bi, e
0 BCB tem agido com cautela visando a liquidez e a reducéo da volatilidade do mercado. No
entanto, profissionais do setor financeiro ressaltam que essa informacdo ja era de
conhecimento publico e os principais investidores estrangeiros reduziram suas posicoes
compradas no mercado futuro de délar no inicio do més, influenciando a cotacdo no
mercado a vista.

O mercado futuro de dolar apresenta uma reducdo na posicdo comprada dos
investidores estrangeiros, de R$136,3mil para R$107,5mil contratos, indicando uma
diminuicdo de sua aposta na alta da moeda americana. Esse movimento ocorreu durante o

1 https://mww.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
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dia de formacdo da Ptax, taxa de referéncia do Banco Central, levando a uma queda na
cotagdo no mercado a vista. O fortalecimento do doélar € impulsionado pelo crescimento
econbmico dos EUA e sua atrativa taxa de juros, mas espera-se que o real se recupere a
medida que haja mais clareza sobre a politica de juros americanos.

Zona do Euro

Os legisladores europeus aprovaram uma legislacdo pioneira sobre inteligéncia
artificial (1A), estabelecendo regras abrangentes para desenvolvedores e introduzindo
restricdes sobre o uso dessa tecnologia. A nova lei, que entrar4 em vigor gradualmente ao
longo de varios anos, proibe certos usos de IA, imp&e regras de transparéncia e exige
avaliacdes de risco para sistemas considerados de alto risco. Restricdes imediatas incluem
a proibicdo do uso de IA para reconhecimento de emogdes em escolas e locais de trabalho,
bem como a varredura indiscriminada de imagens para bancos de dados de reconhecimento
facial.

Aléem disso, a legislacdo exige uma rotulagem clara de "deepfakes" - conteudos
manipulados por IA para parecerem auténticos. As empresas de IA que desrespeitarem as
regras podem enfrentar multas significativas, representando até 7% de sua receita global.
Embora as medidas sejam especificas para a Unido Europeia, espera-se um impacto global,
ja que grandes empresas de IA dificilmente renunciardo ao acesso ao mercado europeu.
Outras jurisdicdes podem seguir o exemplo da UE, adotando regulamentacdes semelhantes,
0 que pode desencadear um efeito cascata na regulamentacao global da IA. Essa legislacéao
reflete uma tendéncia crescente em todo o mundo para regulamentar e supervisionar o
desenvolvimento e uso responsavel da IA, visando mitigar riscos potenciais e proteger os
direitos dos cidad&os.

China e Asia

Os mercados acionarios da Asia e do Pacifico registraram ganhos significativos nesta
guinta-feira, impulsionados pela reafirmacédo do FED de sua projecdo de cortar as taxas de
juros trés vezes este ano, mantendo suas taxas inalteradas. O indice de referéncia de
Toquio, Nikkei 225, atingiu um novo recorde historico, e o sul-coreano Kospi, 0 Hang Seng,
de Hong Kong, e o taiwanés Taiex também mostraram fortes altas. No entanto, os mercados
da China continental tiveram perdas leves, ignorando sinais de afrouxamento da politica
monetaria do Banco Popular da China (PBoC), com os indices Xangai e Shenzhen
Composto em queda. Enquanto isso, na Oceania, o0 mercado acionario australiano teve um
desempenho notavelmente bom, alcancando seu melhor dia de negociagédo em quase sete
semanas, refletindo o entusiasmo relacionado a postura do FED e as expectativas de
estimulos econdmicos. Esses movimentos ressaltam a sensibilidade dos mercados as

politicas monetarias dos principais bancos centrais e as perspectivas econémicas globais.
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Na China, as taxas de juros permaneceram inalteradas como esperado, enquanto nos
Estados Unidos, os ndmeros do mercado residencial surpreenderam positivamente, com
langcamentos imobiliarios e licencas de construg¢éo superando as expectativas. Globalmente,
a proxima semana apresenta a divulgacdo dos dados de inflagdo de Despesas de Consumo
Pessoal (PCE) dos EUA e o indice de Gerentes de Compras (PMI, na sigla em inglés) da
China como principais destaques na agenda econdmica.

O Banco do Japéo (BOJ) concluiu oito anos de taxas de juros negativas e outras
medidas de politica monetaria ndo convencionais em uma mudanca histérica para deixar de
se concentrar em estimular o crescimento por meio de estimulos monetarios macicos.
Embora tenha marcado a primeira alta de juros em 17 anos, o BOJ mantém as taxas em
torno de zero devido a fragil recuperacdo econémica, que exige cautela ao elevar os custos
dos empréstimos, segundo analistas. Essa mudanca faz do Japdo o Ultimo pais a
abandonar as taxas negativas, encerrando uma era durante a qual os formuladores de
politicas em todo 0 mundo buscaram impulsionar o crescimento por meio de dinheiro barato
e ferramentas monetarias ndo convencionais.

O BOJ também abandonou sua politica de controle da curva de juros, que estava em
vigor desde 2016, limitando as taxas de juros de longo prazo acerca de zero, e deixou de
comprar ativos de risco. No entanto, continuara comprando titulos do governo "em grande
parte no mesmo valor" e aumentara as compras se as taxas subirem rapidamente,
enfatizando o foco em evitar picos prejudiciais nos custos dos empréstimos. A decisdo do
BOJ foi bem recebida pelo mercado japonés, com as acbes subindo e o iene se
enfraguecendo em relacéo ao dolar.

Essa mudanca em direcdo a uma politica monetaria mais convencional indica que o
Japao estd se aproximando da normalizagcdo econdmica. O fim das taxas negativas
representa um ponto de inflexdo significativo na estratégia de estimulo do BOJ, agora
direcionando as atenc¢des para quando aumentara ainda mais os juros. Apesar das pressoes
das taxas negativas, como o aumento dos custos de importacdo e as criticas aos efeitos dos
juros baixos, a transicdo para uma politica monetaria mais convencional reflete a confianca
do BOJ de que o Japao saiu da deflacao.

Brasil
Expectativas de Mercado

No Relatério de Mercado Focus ?do encerramento de marco, a projecdo para a
inflacdo oficial em 2024 caiu de 3,79% para 3,75%. Um més antes, a mediana era de 3,80%.
Para 2025, foco da politica monetaria, a projecao foi para 3,51 de 3,52%%. H& um més, a
mediana era de 3,51%, dentro do intervalo de tolerancia superior, que vai até 4,50%, mas
acima do alvo central de 3,0%. Quanto ao PIB total, embora haja uma reducdo nas

2 https://www.bcb.gov.br/content/focus/focus/R20240328.pdf
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projecdes anteriores, a expectativa € de um crescimento de 1,75% para 2024.

A mediana da Taxa Selic (% a.a.) projetada para o fim de 2024 estd em 9% e 8,5%
para o fim 2025. HA mais de um més, sem altera¢cdes. Enquanto o mercado de juros
terminou a semana estavel em relacdo a sexta anterior. A projecdo para as 16 proximas
reunides do COPOM manteve -78 pontos base de cortes.

O CDI terminal para o fim de 2024 estavel em cerca de 9,60% (-155 pontos base).
Logo apds o corte de 50 pontos base realizados pelo COPOM no dia 20/03/2024, que era
amplamente esperado pelo mercado.

Atividade Econdmica

No Monitor do PIB-FGV? mais recente, foi observado um crescimento modesto de
0,1% na atividade econdmica brasileira em janeiro de 2024, em comparacdo ao mMés
anterior. Esse aumento foi impulsionado principalmente pelo desempenho positivo da
agropecuaria e do setor de servicos, além do consumo das familias e das exportacdes. No
entanto, a industria e o0s investimentos apresentaram recuos, refletindo um padrdo
semelhante ao observado no ano anterior. A coordenadora da pesquisa, Juliana Trece,
ressalta que, embora exista uma expectativa de melhora para os investimentos e a inddstria
ao longo do ano, impulsionada pela perspectiva de reducéo continua da taxa de juros, os
efeitos completos dessa politica ainda ndo foram totalmente percebidos na economia.

Ao analisar detalhadamente os componentes da demanda, destaca-se um
crescimento no consumo das familias, apesar da retracdo na formacao bruta de capital fixo
(FBCF). No entanto, h&a sinais encorajadores de recuperacdo na FBCF retraiu 0,6% no
trimestre movel findo em janeiro. Apesar de ainda estar em terreno negativo, este resultado
mostra uma tendéncia de melhora, ja que registrou uma menor queda em comparacao aos
trimestres anteriores. Além disso, a exportacdo de bens e servicos teve um aumento
significativo, especialmente nos produtos agropecuarios. Paralelamente, a importacdo de
bens e servicos também cresceu, impulsionada pelo desempenho positivo dos servicos e
dos bens de consumo, apesar da retracdo nas importacdes de extrativa mineral.

Em geral, os ultimos dados econdémicos do Brasil mostram uma tendéncia de
recuperacdo. A atividade econbmica do pais registrou crescimento pelo quinto més
consecutivo, com o setor de servicos, uma parte fundamental da economia, apresentando
sinais de melhoria. De acordo com os dados divulgados pelo IBGE, o setor de servicos nao
apenas voltou a crescer, mas o volume de servicos também melhorou.

O PMI de Servicos, um indicador que mede a atividade do setor de servi¢os, continua
a expandir. Uma leitura acima de 50 no PMI indica que o setor estd em expansao, o que é
bastante positivo. Além disso, 0 setor varejista, que havia enfrentado dificuldades nos

3 https://portalibre.fgv.br/system/files/2024-03/monitor-do-pib-fgv-marco-de-2024-ref.-de-janeiro 0.pdf
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altimos anos, mostrou sinais de recuperacdo. O volume de vendas acelerou em janeiro,
indicando um crescimento robusto. Outro dado positivo foi a producdo de veiculos, que
comecou 0 ano com uma producao acima dos ultimos dois anos.

No entanto, nem todos os dados foram positivos. A producéo industrial recuou em
janeiro. Ainda assim, a maioria dos dados recentes aponta para uma melhoria na economia
brasileira. No entanto, apenas o tempo dird se essa tendéncia de melhoria continuara.

O Resultado Primario do governo central apresentou um déficit de R$58,4bi no més
de fevereiro, em linha com a expectativa de mercado de R$58,3bi, configurando um déficit
primario da ordem de 2,3% do PIB no acumulado em 12 meses. Esse resultado foi
impulsionado pelo crescimento real de despesas, como Beneficio Previdenciario (7,8%
acumulado em 12 meses) e Despesas sujeitas a programacao financeira (28,5% acumulado
em 12 meses), influenciada pelo crescimento real em despesas discricionarias (17% no
acumulado em 12 meses).

Apesar do bom crescimento nas receitas, decorrente das medidas arrecadatorias
aprovadas pelo Congresso e do desempenho positivo do mercado de trabalho e atividade
econdmica, destaca-se 0 expressivo crescimento real de despesas fixas, como Beneficios
Previdenciarios, Abono e Seguro Desemprego, 0s quais contribuiram para o resultado
deficitario. Esse cenario acende um alerta em relagdo ao comportamento das despesas e ao
cumprimento da meta fiscal, mesmo com o crescimento das receitas.

Inflagéo e Taxa de Juros

A inflagdo no Brasil ganhou ritmo em fevereiro, conforme divulgado em marco,
alcancando seu nivel mais alto em um ano, impulsionada principalmente pelos custos da
educacdo, apesar de uma desaceleracdo nos precos dos alimentos. O indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu 0,83%, superando as expectativas de mercado
de um avanco de 0,78% para o0 més. Essa aceleracdo levou a uma alta de 4,50% nos
ultimos 12 meses, atingindo exatamente o teto da meta de inflacdo, estabelecido em 3%,
com uma margem de 1,5 ponto percentual para mais ou menos.

O segmento de Educacao foi o principal responsavel pelo aumento, registrando uma
alta de 4,98% devido aos reajustes usuais no inicio do ano letivo. Esse movimento resultou
em uma significativa elevacdo na inflacdo de servicos, que disparou para 1,06% em
fevereiro, acumulando um aumento de 5,25% nos ultimos 12 meses. Acompanhando de
perto pelo Banco Central, esses custos de servicos tém implicacdes na politica monetaria,
especialmente em um contexto de mercado de trabalho resiliente que tende a aumentar os
gastos dos consumidores.

Os especialistas indicam que, embora o resultado do IPCA tenha superado as
expectativas, permaneceu dentro da faixa esperada, ndo gerando um impacto significativo
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nos mercados. Contudo, essa tendéncia refor¢ca a expectativa de uma taxa basica de juros
(Selic) mais alta do que a projetada pelo mercado. O economista André Perfeito sugere uma
Selic terminal de 9,75%, acima da projecéo de 9%, e prevé que o Banco Central possa
abandonar sua orientacdo de cortes de 0,50 pontos percentuais na préxima reunidao do
COPOM.

Além disso, outros componentes como Alimentacdo e Bebidas e Transportes também
influenciaram a inflagdo em fevereiro, ainda que de forma menos expressiva. A
desaceleracdo nos precos dos alimentos foi explicada principalmente por fatores climéticos,
enquanto os precos dos combustiveis registraram aumentos, compensando a queda nas
passagens aéreas. A andlise da difusdo das variacdes de precos mostra uma queda em
fevereiro, indicando uma dispersdo menor nos movimentos de precos em comparacao com
0 més anterior. Esses resultados destacam a complexidade da dinamica inflacionaria
brasileira, marcada por diversos fatores internos e externos que influenciam o
comportamento dos prec¢os e a politica monetaria do pais.

Apoés a reunidao do COPOM em marco de 2024, com corte na taxa basica de juros
(Selic) em 50 bps, com expectativas de uma nova queda da mesma magnitude para a
reunido de maio, mantendo o diferencial de juros entre Brasil e EUA em niveis elevados.
Essa diferenca tende a impactar o comportamento do dolar, que ao final do primeiro
trimestre de 2024 superou novamente a marca de R$5,00, no maior patamar em quase seis
meses. Esta variavel se mostra ainda mais importante devido a incerteza sobre os préximos
passos do FED, o que tem contribuido para a valorizacao global do ddlar.

Apesar das previsdes do mercado, a Ata do COPOM sugeriu a possibilidade de
alterar o ritmo de reducédo da taxa de juros na reunido de maio, o que rapidamente gerou
pressdo sobre o Ibovespa. Além disso, o comunicado foi interpretado como "duro",
revelando uma postura ambigua por parte do Banco Central em relacdo as préximas
medidas a serem adotadas.

A taxa de juros no Brasil esta sendo influenciada pelas projecées de queda nos juros
dos EUA. Atualmente, as proje¢cdes apontam para um ciclo de corte de juros americanos a
partir de junho de 2024, com expectativa de taxa terminal de 4,75% em 2024 e 3,75% em
2025. Por outro lado, existem teorias de “no landing”, considerando que a economia dos
EUA possa ndo desacelerar totalmente. Ademais, com as elei¢cdes presidenciais nos EUA e
municipais no Brasil em 2024, os resultados deste ano podem oferecer uma prévia que
esperar nas eleicbes presidenciais brasileiras de 2026.

Ademais, termina o ciclo de seis anos de Roberto Campos Neto no BCB, que foi
condecorado duas vezes como melhor banqueiro central entre seus pares e elogiado por
sua gestédo no 6rgdo. Apos a pandemia, o diretor resistiu as pressfes para reduzir a taxa de
juros e manteve a credibilidade do Banco Central. Sua gestdo € marcada pela primeira
experiéncia com um banco central independente no Brasil.

Os ultimos meses indicam um caminho mais ponderado no processo de cortes de
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juros. Campos Neto iniciou a reducdo da taxa de juros em agosto de 2023, apOs superar
pressdes inflacionarias. A taxa de juros atual € de 10,75%, e a expectativa do mercado é
gue ela caia para 9,00% até o fim de 2024.

A situacdo atual do Banco Central é bem representada pela frase de Hercule Poirot,
personagem marcante da grande autora, Agatha Christie: "Tudo deve ser levado em
consideracdo. Se os fatos néo falarem com a teoria, entdo refaga sua teoria". 1Isso sugere
gue, a medida que os fatos mudam, a teoria e as politicas do BCB também devem mudar.

Figura 1 — Evolucéo da rentabilidade de indicadores financeiros em 2024.
Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

0,97% 0,80% 0,83% 2,62%
IMA-B -0,45% 0,55% 0,08% 0,18%
IMA-B 5 0,68% 0,59% 0,77% 2,06%
IMA-B 5+ -1,47% 0,51% -0,55% -1,51%
IMA-S 0,99% 0,82% 0,86% 2,69%
IRF-M 0,67% 0,46% 0,54% 1,68%
Poupanca 0,59% 0,51% 0,53% 1,64%
Selic 0,97% 0,80% 0,83% 2,62%
Renda Variavel
Criptomoeda Bitcoin (R$) 2,51% 44,39% 16,09% 71,83%
Délar 2,32% 0,60% 0,26% 3,20%
Délar (Comercial) 1,96% 0,53% 0,74% 3,26%
Euro 0,54% 0,25% 0,07% 0,87%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -4,53%
IBRA -4,57% 0,92% -0,53% -4,20%
ICON -8,33% 0,09% 1,26% -7,10%
IDIV -3,51% 0,91% -1,20% -3,81%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43% 2,92%
IMOB -8,46% 1,27% 1,10% -6,28%
ISE -4,96% 1,99% 1,21% -1,90%
Ouro 7,39% 1,64% 10,65% 20,77%
SMLL -6,55% 0,47% 2,15% -4,09%
IGP-M 0,07% -0,52% -0,47% -0,91%
IPCA 0,42% 0,83% 0,24% 1,50%

Fonte: Quantum Axis*. Elaborada por CGI°.

4+ As informagfes foram obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confidveis, cuja
responsabilidade pela correcdo e veracidade ndo € assumida pela QUANTUM, pelo titular desta marca ou por
qgualquer das empresas de seu grupo empresarial. As informag¢8es disponiveis, ndo devem ser entendidas
como colocagdo, distribuicdo ou oferta de fundo de investimento ou qualquer outro valor mobiliario. Fundos de
investimento ndo contam com a garantia do Administrador do fundo, Gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Rentabilidade obtida no passado ndo
representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias com derivativos, utilizadas como parte da politica de
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Titulos Publicos Federais

Nos ultimos dias de marco, os juros das NTN-Bs, titulos publicos atrelados ao IPCA,
subiram consideravelmente, atingindo niveis tipicos de momentos de instabilidade fiscal. O
rendimento real desses titulos, acima da inflacdo, alcancou 5,90% ao ano, o maior desde
outubro do ano passado. Embora essa alta das taxas possa soar alarmante, especialistas
afirmam que ndo indica necessariamente uma crise iminente. O aumento das taxas €
atribuido a fatores técnicos, como a migracdo de investidores para debéntures de
infraestrutura e a reducéo de posicdes de fundos exclusivos, gerando uma maior oferta de
NTN-Bs no mercado e consequente aumento das taxas.

Ao longo do més, ocorreu um volume significativo de ofertas de debéntures de
infraestrutura (cerca de R$10bi), levando investidores a migrarem de titulos publicos para
esses papéis isentos. Paralelamente, os fundos exclusivos, agora sujeitos a taxagcao, estéao
desfazendo posicdes, incluindo a venda de NTN-Bs, intensificando a pressédo sobre as
taxas. Apesar de representar uma oportunidade de investimento, essa alta afeta
negativamente as carteiras de quem comprou os titulos anteriormente, além de aumentar o
custo de emissdo de divida pelo Tesouro, na medida em que este passa a pagar maiores
juros. No entanto, os especialistas acreditam que esse cenario é transitorio, uma vez que a
onda de vendas tende a se estabilizar.

O impacto das politicas regulatorias sobre os mercados financeiros mostrou-se como
o efeito borboleta: uma mudanca em um aspecto pode desencadear consequéncias em
outros. Por exemplo, a restricdo imposta pelo CMN a emissao de titulos isentos, como CRIs
e CRAs, impulsionou a demanda por debéntures de infraestrutura. Isso levou as empresas a
aumentarem sua oferta desses papéis, atraindo investidores que anteriormente preferiam
NTN-Bs. Esse movimento foi tdo significativo que o governo esta considerando limitacfes
similares para debéntures incentivadas do setor de Oleo e gas, que contribuiram
substancialmente para esse aumento de interesse.

Simultaneamente, os fundos exclusivos, agora sujeitos a taxacao, estdo liquidando
posicdes antes do ultimo pagamento de rendimentos em 29 de marco. Isso inclui a venda de
titulos publicos IPCA+, comumente conhecidos como NTN-Bs. Essa acdo adiciona pressao
as taxas de juros, aumentando ainda mais a complexidade do cenario econbémico e
financeiro atual.

Neste periodo, a poupanca brasileira viu uma captacéo liquida negativa de R$3,8bi, o
menor valor para esse més em quatro anos. Esse padréo de resgates no més de fevereiro é
recorrente, refletindo a tendéncia de utilizar os recursos para quitar despesas do inicio do

investimento de fundos de investimento, podem resultar em significativas perdas para seus cotistas superiores
ao capital aplicado e a consequente obrigacédo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo
do fundo. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de
investimento ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, &
recomendavel a andlise de, no minimo, 12 (doze) meses.

5 Tabela elaborada a partir da coleta de informag@es obtidas através da plataforma Quantum Axis.
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ano e ajustar os gastos acumulados do periodo anterior. A dindmica financeira dos
brasileiros se destaca nesse cendrio, evidenciando a importancia de uma gestéo financeira
cuidadosa e planejada para lidar com as oscilagbes sazonais nas movimentacdes da
poupanca.

Comparativamente, fevereiro de 2024 lembra o cenario de 2020, quando os
poupadores retiraram R$3,5bi da caderneta, porém distante do pior més de fevereiro em
2022, com resgates de R$11,5bi. A andlise historica revela que, desde 1995, apenas em
nove dos trinta anos considerados, houve captacao liquida positiva nesse periodo,
ressaltando a volatilidade caracteristica desse més para a poupanca.

Cambio, Moedas e Commodities

Em marco, o dolar encerrou acima de R$5,00, impulsionado pela valorizacéo global do ddlar
americano. A moeda atingiu o maior patamar em quase seis meses, chegando a R$5,05,
contrariando as expectativas para 2024. Apesar das previsdes do relatorio Focus apontarem
para uma queda ao final do ano, ha preocupac¢des em relacdo aos proximos passos do FED,
0 que tem impactado o valor do dolar. No cenario internacional, o indice DXY, que
acompanha o délar em relacdo a outras moedas fortes, alcancou seu nivel mais alto do ano,
indicando que a valorizacao néo foi apenas sobre o real.

Apos as declaracdes do presidente do FED, Jerome Powell, a for¢ca do ddlar ganhou
impulso, influenciada pelo aumento dos Treasuries, que atingiram o pico mais alto de 2024,
chegando a 4,35%. Essa tendéncia ocorre em um contexto em que 0s investidores estéo
diminuindo suas expectativas de cortes nas taxas de juros.

Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

O mercado financeiro brasileiro enfrenta uma falha significativa, apesar dos avancos
tecnolégicos e do aumento do conhecimento. A disparidade entre as decisfes de
investimento dos individuos e seus resultados persiste, deixando muitos investidores com
arrependimentos. A raiz desse problema reside na limitada capacidade das instituicdes
financeiras em compreender os perfis dos investidores, levando a abordagens inadequadas
e perigosas. Essa falha é atribuida a "racionalidade limitada" dos investidores, que os torna
propensos a erros de julgamento e decisbes influenciadas por heuristicas e vieses
cognitivos.

Heuristicas sdo atalhos mentais usados para simplificar decises, mas podem
resultar em distor¢des. Daniel Kahneman, vencedor do Prémio Nobel de Economia, destaca
gue a mente humana opera em dois sistemas distintos: o Sistema 1, rapido e intuitivo, e o
Sistema 2, lento e analitico. Muitas decisGes de investimento sdo tomadas sob a influéncia
predominante do Sistema 1, sem andlise adequada do Sistema 2. Para lidar com essa falha,
propde-se uma nova metodologia para analise do perfil do investidor, fundamentada nas
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licoes de Kahneman. Essa metodologia visa classificar os investidores com base em seus
padrées de pensamento, preferéncias heuristicas e suscetibilidade a vieses cognitivos.

Isto posto, na analise do desempenho da Petrobras em 2023, destacou-se o lucro
robusto de R$124,6bi, o segundo maior desde 2010. Embora represente uma queda de
33,8% em relacdo a 2022, esse resultado reflete uma recuperacdo significativa apds os
prejuizos registrados entre 2014 e 2017, durante o segundo mandato da presidente Dilma
Rousseff.

Apesar do crescimento da divida em 8,0% em 2023, interrompendo uma sequéncia
de dois anos de reducdo, a empresa ainda mantém um sélido caixa de R$67,1bi, o melhor
valor desde 2017. Porém, o aumento da divida pode gerar preocupac¢des quanto a
sustentabilidade financeira, requerendo uma gestao prudente dos recursos.

A distribuicdo de dividendos pela Petrobras em 2023 foi significativamente menor,
caindo 49,5% em relacdo a 2022. Esse movimento despertou questionamentos,
especialmente considerando que o montante de R$98,1bi distribuido seria suficiente para
adquirir quase todas as acOes da Eletrobras. A explicacdo para esse fendmeno reside na
inclusdo de adiantamentos de dividendos e desembolsos de anos anteriores, o que reduz o
valor efetivamente desembolsado em 2023 para cerca de R$72bi.

Em suma, apesar do solido desempenho financeiro e do lucro expressivo, a Petrobras
enfrenta desafios quanto a gestédo da divida e a distribuicdo de dividendos. A transparéncia
na comunicacao sobre seus resultados e estratégias é fundamental para manter a confianca
dos investidores e garantir uma trajetoria sustentavel de crescimento no longo prazo.

Relatério Mensal da Divida (RMD)

O Tesouro Nacional apresentou o Relatorio Mensal da Divida Publica Federal (RMD)
com os indicadores referentes a janeiro. Destacam-se 0s seguintes pontos:

e As taxas de emissdo da Divida Publica Federal (DPF) apresentaram abertura em
marco, refletindo a volatilidade nas treasuries decorrente dos dados econémicos dos
EUA. Esse cenario influenciou as decisbes de emissdo de titulos no mercado
primario;

e As emissfes da DPF totalizaram R$126bi, enquanto os resgates atingiram R$35,79bi,
resultando em uma emissdo liquida de R$90,21bi. Na DPMFi, destacam-se as
emissdes de R$81,04bi, com resgates de R$35,25bi. O resgate liquido da DPFe
totalizou R$541,87mi;

e O estoque da DPF apresentou um aumento de R$145,43bi em relacdo ao més
anterior, totalizando R$6,59tri. Esse incremento foi impulsionado pela emisséo liquida
e apropriacao de juros;
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Instituicdes Financeiras mantiveram a maior participagdo na DPMFi, com 28,82%,
seguidas por Fundos de Investimento (23,30%) e Previdéncia (23,36%). Os Nao-
Residentes aumentaram sua participacdo em R$6,20bi;

O custo médio do estoque da DPF acumulado em 12 meses caiu para 10,56% a.a.
em marco. O custo médio das emissdes em oferta publica da DPMFi também
reduziu, para 11,51% a.a.;

A reserva de liquidez apresentou um aumento nominal de 8,84% em margo,
totalizando R$885,10bi. O indice de liquidez correspondeu a 6,52 meses; e,

As emissoes liquidas do Tesouro Direto alcancaram R$217,35mi em mar¢o, com um
estoque total de R$131,45bi. O programa registrou 324.795 novos investidores
cadastrados no periodo, totalizando 27.711.491 investidores. O Tesouro Selic
permaneceu como a sigla com maior representacdo no estoque, correspondendo a
37,95% do total.
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Conclusao

A Carta de Gestao de marc¢o/2024 do Instituto de Previdéncia Municipal de S&o Paulo
traz informagOes de grande valor, ao detalhar os eventos econOmicos recentes e suas
implicacBes nos ativos financeiros. A énfase em principios como transparéncia, equidade,
“accountability”® e responsabilidade reforca a seriedade e o compromisso da instituicio com
praticas solidas de governanca corporativa.

As movimenta¢des no mercado de renda fixa brasileiro, marcadas por volatilidades
decorrentes de dindmicas econémicas e politicas, sdo um indicativo da sensibilidade do
mercado aos eventos correntes e antecipam possiveis tendéncias para 0s proximos meses.
A andlise do desempenho econémico do Brasil em 2023 e as perspectivas para 0s
mercados globais, especialmente em relagdo as politicas monetérias, forneceram uma base
para projecdes e estratégias de investimento mais assertivas.

O aumento percebido nos gastos governamentais e a proximidade das eleicbes
municipais sédo fatores que adicionam camadas de complexidade as decisdes de
investimento, exigindo uma avaliacdo cuidadosa dos riscos e oportunidades. Essa analise
auxilia na compreensdo do cenario econdmico atual e na antecipacdo de movimentos
futuros do mercado.

Investidores que utilizam essas informacdes para embasar suas decisbes podem
desenvolver uma abordagem mais estratégica e alinhada com as tendéncias econémicas e
politicas, maximizando assim suas chances de sucesso em um ambiente de investimento
cada vez mais dinamico e globalizado.

6 A responsabilizacdo é um conceito crucial na governagdo e gestdo. Refere-se a responsabilidade e
responsabilizacdo de individuos ou organizagdes por suas acdes, decisbes e desempenho. Quando uma
entidade é responsavel, significa que pode ser responsabilizada ou chamada a prestar contas pela sua
conduta, quer esteja relacionada com questdes financeiras, comportamento ético ou cumprimento de objetivos
especificos.

No contexto do Instituto de Previdéncia Municipal de S&o Paulo, enfatizar a responsabilizacdo em suas
praticas de governanca garante que sejam transparentes, justos e comprometidos com o cumprimento de suas
obrigagbes. Ao ser responsavel, o instituto demonstra 0 seu compromisso com a gestdo eficaz e a
administracdo responsavel dos recursos financeiros. Em Ultima analise, esta abordagem contribui para
construir a confianga das partes interessadas e manter a integridade da organizacao.

Diante disto, a responsabilizacdo ndo consiste apenas em atribuir culpas; trata-se de promover uma cultura de
responsabilidade e melhoria continua.

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
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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 marco de 2024, em sua reuniao ordinaria de 11 de abril de 2024.

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
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