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Introducéo

A Carta de Gestdo de Fevereiro de 2024 traz informagdes sobre os principais
eventos econOmicos domeésticos e internacionais, bem como seu reflexo nos ativos
financeiros. E guiada pelo acompanhamento intermitente da execucio e dos resultados da
Politica de Investimento, pautando-se sob os postulados do Manual Pro Gestdo: (i)
transparéncia, (ii) equidade, (iii) accountability e (iv) responsabilidade. A inclusdo de
informacgdes detalhadas sobre a posicao de custodia e a visdo gerencial visa contribuir para
uma compreensdao mais ampla dos investimentos e suas estratégias, em absoluto
alinhamento com a Politica de Investimentos de 2024, e estdo disponiveis tanto na internet
guanto na intranet.
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Panorama geral

No final do ano passado, o0 mercado projetava uma quase certeza de que 0S juros
cairiam em marco deste ano. No entanto, apés dados de atividade e inflacdo acima do
esperado nos EUA, o mercado convergiu para um cenario-base projetado desde o segundo
semestre do ano passado, indicando cortes de juros acumulados de 1% ao longo de 2024,
mas somente a partir do segundo trimestre deste ano, em maio ou junho. Os retornos dos
titulos do tesouro americano para o vencimento de 10 anos voltaram a projetar retornos
acima de 4,00%, e as bolsas de mercados emergentes interromperam o bom desempenho
dos dois ultimos meses de 2023. Isso reflete a resiliéncia da economia americana e indica
gue a busca pela desinflagdo ainda ndo acabou, sugerindo que o Federal Reserve néo tem
necessidade de iniciar o corte de juros antecipadamente, devido ao bom desempenho
econdmico atual.

A histéria esperada para o ano, com cortes de juros nos EUA e Brasil, adiou sua
realizacéo para o final do segundo trimestre. A boa noticia é que os precos da renda fixa
seguem atraentes no mercado americano, e as projecdes de queda de juros no mercado
futuro estdo mais realistas. No Brasil, também ha prémio na renda fixa esperando um
catalisador para desempenhar. Essas mudancas nas expectativas refletem a dinamica do
mercado financeiro e a sensibilidade a fatores econémicos e politicos, influenciando as
projecdes de juros e o desempenho dos ativos de risco.

O cenario global econbmico apresentou alguns destaques relevantes. Entre eles,
existem sinais de recuperacdo no setor manufatureiro, 0 que pode impactar a dinamica
interna dos mercados; o tema da Inteligéncia Artificial ainda parece ter muito a contribuir
para os mercados, de acordo com o padrdo historico; entre outros. Os temas serao
aprofundados em sequéncia:

Estados Unidos (EUA)

No inicio de 2024, a economia dos Estados Unidos manteve a demonstracdo de
resiliéncia, seguindo a tendéncia observada no segundo semestre do ano anterior. O PIB
norte americano do 4° Tri/2023 apresentou um crescimento anualizado de 3,3%, superando
as expectativas do mercado, que estimavam um crescimento de 2%. Esses numeros
refletem a robustez da economia americana, com dados de janeiro também apontando para
uma trajetéria ascendente, evidenciada pelo indicador de atividade do Atlanta FED, que
projeta um crescimento acima de 4% para o primeiro trimestre. Esse ritmo de expansao é
significativamente vigoroso, especialmente considerando o atual contexto de politicas
monetarias restritivas.

Os mercados desenvolvidos, como é o caso dos EUA, demonstram certo receio de
cortar a taxa de juros e sofrer com a reaceleracéo da inflagdo. Cabe ressaltar, porém, que a
inflacdo esté atualmente rodando abaixo da média, dando margem para o encerramento do
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aperto monetario e abrindo espaco para possiveis cortes nas taxas de juros. Entretanto, o
FED manteve a taxa de juros inalterada no intervalo entre 5,25% e 5,50%. O comunicado do
FED, juntamente com os dados de mercado de trabalho, fez o0 mercado adiar a expectativa
do inicio do ciclo de cortes americano, de mar¢o/2024 para junho/2024. No momento que
escrevemos esse relatério, a ferramenta: https://www.cmegroup.com/markets/interest-
rates/cme-fedwatch-tool.html projeta o primeiro corte em 12/06/2024, com a taxa do FED
FUND entre 5,00% ~5,25% e terminal (18/12/2024) entre 4,50% ~4,75%.

Além disso, houve grande volatilidade nas taxas pagas pelas Treasuries em janeiro,
especialmente apds a reunido do FED, na qual a autoridade monetéaria buscou reforcar a
improbabilidade de um corte de juros em margo, consolidando uma tendéncia de abertura
das taxas de mercado. Desde a reunido, o juro nominal de 2 anos norte-americano
aumentou quase 30bps, com um movimento de magnitude semelhante sendo observado
também na ponta longa da curva (a taxa de 10 anos subiu 33 bps neste periodo). A
expectativa é que a queda da taxa de inflacdo nos EUA resulte em uma reducdo da taxa de
juros (até 100 bps) e na desvalorizacdo do dolar em relacdo as moedas de paises
emergentes.

Em relacdo a temporada de resultados corporativos nos EUA, 0s niameros confirmam
0 bom momento para as "Mag 7", especialmente se comparados ao que as demais acdes
do S&P 500 estdo entregando em termos de crescimento e resultado. As analises
fornecidas pelo JP Morgan sobre a temporada de ganhos do 4° trimestre de 2023 destacam
a robustez continua das acbes de mega capitalizacdo conhecidas como "Magnificent 7"
(AAPL, AMZN, GOOGL, META, MSFT, NVDA, TSLA). Essas empresas testemunharam um
notavel aumento nas vendas e margens, resultando em um crescimento impressionante nos
lucros, especialmente se comparado ao desempenho das demais acdes do S&P 500. Se a
NVDA reportar estimativas alinhadas com o consenso, o Magnificent 7 terA aumentado as
vendas em 15% ano/ano e aumentado as margens em 582 pontos base ano/ano, levando a
um crescimento dos lucros de 58%

Em contraste, as restantes 493 acf6es do S&P 500 aumentaram as vendas em 3% nha
comparag¢ao ano/ano, enquanto as margens contrairam 56 pontos-base e o0s lucros cairam
2%. Esta fraqueza foi impulsionada principalmente pela Energia e subestima o crescimento
das agdes “tipicas” do S&P 500; o constituinte mediano do indice aumentou o lucro por agao
em 6% ano a ano no 4° tri/2023. Esses dados indicam um desempenho excepcional das
acOes do "Magnificent 7" em comparacdo com as demais acées do S&P 500, refletindo um
crescimento significativo das vendas, margens e lucros.

Nos Estados Unidos, o indice de inflacdo PCE de janeiro ndo indicou um aumento
significativo, fortalecendo a ideia de que os cortes de juros pelo FED s6 comecardo em
junho. Apesar de ainda estar acima da meta de 2%, a taxa anual do PCE subiu para 2,4%,
desacelerando em relacdo ao més anterior. Enquanto isso, os indices de ag¢des atingiram
novos recordes em Nova York, com o Nasdaqg superando sua marca anterior e o0 S&P 500
fechando o quarto més consecutivo de ganhos. A for¢ca do délar também foi evidente em
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relagéo a outras moedas importantes.

Zona do Euro

Tanto o Banco Central Europeu (BCE), quanto o Banco Central da Inglaterra (BoE)
mantiveram suas taxas de juros em 4% e 5,25%, reconhecendo uma atividade mais fraca
gue deve contribuir para o processo de desinflagdo. Embora ainda ndo indiquem o inicio de
cortes, o mercado ja precifica cortes para 2024, considerando a moderacao da atividade
econbmica, que mostrou-se mais restrita no 4° Tri/2023 para alguns paises da Zona do
Euro.

China

As informacdes da primeira quinzena de fevereiro, provenientes do Banco Popular da
China (PBoC), revelam um aumento significativo nas transagbes online nos setores de
entretenimento, restauracdo, hospedagem e varejo, registrando um crescimento de mais de
20% em relacéo ao ano anterior. O maior destaque foi Meituan, cujo valor de consumo diario
aumentou 36% na comparacdo ano a ano (YoY), especialmente em regides de nivel 4 e
inferiores.

No segmento de turismo e reservas de hotéis, os dados de Tongcheng e Qunar
mostraram um aumento expressivo nas reservas nos principais condados e cidades, na
ordem de 120% a 200% em comparacdo ao ano anterior. Ademais, dados também indicam
um aumento nas reservas de hotéis e nas chegadas de visitantes a Macau, com taxas de
ocupacdo hoteleira atingindo 97%, além de um aumento no numero de visitas a pontos
turisticos culturais e na bilheteria do Ano-Novo Lunar — este Ultimo com projecdes ex-ante
de atingir aproximadamente Rmb 7,8 bilh6es, um aumento de cerca de 16% na comparacao
com o ano anterior. No que diz respeito aos transportes, os dados do Ministério dos
Transportes mostraram que o trafego médio diario nacional aumentou 11% a 14% em
relacdo ao mesmo periodo de 2019 e 2023. Esses indicadores refletem um cenario positivo
para atividades de entretenimento, turismo e consumo em geral.

Por outro lado, o PBoC surpreendeu o mercado ao reduzir as taxas de juros de 5
anos (LPR) em 25bps, para 3,95%, a maior queda desde sua implementacdo em 2018. A
LPR é o principal benchmark para os juros das hipotecas na China, e a queda de taxa visa
aliviar a contracdo do mercado imobiliario chinés. Embora essa medida seja vista como
positiva, sua efetividade permanece incerta diante da dindmica negativa do mercado
imobiliario. A postura mais proativa e agressiva adotada pelo policy maker chinés na
conducéo da politica econdmica indica uma tentativa de estabilizar a economia, porém, &
cedo para determinar se essas medidas serdo suficientes para mudar a tendéncia ou
estabilizar definitivamente a economia chinesa.
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A historia mostra que crises econdmicas sédo solucionadas com uma série de medidas
gue se acumulam ao longo do tempo, até que a economia encontre um "piso” e comece a
se recuperar. O caminho pela frente parece desafiador, com possiveis impactos nas bolsas
chinesas e globais. A bolsa chinesa ja subiu cerca de 11% nos dltimos dias, mas o
arrefecimento do mercado de minério de ferro, um indicador do crescimento chinés, sugere
alguma desaceleracao.

Relacionado aos numeros do Ano Novo Lunar, que demostraram esta recuperacao
mais robusta de alguns nichos da economia, outro destaque € o continuo movimento de alta
dos indices de a¢cbBes da China. Isso sugere que uma recuperacao mais persistente da
economia chinesa poderia ser uma grande surpresa para o mercado, embora o mercado se
mostre extremamente cético e negativo com o cendrio para o pais.

Os sinais de indicadores de alta frequéncia mostram um cenario mais positivo para a
economia da China, 0 que representa um "risco positivo" ao cenario. No entanto, €
importante notar que ainda é cedo para falar em mudanca de tendéncia ou estabilizacao
definitiva da economia chinesa. Uma estabilizagdo ou recuperacdo da China seria um
importante vetor de sustentacéo de ativos e setores locais no Brasil.

Em resumo, as medidas recentes adotadas pela China sdo vistas como positivas,
mas é importante manter um certo ceticismo em relacdo a sua efetividade. O cenario para a
economia chinesa € motivo de preocupacdo, com uma crise no setor imobiliario, uma
diminuicdo da produtividade marginal do capital, um crescimento populacional negativo e a
tendéncia a fragmentacdo do comércio internacional, que pode se agravar caso Donald
Trump seja eleito presidente dos Estados Unidos. Por outro lado, a economia chinesa
parece estar em um processo de estabilizacdo, mas ainda é cedo para falar em mudanca de
tendéncia ou recuperacdo estrutural. Além disso, é importante observar os sinais de
recuperacao global e o impacto dessas tendéncias nos mercados internos.

Brasil

Atividade Econbmica

Em 2023, o Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil atingiu R$ 10,9 trilhes, marcando
um crescimento de 2,9% em relacdo ao ano anterior. O setor da Agropecuaria se destacou
com um crescimento de 15,1%, seguido por Servicos, com 2,4%, e pela Industria, com
1,6%. O PIB per capita também teve um avanco real de 2,2%, chegando a R$ 50.193,72.

Na analise da demanda (6tica da despesa), o0 aumento do consumo das familias e as
exportacdes foram os principais impulsionadores. O consumo das familias aumentou 3,1%,
influenciado pela melhoria do mercado de trabalho e programas de transferéncia de renda,
enquanto a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), que mede o0s investimentos, caiu 3,0%,
afetada pela queda na producédo e importacdo de bens de capital. No setor externo, as
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exportacdes subiram 9,1%, enquanto as importa¢cdes cairam 1,2%.

No quarto trimestre de 2023, o PIB permaneceu estavel em relacdo ao trimestre
anterior, com crescimento na Industria e nos Servicos, mas uma queda na Agropecuaria.
Em comparacdo com o mesmo periodo de 2022, o PIB cresceu 2,1%, impulsionado pelo
aumento da Industria e dos Servicos.

Por sua vez, o IBC-Br, uma espécie de PIB mensal coletado pelo BCB, apresentou
alta em dezembro de 2023, indicando um momento ainda positivo no final do ano, apesar de
alguns sinais recentes de acomodacao. Isso elevou as projecdes para o PIB do 4° trimestre
de 2023, cujas projecOes para 0 ano estao entre 2,5%~3,0%.

Os dados de atividade econdmica ao longo de janeiro continuam indicando
desaceleracdo. Apesar disso, 0 mercado de trabalho continua apertado, com o desemprego
em 7,4% em dezembro, menor valor para dezembro desde 2014. O déficit primario em 2023
foi de 2,1% do PIB, impactado em quase 1 p.p. por conta do pagamento de precatorios em
virtude da decisdo do STF que poés fim a restricdo ao pagamento de precatorios imposta
pela PEC dos Precatorios. Tal movimento foi em linha com o de moedas de emergentes em
janeiro, que desvalorizaram ante o délar. O USD/BRL esta revisando as maximas (R$5,01)
de volta a um nivel critico dado o posicionamento de mercado. Tecnicamente falando, o
nivel atual da moeda ja rompeu os principais niveis de resisténcia, mas € prudente esperar
um pouco mais para confirmar. Até o0 momento, ainda vemos o USD/BRL como uma posicao
vinculada ao intervalo — e estamos precisamente no topo do intervalo.

No trimestre encerrado em janeiro, a taxa de desocupacao no Brasil subiu para 7,6%,
superando ligeiramente as expectativas de mercado, que apontavam para 7,8%. No entanto,
ajustada sazonalmente, a taxa registrou um pequeno recuo, alcancando 7,7%.
Paralelamente, o rendimento médio real efetivo continuou sua trajetdria de alta pelo oitavo
trimestre consecutivo, com um aumento de 0,8% em relacdo ao més anterior, em termos
ajustados sazonalmente, superando o crescimento anterior de 0,2%.

Esses indicadores refletem a resiliéncia do mercado de trabalho brasileiro, mesmo
diante de politicas monetarias ainda restritivas. No entanto, também destacam
preocupacdes em relacdo a possiveis pressdes salariais e inflacionarias decorrentes de uma
oferta de trabalho mais restrita. O cenario sugere uma dinamica delicada, onde o equilibrio
entre o estimulo ao emprego e o controle da inflacdo precisa ser cuidadosamente
gerenciado para sustentar o crescimento econémico de forma consistente.

Alternativamente, vé-se avangos nos acordos entre o Governo e o Congresso. Dois
eventos importantes recentes indicam avan¢os nos acordos entre o governo e o Congresso,
especialmente a Camara, o que deve comecar a destravar a andlise dos projetos
econdmicos no Congresso. Vamos analisar os detalhes desses eventos e seus impactos.
Na reunido no Planalto, o governo concordou em estabelecer um calendario de pagamento
de emendas até o final de junho, antes do prazo da vedacado das eleicbes municipais, que
foi publicado em decreto.
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Este calendario € uma alternativa ao que estava na LDO e que foi vetado pelo
presidente. Pelo acordo, o veto serd mantido. Sdo R$14,5 bilh6es em emendas individuais e
de bancada para fundos municipais de salde e assisténcia social. O decreto do cronograma
autoriza até R$ 16,8 bilhdes em emendas individuais e de bancada e R$3,6 bilhdes em
emendas de comissdo. Outros R$11 bilhdes em emendas individuais e de bancada néo
terdo calendario. Para emendas de comissao ainda ndo ha acordo. O governo vetou R$5,6
bilhdes extras e a tendéncia é que o0 veto seja mantido. Ainda h4 muito debate sobre o
comando das comissfes na Camara justamente em funcao do volume de recursos.

A divida dos Estados com a Unido serd um dos temas em que 0 governo prometeu
avancar neste ano, conforme discutido na reunido de ministros e lideres no Palacio da
Alvorada. Além disso, 0 governo sera mais presente na articulagdo politica em 2024. O
ministro da fazenda pediu ajuda para a aprovacdo dos 8 projetos de crédito enviados ao
Congresso. Estes eventos indicam um avanco nas negociacbes entre 0 governo e o
Congresso, especialmente a Camara, e sinalizam uma possivel destrava na analise dos
projetos econbmicos no Congresso. A definichio de um calendario de pagamento de
emendas e a promessa de avan¢co em questdes como a divida dos Estados com a Uniéo
séo passos importantes para a retomada da agenda econdémica no Congresso.

As principais hipoteses para este ano estdo se confirmando, com a expectativa de
uma inflacdo convergindo para a meta. Um dos principais riscos para o IPCA deste ano era
o El Nifio, mas o efeito sobre as safras brasileiras estd sendo compensado pelo crescimento
consideravel da safra global, levando a queda de precos no mercado internacional. Em
relacdo a atividade econdmica, embora os dados do 4°T23 tenham mostrado alguma
acomodacao do consumo das familias, especialmente no varejo.

Arrecadacéao Fiscal

O cenario fiscal também permanece inalterado, com a expectativa de déficit primario
abaixo de 0,9% neste ano. Os resultados de arrecadacdo de janeiro/24 e as decisfes
recentes da justica em favor do Governo Federal no CARF sdo pontos positivos que podem
trazer um viés de melhora para o nosso numero. Quanto ao ciclo atual de cortes de juros, a
situacado nao é idéntica aos demais. O BC ainda deve manter os juros em territério acima do
neutro, como tem reafirmado em suas comunicacdes oficiais. Entendemos que o Banco
Central seguird perseguindo o centro da meta, encerrando o ciclo acima do nivel neutro de
juros.

Dito isto e ap6s um crescimento acima do esperado em 2023, a economia brasileira
deve desacelerar em 2024, devido a varios fatores, como um desempenho menos positivo
da agropecuaria, menor impulso fiscal, queda da taxa de investimentos e efeitos
remanescentes da politica monetéaria contracionista. De acordo com projecdes, a economia
brasileira teve um crescimento acima do esperado em 2023, atingindo 3,0%. Esse
desempenho foi impulsionado pelo setor agropecuario e por medidas fiscais e monetarias.
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No entanto, para 2024, espera-se uma desaceleracdo devido a varios fatores, como
um desempenho menos positivo da agropecuaria, menor impulso fiscal, queda da taxa de
investimentos e efeitos remanescentes da politica monetéria contracionista. As projecées do
mercado para a economia brasileira em 2024 apontam para um crescimento abaixo de 2,0%
e uma inflacdo até 4,5%. Essas projecdes refletem um cenario de desafios, num ano com
eleicbes municipais, e incertezas para a economia brasileira no ano, com impactos em
diversos setores e nas expectativas de investidores e consumidores.

As politicas de transferéncia de renda e a queda da taxa de juros devem manter o
consumo das familias em elevacdo. No entanto, as incertezas geradas pelas tentativas do
governo de interferir na politica monetaria e em outras questdes, como a escolha do CEO da
Vale, reestatizacdo da Eletrobras, mudancas no marco regulatério do saneamento, entre
outros fatores, devem continuar a gerar incertezas e reduzir a taxa de investimento.

Na mais recente divulgacdo fiscal da Receita Federal do Brasil, janeiro de 2024
registrou um recorde na arrecadacao das receitas federais, totalizando R$ 280,6 bilhdes,
representando um aumento significativo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
Esse crescimento, ajustado pela inflagdo, reflete um avanco real de 6,67%, marcando o
maior volume de arrecadacdo para o més desde o inicio da série histérica em 2000. A
coletiva de imprensa realizada em Brasilia destacou o papel da retomada parcial da
tributacdo sobre combustiveis, 0 aumento da massa salarial e mudancas legislativas como
impulsionadores desse cenario.

Um aspecto relevante abordado foi a contribuicdo de R$ 6,1 bilh6es em arrecadacdes
atipicas, resultantes de eventos Unicos ou mudancas na legislacao tributaria. Dentre elas,
R$ 4 bilhdes decorreram do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Por outro lado, a reducéo nas aliquotas
do PIS/Cofins sobre combustiveis teve impacto negativo, resultando em uma diminuicédo de
R$ 2 bilhdes nas receitas. A analise detalhada por categoria revelou crescimentos
expressivos em segmentos como PIS/Pasep e Cofins, influenciados pelo setor financeiro e
por mudancas legislativas.

Claudemir Malaquias, chefe do Centro de Estudos Tributarios e Aduaneiros, destacou
gue parte desse crescimento é estrutural, enquanto outra parte ainda necessita de uma
avaliacdo mais aprofundada ao longo do trimestre. O aumento na massa salarial e as
mudancas legislativas sdo fatores persistentes que impulsionaram a arrecadacdo. Além
disso, os indicadores macroecondmicos, como O aumento na massa salarial e nas
exportacdes, desempenharam um papel significativo nesse cenario, embora a producédo

industrial e o valor das notas Fls tenham registrado retracéo.

Em janeiro de 2024, entretanto, o Governo Central apresentou um superavit primario
de R$ 79,3 bilhdes, um desempenho ligeiramente inferior, em termos reais, ao registrado no
mesmo periodo do ano anterior. Esse resultado foi impulsionado por uma receita liquida de
R$ 237,7 bilhdes e despesas de R$ 158,4 bilhdes, gerando um saldo positivo para o0 més. A
arrecadacdao total avancou 3,7%, destacando-se a receita previdenciaria, Cofins e Imposto

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

de Renda, influenciadas pela melhora no mercado de trabalho e fatores n&o recorrentes,
como a taxagdo de rendimentos de fundos exclusivos e a reoneracdo dos combustiveis.

No entanto, apesar do aumento na arrecadacdo, 0 superavit primario registrou uma
gueda de 3,8% em termos reais em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esse
cenario decorre do crescimento de 8,0% nas transferéncias constitucionais e do aumento de
6,8% nas despesas totais. Gastos com previdéncia, Beneficios de Prestacdo Continuada e
despesas discriciondrias, especialmente na area da saude, contribuiram para esse aumento.
Assim, embora a receita tenha crescido, 0 aumento nas despesas resultou em um superavit
primario inferior no inicio de 2024 em comparagdo com 0 mesmo periodo de 2023.

Inflagéo e Taxa de Juros

O COPOM manteve o ritmo de reducdo da taxa SELIC em 50 p.b. em sua reunido de
janeiro, com um comunicado similar ao da reunido de dezembro e indicando que, caso 0
cenario esperado se confirme, "anteveem reducdo da mesma magnitude nas proximas
reunides”. A agenda politica foi esvaziada por conta do recesso parlamentar do Congresso,
enquanto o Executivo busca meios de limitar o contingenciamento em 2024 e novas
medidas de arrecadacao.

Os membros do Comité avaliam que esse € o ritmo apropriado para manter a politica
monetaria contracionista necessaria para o processo desinflacionario. A préxima reunido do
grupo esta marcada para os dias 19 e 20 de marco de 2024. Essas informacfes indicam a
postura do COPOM em relacdo a taxa SELIC e as expectativas para as proximas decisdes
sobre a politica monetaria no Brasil. O IPCA de 2023 acumulou alta de 4,62%, ficando
abaixo do teto da meta de inflacdo para 2023 de 4,75%, ap0s 2 anos acima do teto da meta
de inflacdo. O IPCA-15 de janeiro veio abaixo das expectativas de mercado, principalmente
por conta de um menor valor de passagem aérea (item nédo presente no core de inflagdo). A
principal contribuicdo para o IPCA-15 de janeiro veio de alimentacdo no domicilio, que vem
sendo impactada pelo El Nifio e pela entressafra. JA a média dos nucleos acompanhados
pelo BCB recuou no acumulado de 12 meses (YoY) de 4,4% para 4,2%.

No mercado doméstico, os titulos pré-fixados acompanharam o movimento das
Treasuries, com ligeira abertura na ponta mais longa da curva. Até agora, em fevereiro, o
movimento de alta continuou. Por outro lado, nos titulos indexados a inflacdo, a maior parte
da alta de taxas observada neste ano foi concentrada em janeiro, com os titulos
permanecendo relativamente comportados desde a virada do més. As taxas pagas pelas
NTN-Bs seguem em patamar alto. Diante do entendimento de que o ciclo de queda da taxa
basica de juros deve continuar, e de que ha prémio nas taxas sendo pagas atualmente pelos
titulos indexados a inflagdo. A ponta curta ainda mostra uma taxa terminal do ciclo de
afrouxamento monetario acima da projecdo mediana dos economistas (9,4% na curva, Vs.
9% na Pesquisa Focus).
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Figura 1 - Evolucgédo das aplicacdes financeiras - Rentabilidade nominal no periodo - em %.

Evolucao das aplicagdes financeiras
Rentabilidade nominal no periodo - em %

2024 Jan Fev Ano

Selic (1) 0,97 0.80  §7.54
CDI(1) 0,97 0,80 157
CDB (2) 0.78 0.75 1,54
Poupanca (3) 0.59 0,51 1,10
Poupanca (4) 0.59 0,51 1,10
IRF-M 0,67 0.46 1,13
IMA-B -0,45 0,55 0,10
IMA-B 5 0.68 0.59 1.28
IMA-B 5 + -1.47 0,51 -0,96
IMA-S 0.99 0,82 1.81
pengovarizel | ||
Ibovespa -4,79 0.99 -3,85
indice Small Cap 6,55 0.47 -6.11
IBrX 50 -4,15 0.91 -3,27
ISE -4,96 1,99 -3,07
ICON -8,33 0.09 -8,26
IMOB -8,46 1.27 -7.30
IDIV -3,51 0,91 -2,64
IFIX 0.67 0,79 1.47
Valor-Coppead P -3.91 1,91 -2,08
Valor-Coppead MV -2.18 2,45 0,21
Dolar Ptax 2,32 0.60 2,93
Dolar Mercado 1,75 0,71 2,47
Euro - R$/€ - BC 0.54 0,25 0,79
Euro Mercado -0,34 0.38 0,05
Ouro B3 7.39 1.64 9,15
Bitcoin - R$ -0,05 46,24 46,16
oo [ ||
IGP-M 0,07 -0,52 -0.45
IPCA (5) 0,42 0.76 1.18

(1) taxa efetiva. (2) rendimento bruto do 1° dia Gtil do més. (3) rentabilidade do 1° dia do
.. més-depdsitos até 03/05/12. (4) rentabilidade do 1° dia do més - depdsitos a partir de
Valor o4/05/12. (5) expectativa de 0,76% para o0 més de fevereiro
Fontes: Anbima, Banco Central, B3, Focus, IBGE, Mercado Bitcoin e Valor PRO. Elaboracdo:
Valor Data

Fonte: este trecho é parte de conteddo que pode ser compartihado utilizando o link
(https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/02/29/bitcoin-dispara-e-e-a-melhor-aplicacao-de-fevereiro.ghtml)
ou as ferramentas oferecidas na pagina.
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Figura 2 - Evolugédo das aplicacdes financeiras - Rentabilidade real no periodo - em %.

Evolucao das aplicagdes financeiras
Rentabilidade real* no periodo - em %

2024 Jan Fev Ano
Selic (1) 0.54 0,04 0.58
CDI(1) 0.54 0,04 0.58
CDB(2) 0.36 -0,01 0.35
Poupanca (3) 0,17 -0,25 -0,08
Poupanca (4) 0.17 -0.25 -0,08
IRF-M 0.25 -0.30 -0.05
IMA-B -0,87 -0.21 -1,07
IMA-B 5 0,26 -017 0.09
IMA-B S5 + -1.88 -0.25 -2,12
IMA-S 0.56 0.06 0,62
peniovariel
|bovespa -5,19 0,23 -4,97
indice Small Cap -6,94 -0.29 -7.21
1BrX 50 -4,55 0,15 -4,40
ISE -5.36 1,22 -4,21
ICON -8,72 -0,67 -9.33
IMCB -8,84 0.50 -8,38
IDIV 3,91 0,15 -3.77
IFIX 0,25 0.03 0.28
Valor-Coppead P -4,31 1.14 -3,.22
Valor-Coppead MV -2,59 1,67 -0,96
Délar Ptax 1,89 -0.16 1.73
Délar Mercado 1.32 -0,05 1.27
Euro - RS/€-BC 0,12 -0,51 -0.39
Euro Mercado -0,75 -0,37 112
Ouro B3 6,94 0.87 7.88
Bitcoin - RS -0.47 45,13 44,45

* Descontado o IPCA. (1) taxa efetiva. (2) rendimento bruto do 1° dia Util do més. (3) rentabilidade do

Valor 1° dia do més - depdsitos até 03/05/12. (4) rentabilidade do 1° dia do més - depdsitos a partir de

04/05/12
Fontes: Anbima, Banco Central, B3, Focus, IBGE, Mercado Bitcoin e Valor PRO. Elaboracao:. Valor Data

Fonte: este trecho é parte de conteddo que pode ser compartilhado utilizando o link
(https://valor.globo.com/financas/noticia/2024/02/29/bitcoin-dispara-e-e-a-melhor-aplicacao-de-fevereiro.ghtml)
ou as ferramentas oferecidas na pagina.

Os mercados parecem estar precificados quase perfeitamente em relacéo a trajetoria
da inflagdo, com as taxas reais atingindo niveis elevados. Em primeiro lugar, observa-se
uma discrepancia entre os investidores estrangeiros. Muitos parecem estar perdidos e
incapazes de compreender as dinamicas da inflacdo, do crescimento e, 0 mais importante, a
estratégia do FOMC. Isso tem afetado o sentimento de forma geral. Alguns investidores
parecem relutantes em tomar decisdes firmes, enquanto outros estdo dispostos a correr um
risco moderado, aguardando alguma clareza antes de agir. Curiosamente, apesar dessa
divergéncia, as volatilidades implicitas (e realizadas) estédo atingindo novos minimos, o que
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parece contraditério.

A previsdo € de que a desaceleracdo da economia resulte em uma taxa de juros
(SELIC a 9,75%, maxima terminal pelo mercado) e em uma taxa de cambio relativamente
desvalorizada, com o real cotado a R$5,05/US$ 1,00 em comparagdo com outras moedas
internacionais. Antes de explorar a questdo da baixa volatilidade, gostariamos de adicionar
algumas observagdes sobre a visdo que temos observado no mercado. Muitas das nossas
analises, explorando as cartas de gestao de diferentes casas e Assets, convergem com
nossa visao de que a inflacdo mais baixa levara a taxa SELIC para 9,5% ou 8,5%, e que
9,75% representam possivelmente o pior cenario.

Desta vez, os investidores ndo parecem interessados na duracdo, mantendo muitas
posicdes de 2 a 3 anos. Todos expressaram 0 interesse crescente pelas taxas reais, apesar
da restricdo habitual, considerando que esses titulos n&o fazem parte dos principais indices.
Muitas questbes sobre o fiscal e o impacto das eleicbes nos EUA no Brasil tém surgido
constantemente. Ficamos surpresos ao constatar que alguns ainda néo estédo cientes das
melhores arrecadacfes de impostos no Brasil e de que o "ruido fiscal" pode estar
temporariamente adiado.

Cambio, Moedas e Commodities

A perspectiva para o cambio é predominantemente inclinada para o fortalecimento do
dolar em relacdo a outras moedas, destacando-se a posicdo vendida em USD/BRL,
respaldando-se em alguns fatores. Primeiramente, € importante considerar que, embora a
balanca comercial e outras métricas do BoP possam influenciar, elas por si s6 ndo sao
suficientes para justificar uma aposta na valorizacdo do real brasileiro. Outros elementos a
serem cuidadosamente monitorados e considerados. Em particular, destaca-se a
divergéncia nas taxas de juros entre o Brasil e os Estados Unidos. Enquanto o Brasil esta
implementando cortes de taxas em meio a uma perspectiva sélida de crescimento para a
economia norte-americana, este Ultimo enfrenta uma eleicdo presidencial iminente, onde
guestdes fiscais e geopoliticas estardo em debate. Estes fatores se mostram mais robustos
ao determinar o ritmo do USD/BRL, em minha anadlise. Dessa forma, o comportamento da
moeda € mais uma narrativa global, embora as taxas locais desempenhem um papel
significativo na histéria doméstica.

O desempenho recente do mercado financeiro revela uma tendéncia de reducao de
riscos por parte dos fundos locais, conforme indicado pela bolsa B3 e por mapas de calor.
No entanto, o mercado permanece de forma geral exposto ao Real (BRL), 0 que ndo € uma
perspectiva favoravel. O impacto das taxas locais foi negativamente afetado pela liquidacao
dos titulos do Tesouro dos EUA, juntamente com dados laborais mais robustos do que o
previsto nos EUA, o que influenciou as expectativas em relacdo a uma flexibilizacao
iminente da politica monetaria norte-americana. Em meio a essas dinamicas, as
perspectivas para o Real se deterioraram marginalmente, enquanto as perspectivas para as
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taxas de juros apresentaram melhorias. Pode-se argumentar que um novo equilibrio pode
ser estabelecido com taxas mais baixas e uma moeda mais fraca, refletindo as condi¢bes
atuais do mercado.

Do ponto de vista técnico, a andlise do USD/BRL sugere uma tendéncia de alta que
remonta a 2012, com quatro toques na LTA (linha de tendéncia de alta) principal. ApGs o
rompimento da resisténcia historica em torno de R$4,25 e um grande movimento de alta em
direcdo ao primeiro alvo em R$5,00, observa-se uma alocacdo massiva e artificial de ativos
no final de 2023, seguida por uma desalavancagem significativa nos ativos de risco. Essa
mudanca indica uma reducéo consideravel na exposicdo ao Brasil. Além disso, a exposi¢ao
ligeiramente comprada em BRL e um posicionamento neutro no Ibovespa sugerem um
mercado quase estavel, com uma posi¢cado nao relevante.

E interessante notar que a industria parece estar vendida em agdes dos EUA (SPX),
0 que pode explicar o desempenho fraco em janeiro. Além disso, os fundos estao vendidos
a descoberto em euros, recebidos no México e mistos em MXN. No geral, a concluséao é
positiva: se ndo entrarmos em um mercado estrutural em baixa e a grande histéria nao
mudar, possivelmente estaremos no auge do pessimismo, com um posicionamento técnico
muito mais limpo. Os argumentos em favor de um Real mais forte parecem fracos,
especialmente diante da balanca comercial e do boom das commodities, fatores que o Brasil
tem pouco controle e que muitos ndo compreendem completamente.

Na realidade, as perspectivas para os graos e os precos das commodities atualmente
nao parecem otimistas, o que pode resultar em uma desaceleracdo negativa para o
crescimento econdmico e as exportacoes, caso se concretizem. Uma analise detalhada dos
dados do Banco Central do Brasil (BCB) sugere que a moeda brasileira estava relativamente
protegida por uma combinacao favoravel de estratégia de politica monetéaria, desempenho
da balanca comercial e condi¢cdes da divida liguida do pais em ddélares americanos,
juntamente com fatores da conta de capital. No entanto, o recente desempenho do Real,
operando perto de seu nivel de suporte, levanta preocupacfes. A mudanca na posicao
especulativa dos principais fundos locais, gradualmente ajustando suas posi¢cdes compradas
em reais, pode explicar esse enfraquecimento, embora haja uma possivel influéncia
"estrutural” relacionada a perspectiva das commaodities.

A dependéncia do Brasil em relacdo aos precos das commodities se torna evidente,
com o desempenho recente do Real sendo amplamente influenciado por esses precos e
pela politica monetaria, em vez de fatores fiscais. A estreitamento da diferenca entre as
taxas de juros e o enfraquecimento dos precos das commodities emergem como possiveis
drivers para o Real, especialmente considerando o declinio nos precos do petréleo, apesar
do crescimento robusto nos EUA. O setor agricola também representa uma preocupacao,
com rendimentos em queda devido a custos mais altos e precos mais baixos, o que pode
afetar o fluxo de délares sazonais para o pais.

Alternativamente, temos observado que ter uma compreensao precisa do
posicionamento técnico no Brasil tem sido mais crucial do que a macroanalise em si. Isso
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depende em grande parte de como se aborda o sentimento dos investidores estrangeiros, e
como isso se combina com o posicionamento local e os indicadores macroecondémicos.
Acredita-se que, excluindo os ruidos técnicos e as incertezas macroeconémicas em torno da
politica monetaria nos EUA, o rendimento fixo no Brasil oferece uma relacdo risco-
recompensa constritiva.

Apesar do apreco geral por ativos brasileiros, as opinides sobre o BRL s&o confusas,
adicionando um novo elemento a nossa visdo, que ndo é tdo otimista, sobre a moeda
brasileira. Ao explorar nossa analise do Balangco de Pagamentos, os céticos questionaram
se a maior parte, se nao todas, das boas noticias sobre o BRL j4 estaria totalmente
precificada. Concordamos parcialmente com essa opinido, considerando que os investidores
locais se tornaram otimistas em relagdo ao BRL por razbées equivocadas no final do ano
passado.

Em resumo, temos percebido que muitos investidores se sentem confortaveis
evitando riscos, 0 que nos da confiangca em ver lentamente assun¢ao em riscos de mercado
(isso em algum momento ocorrerd), especialmente considerando a melhoria na técnica dos
investidores estrangeiros. O FOMO (Fear of Missing Out) pode ser o proximo catalisador se
0 cenario de inflagdo se concretizar, ou se houver algum alivio global nos mercados de
renda fixa.

Outro ponto interessante é que os investidores parecem excessivamente comprados
em USD, o que pode estar impactando negativamente o BRL. Em resumo, as leituras
resultaram em uma visao positiva dos investidores globais sobre o Brasil, considerando-o
uma das poucas boas histérias menos dependentes do FED. No entanto, eles estdo
relutantes em aumentar o risco devido a falta de confianca.

Bolsa de Valores

Por outro lado, o inicio do ciclo de corte de juros no Brasil ndo foi suficiente para atrair
investidores para a bolsa brasileira, e a B3 sentiu os efeitos desse ambiente adverso em
mais um trimestre. A auséncia de crescimento nas receitas maiores no segmento listado,
gue contribui significativamente para o negoécio da Bolsa, marcou todo o ano passado. O
ambiente de incertezas em torno da politica monetaria nos EUA € um fator que contribui
para a queda da atividade no mercado acionario brasileiro, e esse cenario ainda ndo se
dissipou.

As receitas no mercado bursatil, que representam 56,9% do total, cairam 13,5% em
12 meses para R$1,419 bilhdo. Em relacdo ao 3°T23 a queda foi de 4,7%. O volume
financeiro médio diario negociado (ADTV) em ac0es totalizou R$24,3 bilhdes no 4°T23, uma
gqueda de 24,8% em 12 meses. No entanto, em relagdo ao terceiro trimestre do ano
passado, houve uma ligeira recuperagéo de 2%, explicada pela melhora nas expectativas
guanto a um inicio de corte nos EUA. O ano de 2024 comecou e as discussfes sobre o juro
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norte-americano voltaram ao campo das incertezas. Os agentes do mercado seguem
céticos quanto ao inicio das ofertas iniciais de acfes, embora esperem por ofertas de
empresas ja listadas.

O indice a vista registrou uma queda de 0,87%, encerrando em 129.020,02 pontos,
com um volume de negociacdo de R$ 28,9 bilhdes. Embora tenha apresentado um pequeno
aumento mensal de 0,99%, ainda esta distante de compensar as perdas de janeiro (-4,79%),
acumulando uma queda de 3,85% no ano.

O ddlar a vista, por sua vez, teve uma variagdo minima de +0,05%, alcancando
R$4,9725. No més, a moeda teve um acréscimo de 0,71%, acumulando um aumento de
2,45% no ano. O fluxo cambial, entretanto, ficou negativo na semana anterior, revertendo o
saldo parcial de fevereiro para o vermelho. Enquanto isso, o indice DXY avancou para
104,156 pontos, com o euro e a libra mostrando declinios, enquanto o iene obteve um
aumento, em parte devido as discussfes sobre a politica monetaria do Banco Central
japonés.

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 O resgate liquido de titulos domésticos totalizou R$148,9 bilhdes, considerando
apenas ofertas publicas e excluindo o Tesouro Direto. As emissdes atingiram
R$159,3 bilhdes, com uma significativa concentracdo em Letras Financeiras do
Tesouro (LFT) no montante de R$102,3 bilhdes. Os resgates totalizaram R$308,2
bilhdes, sendo impulsionados principalmente pelo vencimento de titulos prefixados no
valor de R$301,7 bilhdes. O estoque da DPMFi registrou uma queda de 1,5%,
alcancando R$6,18 trilhdes.

e O colchéo de liquidez reduziu de R$ 982 bilhdes em dezembro para R$813 bilhdes
em janeiro, uma variacdo de R$169 bilhdes, principalmente devido ao resgate liquido
de titulos. O indice de Liquidez passou de 7,57 para 7,10 meses. Prevé-se um
aumento do colchdo nos meses subsequentes, considerando que o0s resgates da
DPMFi entre fevereiro e junho totalizam apenas R$ 336 bilhdes, com uma média
mensal de R$ 67,2 bilhdes. Importante notar que, até o dia 26 de fevereiro, foram
emitidos R$87,5 bilhdes. Nos proximos 12 meses, os vencimentos da DPMFi somam
R$1,19 trilhdo.

e O custo médio do estoque da DPMFI acumulado em 12 meses teve uma variagao
minima, passando de 11,05% para 11,00%. Da mesma forma, o custo médio das
emissodes (acumulado em 12 meses) recuou ligeiramente de 11,62% para 11,56%.

e O estoque de titulos domésticos em posse de ndo-residentes aumentou em R$18,7
bilhbes, com a demanda concentrada principalmente em LFT. Como resultado, a
participagao relativa desse grupo de investidores na DPMFi cresceu de 9,5% para
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9,9%. Na categoria NTN-F, a participacao relativa passou de 46,7% para 46,6%,
enquanto nas LTN subiu de 22,5% para 26,3%. Os fundos de previdéncia e as
seguradoras destacaram-se como 0s principais adquirentes de titulos no periodo.

Déficit do Setor Publico em 2023

Em 2023, o setor publico teve um déficit de R$249,1 bilhdes, o que corresponde a
2,29% do Produto Interno Bruto (PIB). Esta marca representa o segundo maior déficit da
histéria, ficando abaixo apenas do déficit de 2020, ano da pandemia, quando foi de R$703,0
bilhdes, representando 9,24% do PIB. O cenéario negativo foi impulsionado pelo
desempenho do Governo Central e as Estatais, que voltaram a apresentar resultados
negativos apos periodos anteriores de superavit e lucro, respectivamente.

Excluindo o ano da pandemia, o déficit de 2023 se destaca como o0 maior desde
2016, evidenciando um cenario desafiador para as financas publicas do pais. A mudanca
para um déficit de R$249,1 bilhdes, apés um superavit de R$126 bilhdes em 2022. De fato,
esta inversédo significativa ocorreu apds dois anos consecutivos de superavit primario,
evidenciando um quadro desafiador para as financas publicas do pais e apontando para a
necessidade urgente de medidas para reverter essa tendéncia preocupante.

O déficit do Governo Central atingiu R$264,5 bilh6es, uma reverséo significativa em
relacdo ao superavit de R$54,9 bilhdes registrado em 2022 — uma diferenca de R$319,5bi
no periodo. Paralelamente, os Governos Regionais mantiveram um superavit, embora
tenham experimentado uma queda no resultado (R$ 27,3bi), enquanto as Estatais passaram
de um superavit de R$6,1 bilhdes para um déficit de R$2,3 bilhdes. Essa deterioracdo das
contas publicas também se refletiu na Divida Bruta do Governo Geral (DBGG), que atingiu
74,3% do PIB em 2023, representando um aumento de 2,7 pontos percentuais em relacéo a
2022, quando encerrou em 71,7% do PIB.

O pagamento de juros da divida também registrou uma piora significativa, atingindo
um recorde historico de R$718,3 bilhdes em 2023, correspondendo a 6,61% do PIB — um
aumento d 22,5% em relacdo ao ano anterior e recorde da série historica. Esses numeros
refletem um cenéario desafiador para as financas publicas brasileiras, com implicacées
importantes para a economia e a populacdo do pais, exigindo a implementacdo de medidas
eficazes para reverter essa tendéncia preocupante.

Esses numeros refletem um cenario desafiador para as financas publicas, com
impactos importantes sobre a economia do pais e a populacdo, exigindo medidas para
reverter essa tendéncia. Fonte:
https://oglobo.globo.com/economia/noticia/2024/02/07/contas-publicas-tem-piora-de-r-249-
bilhoes-em-2023.ghtml.

Para 2024, a politica fiscal esta sendo questionada pelo mercado, com proje¢fes de
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um déficit priméario de até 1,0% do PIB. A divida publica também é uma preocupacgédo, com
previsdes de fechar o ano em 78,2% do PIB, 3,9 pontos percentuais a mais do que em
2023. A resisténcia do Congresso em aprovar novas medidas de aumento de impostos
aliada a higidez do orcamento e a relutancia do governo em reduzir gastos contribuem para
a expectativa de que a relacao divida/PIB continuara a aumentar em 2025 e 2026.

Mercado de Previdéncia

Recentemente, o mercado de previdéncia tem sido pautado pelo seu
aperfeicoamento, visando melhorar o ambiente normativo e adequar os produtos as
necessidades dos consumidores. Em fevereiro de 2024, o Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) emitiu as Resolugdes n® 463 e 464, com o intuito de tornar os planos de
previdéncia complementar aberta e seguros de pessoas mais compativeis e adaptados as
demandas do publico.

Essas medidas, resultado de um processo transparente de consulta publica ao longo
de 2022, tém como objetivo principal criar condicdes mais favoraveis para a formacao de
poupanca previdenciaria no pais, promover o desenvolvimento do mercado de anuidades e
ampliar a eficiéncia e a competitividade no segmento. Os aprimoramentos incluem, entre
outros aspectos: (i) tornar os produtos mais eficientes e atraentes aos consumidores
previdenciarios, especialmente através da melhoria na conversao do saldo acumulado em
renda com diferentes tipos e prazos; (ii) estabelecer a possibilidade de adesdo automatica
de participantes em planos instituidos, prevendo contribuicdo por parte dos patrocinadores;
e (iii) reforcar a importancia da transparéncia e prestacao de informacdes aos consumidores,
destacando-se como avancos significativos para o setor.

Atualmente, o mercado de previdéncia complementar, aberta e de seguros de
pessoas, conta com cerca de R$ 1,4 trilhdo de reais em investimentos. As medidas
aprovadas pelo CNSP serdo complementadas por regulamentacdo da Susep para a plena
implementacédo das medidas.

A Resolucao n°® 464/2024 aborda especificamente os planos de seguros de pessoas,
como o VGBL, e tem como foco principal preservar a saude do segmento de produtos de
acumulacgéo, incentivando a formacdo de poupanca a longo prazo. Um de seus pontos
importantes € a restricdo imediata a constituicdo de planos familiares exclusivos com saldos
individuais acima de R$5 milhdes, com regras para tratamento do desenquadramento a
serem definidas posteriormente pela Susep, 0 que demonstra um compromisso com a
solidez e a sustentabilidade desses produtos.

Essas medidas representam avangos significativos para o mercado de previdéncia
complementar aberta e de seguros de pessoas, pois buscam ndo apenas garantir a
eficiéncia e atratividade dos produtos, mas também promover maior transparéncia e
seguranca para os consumidores que buscam proteger seu futuro financeiro.

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

Conclusao

As perspectivas para a inflacdo estdo melhorando em ambos o0s principais
indicadores: a inflacdo atual e a implicita. As leituras diarias dos precos, que
primariamente capturam a parcela volatil da inflagdo, estdo indicando uma
desaceleracdo adicional, sugerindo que a inflacdo estd moderando-se.
Consequentemente, a inflagdo implicita na curva de rendimentos esta respondendo a
essa tendéncia, aproximando-se do seu nivel mais baixo em muito tempo.

Esta combinacdo Unica esta prestes a influenciar as expectativas formais dos
economistas, que permanecem descoladas em comparagcdo com as obrigacdes e a
inflacdo atual (medida pelo mercado futuro). Por exemplo, a projecdo de inflacédo para
este ano, conforme a pesquisa Focus, permanece em 3,80%, um numero que parece
ter um certo "hedge" de erro. Analistas mais otimistas apontam para 3,4% neste ano
(talvez ocorra, se nada extraordinario ocorrer: e.g. conflitos se agravando ao invés de
arrefecer e choques de oferta, ndo nos parece o caso do segundo).

Em relacdo aos dados, a inflacdo esperada para fevereiro, a ser divulgada no
proximo més, € de 0,80%. Para os meses subsequentes (marco a julho), a inflacdo
acumulada precificada na curva esta em torno de 0,88% ou 0,17% ao més. Anualizado,
isso sugere que a inflagdo global no Brasil esta abaixo da meta, e as taxas reais podem
subir se o0 Banco Central do Brasil apoiar essas novas perspectivas para a politica
monetaria.

Simultaneamente, o desempenho atual do Real Brasileiro (BRL) esta ancorado no
nivel mais baixo de volatilidade implicita de todos os tempos, indicando a expectativa
de estabilidade. Isso € uma excelente noticia para a inflacdo. Além disso, o preco do
petréleo e o0 mercado de matérias-primas agricolas continuam a negociar de forma
estavel, sem sinais de presséao significativa.

Entretanto, as taxas intraterminais estdo com precos desajustados ou excessivos
(escolha a ponta), com FWDs mais longos se aproximando de 11,5%. No entanto, o
que importa € como os investidores estdo expostos a esse cenario. A maior parte da
deterioracdo € puramente técnica, com poucos investidores assumindo riscos porque
ndo podem arriscar mais perdas.

Finalmente, em situacfes passadas e nas mesmas condicfes de baixo risco, o
exterior costumava ser a contraparte dos investidores locais (como no inicio de 2023),
mas essa ja ndo é a situacao, pois o exterior também mantém posicdes técnicas
devido a "confusdo" generalizada no espaco global de renda fixa (vide o vai-e-vem das
taxas de 10 anos dos EUA) nesses dois meses de 2024.
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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 fevereiro de 2024, em sua reuniao ordinaria de 14 de marco de 2024.
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