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Introducéo

A Carta de Gestdo de Maio de 2024 traz informacbes sobre o0s 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 Gestdo: (i) transparéncia, (i) equidade, (iii)
accountability e (iv) responsabilidade. A inclusdo de informacdes detalhadas sobre a posicdo de
custddia e a visao gerencial visa contribuir para uma compreensao 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

Com o primeiro semestre se aproximando do fim, a atencdo do mercado financeiro se
volta ao possivel impacto das eleicbes nos EUA, prevista para acontecer no inicio de
novembro de 2024. O aumento da inflacdo global e as davidas sobre os movimentos futuros
do FED tém levado investidores a buscar ativos de protecdo (hedge), como délar e ouro,
especialmente diante da possibilidade de uma acirrada disputa entre Donald Trump e Joe
Biden.

Ressalta-se que o ouro € uma reserva de valor e tende a se destacar em periodos de
incertezas e crises. Recentemente, o ativo tem visto um aumento gradual, impulsionado por
fatores como conflitos internacionais, incertezas econdmicas e a aversao ao risco. Embora
os ETFs de ouro tenham registrado saidas, os ativos sob gestédo atingiram valores elevados
devido ao forte desempenho do preco do ouro. Apesar da queda na demanda por ouro no
primeiro trimestre, a procura total ainda registrou um aumento em comparacdo ao ano
anterior. A procura por ouro via mercado balcdo também aumentou, indicando uma

tendéncia de acumulacgéao por parte de investidores especulativos.

O principal fato é: os investidores estdo atentos aos movimentos politicos nos EUA,
pois isso pode ter um impacto significativo nos mercados financeiros globais e nas

tendéncias do ddlar nos proximos meses.

Além disso, tanto Trump, quanto Biden tém adotado medidas mais protecionistas
contra a China. De um lado, Biden planejou aumentar as tarifas sobre produtos chineses,
incluindo produtos de aco, aluminio, células solares, guindastes e, principalmente, veiculos
elétricos; enquanto, de outro, Trump sugeriu uma taxa de 200% sobre carros chineses
fabricados no México. Essa competicdo reflete uma mudanca na politica comercial dos EUA,
onde lideres de ambos os partidos agora buscam impor barreiras rigorosas ao comércio

com a China.

Independentemente de quem estiver na Casa Branca no ano que vem, a guerra fria
entre EUA e China tende continuar. Com isto em mente, a posi¢ao de neutralidade brasileira
se tornard uma balanca cada vez mais dificil de equilibrar e ira requerer ainda mais da

diplomacia brasileira.

O impacto no Brasil, devido a sua parceria comercial com ambas as poténcias
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econdmicas, pode ser significativo. A pressao dos EUA para que o Brasil adote sanc¢des e
tarifas contra produtos chineses coloca o pais em uma posi¢ao delicada, pois a China € um
dos maiores parceiros comerciais do Brasil, especialmente em exportacdes agricolas e
minerais. Ainda ndo esta claro se, daqui para frente, o Brasil conseguira resistir a pressées
entre proteger 0s interesses nacionais ou assumir algum dos lados sem enfrentar

retaliacoes.

Para além das elei¢cBes presidenciais, a disputa entre Estados Unidos e China esta
amplamente centrada na corrida tecnologica. Esse conflito é parte de uma longa historia de
tensdes diplomaticas e comerciais, intensificadas pelo crescimento econémico da China e

sua ameaca a hegemonia americana.

Apesar do embate continuo, alguns especialistas ndo acreditam em uma retaliacéo
imediata por parte da China, que detém poder sobre a producédo de chips e microchips,
enquanto os EUA sdo altamente dependentes desses componentes. O recente pacote
econdmico da China para estimular seu setor imobiliario e o consumo interno mostra seus

esforcos para reativar a economia apos os impactos da pandemia.

No entanto, as preocupacdes sobre o impacto das tarifas nas relacées econdémicas
globais persistem como uma possibilidade. O uso continuo de tarifas como arma politica
pode prejudicar as relacbes entre as duas maiores poténcias econbmicas e afetar o
crescimento econémico global, na medida em que a escalada tarifaria pode gerar impactos

inflacionarios.

Atualmente, os resultados econémicos tém sido fortes nos EUA e no Brasil, com
dados do mercado de trabalho apresentado valores que demonstram a confianca nas
respectivas economias, nao ignorando a contrapartida de maior atencdo a inflacdo em
ambos os paises. Isto ocorre porque, apesar avancos, um mercado de trabalho aquecido
pode aumentar a inflacdo, pois gera maior consumo e impacta as cadeias de producédo. O

tema permanecera no radar.

Estados Unidos (EUA)

Nos EUA, o cenario dos mercados ao final de abril estava em baixa, com os investidores

aguardando a decisdo do FED sobre as taxas de juros. A confianga do consumidor estava em seu
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nivel mais baixo desde julho de 2022, refletindo uma percepg¢do negativa sobre o mercado de
trabalho e a economia. As principais preocupacdes econémicas apontavam para as pressoes
salariais persistentes, com aumento nos custos trabalhistas que complicariam o cenario inflacionério.
Assim, na medida em que 0s meses continuam correndo, a narrativa de "aterrissagem suave" tem se

mostrado cada vez mais dificil de sustentar.

Logo no inicio de maio, foi divulgado o relatério de empregos privados da ADP, a empresa
gue tem uma visdo praticamente em tempo real das contratacfes e demissGes nos EUA. Segundo o
informe, houve a criagcdo de 192 mil vagas em abril — por um lado, o dado veio abaixo das 208 mil
vagas de margo; mas, por outro, acima das 179 mil esperadas pelos investidores. Estes niUmeros

ainda corroboravam com um mercado de trabalho aquecido.

Porém, em sequéncia, divulgou-se que os pedidos iniciais de seguro-desemprego, para abiril,
foram de 208 mil — ligeiramente abaixo das expectativas de 212 mil, o que sugeria um
desaquecimento. Acontece que estes dados sao conflitantes e deixavam o cenario ainda mais
incerto. Reconhecidamente, nos meses anteriores, esses numeros ja vinham gerando incertezas
entre 0s investidores, sem clareza se o nivel de emprego nos EUA estava acelerando ou

desacelerando.

Entdo, o mercado aguardou com expectativa pelo relatério de empregos (payroll) referente ao
més de abril, uma vez que este indicador se mostra crucial para confirmar as expectativas de
reducdo ou ndo dos juros americanos. A mediana das expectativas dos investidores era de que o
non-farm payroll demonstrasse a criagdo de 238 mil vagas em abril, abaixo das 303 mil de marco. Ao
passo que a variacdo esperada do preco da hora trabalhada nos 12 meses até abril era de 4,0%,

com uma leve queda em relagéo aos 4,1% de marco.

Esses indicadores sdo abrangentes e possuem grande peso na formagéo de expectativas
econdmicas, especialmente a variacdo do preco da hora trabalhada. O aquecimento do mercado de
trabalho é uma justificativa importante para a politica monetéria restritiva do FED. Salarios elevados
mantém o consumo robusto, apesar dos juros altos. Portanto, uma decepcdo com os salarios,
através de um non-farm payroll acima do esperado poderia adiar a expectativa de cortes nos juros e

levar o FED a manter uma postura firme por ainda mais tempo.

Porém, quando, de fato, o payroll foi divulgado, os dados de emprego nos EUA vieram abaixo
do esperado. As folhas de pagamento ndo agricolas cresceram apenas 175 mil em abril (ante a
expectativa supracitada de 238 mil vagas), resultando no menor aumento em seis meses, e a taxa

de desemprego subiu para 3,9%. Os ganhos salariais também desaceleraram.

Na visdo dos analistas, este relatério foi o ideal para o FED, pois a surpresa negativa no
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payroll e a queda no crescimento dos salarios reforcam a possibilidade de cortes de juros, o que
pode explicar o tom mais brando de Powell na dltima reunido do banco central, ocorrida também no

inicio de maio.

Em relacdo aos indices de pre¢os ao produtor, o PPI superou as previsées dos economistas
em abiril, registrando uma aceleracéo de 0,5%. Powell classificou o relatério como "misto" e observou
gue o nucleo do PPI, que exclui variacbes de alimentos, energia e servicos comerciais, também
apresentou um aumento em abril. Com um aumento de 3,1% em 12 meses até abril, 0 nlcleo da
inflagdo atingiu o maior avango desde abril de 2023. Esses dados destacam a persisténcia das

pressdes inflacionarias, reforcando a postura cautelosa do FED em relacao a politica monetaria.

Além disso, o indice de precos ao consumidor (CPI) registrou uma reducédo para 0,3% em
abril, abaixo das expectativas, confirmando uma trajetoria estavel a descendente. A desaceleragéo
da inflacdo levou os contratos futuros dos juros nos EUA a precificar uma maior probabilidade de

reducao dos juros pelo FED em setembro.

A inflagdo nos EUA diminuiu em abril, com o indice de precos ao consumidor subindo 3,4%
em relacdo ao ano anterior, enquanto o indice central, que exclui alimentos e energia, aumentou
3,6%, 0 menor aumento desde abril de 2021. Esse resultado, em linha com as expectativas dos

economistas, sugere que as medidas do FED para conter a inflagcdo estdo surtindo algum efeito.

O PCE, indice de inflagdo mais observado nos EUA e conhecido como “inflagdo do FED”,
desacelerou para 0,2% em abril, comparado aos 0,3% de marc¢o, porém abaixo das expectativas do
mercado. Essa medida, central para as decisbes de politica monetaria do FED, reflete a reducéo dos
precos, alinhando-se com os objetivos do banco central de controlar a inflacdo. Especialmente
considerando que os investidores observam e aguardam continuamente sinais concretos de

desaceleracdo da inflagdo que possam permitir uma queda dos juros.

Considerado crucial pelo presidente do FED, o nucleo do PCE exclui categorias de precos
volateis, como energia e alimentos. Em abril, esse indicador registrou um aumento anual de 2,8%,

mantendo-se acima da meta de longo prazo do Fed, apesar da desaceleragdo mensal.

Os precos de bens e servigos impulsionaram o avan¢o do PCE em abril, enquanto os precos
de energia subiram significativamente em relagdo ao ano anterior. Esses numeros reforcam a visao
de que a inflacéo é liderada pelos precos dos servigos, refletindo um mercado de trabalho aquecido.
Apesar da desaceleracdo do PCE em abril, os Ultimos meses ainda representam um aumento em

relacdo ao final de 2023, destacando os desafios do FED no combate a inflagao.

A atividade empresarial nos EUA acelerou em maio, alcangando o ritmo mais rapido em dois
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anos, impulsionada principalmente pelo crescimento nos setores de servigos. O indice composto de
gerentes de compras da S&P Global subiu para 54,4, superando as expectativas dos economistas.
Esse avanco indica uma expansao significativa no inicio do segundo trimestre, apesar de dados
iniciais menos impressionantes sobre vendas no varejo e producéo industrial. A demanda resiliente
nos servicos e na manufatura contribuiu para o aumento da inflacdo, justificando a postura do

Federal Reserve de manter as taxas de juros elevadas por mais tempo.

O Livro Bege do FED revelou que as economias regionais continuam fortes, com a maioria
dos distritos apresentando expanséao de abril a maio. No entanto, o relatério também indicou que os
precos estdo subindo a um ritmo modesto, impactando os gastos dos consumidores. Os tomadores
de decisdo tém mantido sua percepcdo de que ndo ha urgéncia em baixar os juros enquanto a

economia americana esta forte e as condicfes financeiras estao favoraveis.

Na reunido de maio, através de uma decisao unanime, o FED manteve as taxas de juros. O
presidente do FED, Jerome Powell, afirmou que o banco central americano mantera as taxas de
juros no intervalo atual (5,25~5,50% a.a.) pelo tempo que for necessario e destacou em coletiva de
imprensa que, apesar de alguns avancos no combate a inflacdo, esta permanece alta e a queda

estagnou nos ultimos meses.

Assim, o FED manteve o guidance de uma politica restritiva, na medida em que cortar juros
muito cedo poderia reverter 0os progressos feitos na inflacdo, enquanto uma reducéo tardia poderia
causar danos desnecessarios. Na outra ponta, Powell também ressaltou que seria improvavel um
aumento por parte do FED e a sinalizacdo do presidente de que a taxa atual deve ser a taxa
terminal, foi suficiente para animar os mercados. Powell enfatizou que o FED acredita que a atual

politica monetaria é suficiente e que, com o tempo, 0s nimeros devem voltar as metas.

A ata do FED indicou que a inflagdo continua pressionando a economia dos EUA, o que pode
manter os juros altos por mais tempo. Apesar das falas anteriores de Powell, outros membros do
banco central americano expressaram a disposi¢cdo de apertar ainda mais a politica monetéria caso
os riscos de inflagdo persistam. Na oOtica destes membros, os aumentos recentes da inflacdo foram
amplos e que, juntamente com uma politica monetaria restritiva, poderiam ajudar a trazer a inflagcdo
de volta ao objetivo do Comité ao longo do tempo. A incerteza sobre a eficacia das taxas de juros

elevadas foi destacada.

Por outro lado, outros diretores do FED, incluindo Powell, expressaram duvidas sobre a
necessidade de um aumento dos juros no curto prazo, mas enfatizaram a necessidade de paciéncia
com a politica monetaria atual. Afinal, 0 aumento nos precos sugere que a meta de inflacdo de 2%

do FED ainda est4 distante. Assim, as minutas aumentaram a percepc¢ao dos investidores de que a
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reducédo dos juros americanos levara mais tempo do que o esperado.

Desde o final de 2023, o mercado financeiro tinha a percepgcdo quase unanime de que a
inflacAo americana estava controlada e os juros iam baixar. Inicialmente as previsbes de cortes
apontavam para marco, em seguida maio e entéo junho. O constante realinhamento de expectativas
ja passou para as projecfes de cortes apenas em setembro ou dezembro, com a possibilidade de
manutencédo dos juros até 2025.

Enquanto escrevemos este relatdrio, a ferramenta CME FedWatch Tool projeta o primeiro
corte de juros para 07/11/2024, com a taxa dos Fed Funds ficando no intervalo de 5,00% e 5,25%,
gue também é a taxa terminal esperada para o ano ap6s a Ultima reunido prevista para 18/12/2024.
Mesmo com a expectativa principal de reducdo em novembro, a magnitude do corte ndo apresenta
consenso entre os respondentes da pesquisa, havendo ainda cerca de 28% dos respondentes

esperando gque a taxa seja mantida mesmo em novembro.

A principal condi¢éo para um corte na taxa de juros americana ainda em 2024 ainda parece
ser a desinflacdo no setor de servigos. Os gastos com servicos tém uma importancia maior em
economias avancadas como a dos EUA. O Bank of America (BofA) acredita que, se a inflacdo do
setor de servicos diminuir, isso dara maior confianca ao FED para iniciar cortes, mais do que a

deflacdo no setor de bens.

A persisténcia da inflacdo acima da meta e o aperto no mercado de trabalho, com o
desemprego em niveis historicamente baixos, mantém a pressdo inflacionaria alta. Assim, a
divulgacdo da altima Minuta de reunido descortinou e reconheceu a realidade, o que provocou um
realinhamento nos precos dos mercados globais, incluindo o Brasil, na medida em que a diferenca
entre as expectativas dos investidores e a avaliagdo do FED gerou um impacto significativo nas

projecdes econdmicas e nos pregos dos ativos financeiros.

China

A China anunciou, na segunda quinzena de maio, medidas histéricas para estabilizar seu
setor imobiliario, que, desde a pandemia, se encontra em crise. O banco central disponibilizou 1
trilhdo de iuanes (o equivalente a cerca de US$138bi) em financiamento extra e flexibilizou as regras
de hipoteca, enquanto governos locais se preparam para comprar apartamentos, o que deve gerar

um grande estimulo.

1 https://mww.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
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O Banco do Povo da China oferecera empréstimos para que bancos regionais auxiliem
construtoras em todo o pais, comprando iméveis j& construidos, mas ainda ndo vendidos. O objetivo
€ que as construtoras, tanto estatais quanto privadas, utilizem esses recursos para finalizar imoveis

vendidos “na planta” que ainda n&o foram concluidos.

Segundo o banco de investimentos japonés Nomura, ha cerca de 20 milhdes de imdveis ja
vendidos e inacabados na China. O setor imobiliario chinés enfrenta graves problemas devido ao
excesso de oferta, falta de planejamento, desaceleragdo do crescimento e mudancas inesperadas

nas taxas de juros.

O mercado imobiliario é especialmente importante para a economia chinesa, pois muitos
investidores utilizam imoéveis como forma de acumulacdo de capital na auséncia de outros
instrumentos financeiros de poupanca ou previdéncia. Logo, além do seu tamanho, o setor
imobiliario chinés é muito mais importante em termos relativos para a economia do pais do que em

outras nacoes.

Justamente por isso, as a¢Bes propostas pelo governo chinés visam nao apenas conter a
gueda dos precos e diminuir o estoque de casas ndo vendidas, mas também restaurar a confianca
neste crucial setor de sua economia. Analistas veem essa interven¢cdo como necessaria, afinal, em
seu auge, o setor ja chegou a representar um quinto do PIB. Porém o retrato, desde 2021, € de um

mercado em declinio, com varias incorporadoras inadimplentes e projetos paralisados.

As novas medidas incluem um mecanismo de empréstimo para moradias populares, que
deve gerar 500 bilhdes de iuanes em financiamento bancario, além de reducédo das taxas de juros
hipotecérias e exigéncias de entrada. Governos locais também podem instruir empresas estatais a

comprar casas a precos razoaveis para fornecer moradias acessiveis.

No entanto, as compras por veiculos de financiamento municipais estdo proibidas. A
intervencdo governamental é vista como uma tentativa ousada de induzir a demanda do setor

privado, melhorar o fluxo de caixa das incorporadoras e concluir projetos paralisados.

Naturalmente, a resolu¢cdo dos problemas imobiliarios na China levar4 tempo, pois muitos
apartamentos sdo vendidos antes da conclusdo e os atrasos nas entregas tém aumentado. Além
disso, nos ultimos meses, as vendas de imdveis novos na China despencaram, sinalizando desafios

para o setor que historicamente impulsionou o crescimento econémico do pais.

Atualmente, sdo necessarios mais de dois anos para esgotar o estoque existente de novas
casas, o0 dobro do ritmo historico de 12 a 14 meses. Apesar disso, o anuncio das medidas de apoio

pode beneficiar exportadores internacionais de commodities, como é o caso da gigante brasileira
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Vale, reforcando a parceria comercial com o Brasil. Considerando a parceira comercial entre Brasil e
China, a recuperacdo do setor imobilidrio chinés é crucial para impulsionar a demanda por estas

commodities e beneficiar a balanca comercial brasileira.

Além disso, a China estd dominando a guerra dos minérios, superando os esfor¢os ocidentais
para reduzir sua influéncia sobre recursos criticos para a defesa e tecnologias verdes. Nos ultimos
anos, empresas chinesas expandiram suas operacfes, aumentaram a oferta e reduziram precos,
deixando seus concorrentes para tras. Especialistas destacam que a China continua investindo

massivamente em toda a cadeia de suprimentos de minérios criticos.

Por exemplo: o niquel é essencial para baterias de veiculos elétricos, onde as fabricas
chinesas na Indonésia estao revolucionando o mercado; no caso do cobalto, a Unica mina dos EUA
ja interrompeu suas operacdes por ndo conseguir competir com a producdo chinesa; e no caso do
litio, as empresas estatais chinesas continuam a expandir suas operacdes com aquisi¢cdes recentes
na Argentina. Tanta agressividade é parte de uma estratégia maior de garantir controle sobre os
precos dos minérios, em grande medida impulsionada por financiamento estatal barato e apoio

governamental.

Brasil

7

No cenario doméstico, € impossivel comentar os acontecimentos do Ultimo més sem
mencionar a tragédia no Rio Grande do Sul (RS), que resultou em significativas perdas humanas,

assim como danos materiais cujos impactos econémicos ainda serdo observados.

O estado enfrentou a maior enchente da sua histoéria, com o nivel do Rio Guaiba subindo 5,3
metros acima do normal, superando o recorde de 1941. Chuvas intensas desde o final de abril
causaram enchentes, deslizamentos e destruicdo. O estado de calamidade publica foi decretado em
1° de maio, afetando 336 dos 497 municipios, muitas das quais tém alta densidade populacional,

aumentando a escala do desastre.

Expectativas de Mercado

Diante de um cenario global desafiador e do atraso no inicio dos cortes de juros em

economias desenvolvidas, as expectativas dos agentes de mercado, refletidas no Relatério Focus?,

2 https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/31052024

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
https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus/31052024

Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo il)nE“
Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de S&o Paulo T

tém sido revisadas. Economistas consultados indicaram uma presséao altista para alguns indicadores,

gue sao monitorados de perto pelo BCB para orientar a politica monetaria.

Segundo o ultimo boletim do més de maio (referente a pesquisa de 31 de maio de 2024), o
IPCA passou por sua quarta revisdo seguida e a mediana das expectativas indica uma inflacdo
terminal de 3,88% em 2024 (no fechamento de abril, era 3,43%). As expectativas para 2025 e 2026

também passaram por ajustes altistas.

A expectativa do PIB manteve-se estavel ao longo do més de maio para todos as janelas
temporais, por volta de 2,05% esperados para 2024 e 2,00% tanto para 2025 quanto para 2026.
Semelhantemente, o cambio estimado para o final de 2024 é de R$5,05/US$, levemente acima dos
R$5,00/US$ do final de abril — porém sem ajustes nos intervalos de 2025 e 2026.

Por outro lado, quem continua passado por revisdes nas expectativas € a SELIC, taxa basica
de juros da economia brasileira. Para 2024, a taxa esperada passou a ser 10,25%, portanto
comportando apenas mais um corte de 0,25 pontos percentuais ainda em 2024. Para 2025 e 2026,
as expectativas da SELIC séo, respectivamente, 9,18% e 9,00%. Estas projecdes sinalizam algumas

tendéncias e preocupacdes importantes para a economia brasileira, conforme veremos a seguir.

Atividade Econdmica

As enchentes catastréficas no Rio Grande do Sul terdo efeitos prolongados na agricultura. De
fato, os danos econémicos foram imensos, com empresas e infraestruturas severamente
comprometidas, afetando todas as cadeias econbmicas do estado. Destaque-se, ainda, que o RS

representa 6,5% do PIB brasileiro e tem setores agricola e industrial significativos.

A agropecuaria, que representa 15% do PIB estadual, sera fortemente impactada, afetando a
producdo de arroz, soja, trigo e carnes, com possivel recuo de 3,5% no PIB agropecuario nacional.
As dificuldades logisticas também deverdo prejudicar o escoamento da safra e a chegada de
insumos. A industria, responsavel por 18% do PIB do estado, enfrentard interrup¢des prolongadas
devido a danos fisicos. Setores como calgados, moveis e maquinas sao particularmente importantes

em nivel nacional e enfrentardo desafios significativos.

Mais de 400 mil pontos ficaram sem energia elétrica e 500 mil clientes sem agua, afetando
mil escolas e 233 municipios. De toda a produgédo doméstica de arroz, 70% da produgéo costuma vir
do estado do RS, e parte da ultima safra se perdeu no desastre, uma vez que as severas inundacgdes

coincidiram com a colheita de arroz, causando atrasos e preocupacdes sobre o volume da producéao
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e exportagoes.

O Governo Federal autorizou a importacao de arroz para estabilizar os pregos. Porém, a sua
maneira, o clima tem afetado também a producédo global de arroz, elevando os precos a niveis
proximos aos mais altos em 15 anos. Além disso, a desacelera¢do de novos estoques no Sudeste
Asiatico esta sustentando os precos, enquanto a demanda continua alta. As condi¢des climaticas

serao cruciais nos préximos meses, especialmente as transicées de El Nifio para La Nifia.

A producéo de trigo, que ja esta prevista para cair 4,3%, pode enfrentar um declinio ainda
maior. As perdas na safra de soja podem chegar a cerca de 1 milhdo de toneladas, com algumas
estimativas apontando para um impacto até trés vezes maior. As enchentes também prejudicaram
unidades de processamento de soja e algumas operacdes de frigorificos no estado, que é um grande

produtor de carne suina e de aves.

Certamente, existirdo consequéncias prolongadas na agricultura galcha, com solos
encharcados que dificultardo o plantio para a proxima safra de arroz e trigo, dos quais o estado é um
dos principais produtores nacionais. Além das perdas de equipamentos agricolas, como tratores e

caminhdes, complicando ainda mais a retomada das atividades.

Ademais, as perdas na producdo de soja, principal produto agricola do estado, ja afetaram a
atual safra e impactaram a operacdo de plantas de processamento de alimentos e frigorificos na
regido. Segundo especialistas, produtores locais podem precisar abandonar suas culturas

tradicionais e buscar alternativas.

Entretanto, apesar das implicagcbes econdmicas no curto e médio prazo serem um fato a ser
esperado, a realidade em nada diminui a importancia do aspecto humano e social: as enchentes
deixaram uma marca profunda, com perdas significativas de vidas humanas, assim como de

animais, além de danos extensos as plantagdes.

Em outro ponto, o mercado de trabalho brasileiro mostrou alguns sinais positivos. Segundo o
IBGE, a taxa de desemprego caiu para 7,5% no trimestre encerrado em abril, a menor em 10 anos, e
com uma leve redugcdo em relacdo aos 7,6% do trimestre encerrado em janeiro. Além disso, o
Cadastro de Empregados e Desempregados (CAGED) registrou a criacdo liquida de 240mil vagas

com carteira assinada em abril, superando o himero no comparativo ano a ano.

Porém seria leniente ignorar os dois lados da moeda: de um lado, a confianca dos
trabalhadores pode estimular a produtividade e a inovagéo; de outro, gera alerta para a necessidade
de considerar as politicas econébmicas e as condigdes macroecondmicas globais, especialmente as

decisbes do FED.
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O contexto robusto do mercado de trabalho, em conjunto com politicas fiscais expansionistas,
exige monitoramento atento devido ao seu impacto na inflagcdo e no atraso da desaceleracdo da

convergéncia inflacionaria. Portanto, é crucial observar como esses fatores internos e externos

interagem para entender completamente suas implicacbes no mercado de trabalho no Brasil.

No setor de construgdo civil, houve um desempenho positivo no ultimo trimestre, com
resultados operacionais consistentes impulsionados por vendas robustas. Apesar das diferencas
entre os segmentos de baixa, média e alta renda, o mercado de alta renda comegou a acelerar os

lancamentos apds o boom durante a pandemia.

De um lado, as empresas de alta renda apresentaram resultados financeiros sélidos. De
outro, o segmento de baixa renda, as construtoras beneficiaram-se das condicdes favoraveis do
programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), como o aumento do teto das faixas e a reducdo dos

juros.

Inflacéo e Taxa de Juros

O més de maio se iniciou com expectativas em torno da reunido do Comité de Politica
Monetéaria (COPOM), justamente pelo impacto do cenario externo nas expectativas domésticas. Pela
primeira vez em meses, 0 mercado ndo tinha uma conviccdo firme sobre o que poderia acontecer,

com relacdo ao tamanho da reducao nos juros e suas implicacbes para a politica monetaria de 2024.

A desaceleracdo da inflacdo em abril e o0 "forward guidance" da Ata da reunido de marco do
COPOM apontavam para uma manutencdo do ritmo de reducdo, com cortes de 0,50 ponto
percentual. No entanto, havia argumentos para uma desaceleracdo do corte para 0,25 ponto
percentual, deixando a SELIC em 10,50% ao ano, tendo a resiliéncia da inflagdo como um dos
motivos. No inicio do ano, indices de precos ao consumidor tendem a subir devido a eventos
pontuais, como o reajuste das mensalidades escolares, que pressionam temporariamente os indices.
Além disso, uma economia aquecida ou aumentos de pre¢os-chave, como salérios, podem manter a

inflacdo elevada por mais tempo.

Outro fator relevante seria o desequilibrio fiscal, que ameaca a estabilidade dos precgos
destacada pelo presidente do Banco Central do Brasil (BCB), Roberto Campos Neto. O desequilibrio
€ uma preocupagdo constante e afeta a confianca no controle da inflacdo, especialmente
considerando o aquecimento do mercado de trabalho, a fragilidade das contas publicas e o impacto

da tragédia no Rio Grande do Sul sobre a inflagdo.

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 S&o Paulo T

Apés a reunido do colegiado, o COPOM decidiu por cortar a SELIC em 0,25 pontos
percentuais, reduzindo a taxa de 10,75% para 10,50% ao ano. A deciséo, porém, foi dividida, com
cinco diretores votando a favor de uma reducéo de 0,25 pp e quatro votando por um corte de 0,50
pp. Economistas interpretam essa decisdo como uma abordagem contracionista para consolidar a
desinflacdo e lidam com incertezas econd6micas e pressfes inflacionarias ainda presentes,
evidenciada através da exclusdo do forward guidance um comité mais cauteloso e ciente das

incertezas econémicas.

A avaliacd@o é que, se o Comité continuasse reduzindo os juros no ritmo das ultimas reunides,
poderia ser obrigado a interromper a queda ou até mesmo aumentar as taxas no futuro, o que

causaria instabilidade no mercado.

Por outro lado, a decisdo destacou a divergéncia entre o presidente do BCB e o diretor de
politica monetéria, Gabriel Galipolo, que votou por uma redu¢do na mesma magnitude que as
anteriores (0,50pp). A diferenca de opinido € significativa, pois Galipolo é cotado para ser o sucessor

de Campos Neto, indicando possiveis mudancas na politica monetaria futura.

A ata da reunido do COPOM trouxe luz a decisdo, expressando preocupacdes com o cenario
externo adverso e uma atividade econ6mica mais dindmica do que o esperado, assim como uma
lenta desinflacéo interna, destacando a necessidade de uma politica monetaria mais contracionista.
Porém, o principal foco foi a desancoragem das expectativas de inflagdo e a necessidade de um
forte compromisso para que os dados passem a convergir com a meta fiscal, para manter a trajetoria
da divida e controlar a inflacdo. Por outro lado, reconhecidamente houve um custo reputacional de
nao seguir o forward guidance, reforcando o quéo crucial se mostra manter a credibilidade no

combate a inflacéo.

Além disso, Campos Neto manteve o alerta sobre o aquecimento do mercado de trabalho,
gue pode pressionar os salarios. A ressalva se mostra necessario ao se considerar que, embora
esse cenario seja positivo para o consumo e lucro das empresas, ele também aumenta os riscos
inflacionarios — especialmente considerando o impacto econdmico de gargalos na infraestrutura e

escassez de trabalhadores qualificados.

Embora o COPOM tenha tentado transmitir coesao e compromisso com a politica monetaria,
a reacdo dos investidores indicou cautela diante das adverténcias sobre a inflagdo, com a incerteza

persistindo sobre como as decisdes futuras do colegiado influenciardo os pre¢os dos ativos.

A exemplo do ajuste das expectativas que j& surgiram ao final de abril e retroalimentadas pelo
menor corte de 0,25pp na taxa de juros, recentemente, foi observado um expressivo aumento nas

projecdes da taxa SELIC para dezembro de 2024, com sucessivas elevacgdes nas ultimas edi¢cdes do
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Boletim Focus. Ao final de maio, a mediana das estimativas ja esta apontando para uma taxa
terminal de 10,25%, ante os 9,50% esperados ao final de abril. Se formos além, até o inicio de abril,
a expectativa da taxa de juros terminal era de 9,00% e mantinha-se assim desde o final de 2023.

Na temética da inflagédo, conforme divulgado pelo IBGE em maio, o IPCA de abril subiu 0,38%
— ligeiramente acima dos 0,35% esperados pelo mercado. Por sua vez, a inflagdo acumulada de 12
meses seguiu em trajetdria descendente, acumulando 3,69% ante os 3,93% registrados pela métrica
no més anterior. Esse resultado, embora quase alinhado com as expectativas, ndo foi o suficiente
para trazer tranquilidade aos investidores, ap0s a decisé@o dividida de desacelerar o corte da taxa
SELIC.

O resultado do més foi impulsionado principalmente pelos setores de salde e cuidados
pessoais (+1,16%), devido ao aumento nos precos dos produtos farmacéuticos. Alimentacdo e
bebidas (+ 0,70%) se destacaram pelo aumento nos precos de mamao, cebola, tomate e café moido.
No grupo de Transportes (+0,14%), a alta foi puxada pelo aumento nos prec¢os do etanol, gasolina e
Oleo diesel, mas também foi parcialmente compensada pela queda nas passagens aéreas. Em
contraste, os grupos Habitacdo (-0,01%) e Artigos de residéncia (-0,26%) tiveram variacdes
negativas, influenciados pela alta da taxa de agua e esgoto e pela queda nos precos de

computadores e televisores, respectivamente.

Outros dados importantes incluem o Indice Geral de Precos - Mercado (IGP-M) de maio,
divulgado pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV), que subiu 0,89%, superando o aumento de 0,31%
registrado em abril e as expectativas do mercado de 0,84%. No acumulado do ano, o indice teve alta
de 0,28% e queda de 0,34% nos Ultimos 12 meses. O indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA)
subiu 1,06% em maio, acelerado pelas altas no farelo de soja e minério de ferro. Ja o indice de
Precos ao Consumidor (IPC) aumentou 0,44% devido a alta de 1,70% nos precos da gasolina. Esses

dados indicam uma persisténcia na presséo inflacionaria.

A prévia do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA-15) de maio indicou uma
aceleracao para 0,44%, um aumento em relacéo aos 0,21% de abril, mas ficou abaixo da expectativa
de 0,49% dos investidores — o que foi interpretado pelo mercado como uma acomodacao da inflagéo.
No ano, o IPCA-15 acumula uma alta de 2,12% e, em 12 meses, registra um aumento de 3,70%. Os
maiores aumentos vieram do grupo Saude e Cuidados Pessoais, com alta de 1,07%, e do grupo
Transportes, que subiu 0,77% devido, principalmente, ao aumento de 1,90% na gasolina. Além

disso, a FGV informou que a confianca da industria cresceu 1,2 ponto, atingindo 98,0 pontos.

Além disso, o mercado de trabalho apertado no Brasil, especialmente no setor de servigos,

manteve a inflagdo subjacente sob press&o. Essa combinagdo de fatores contribui para uma
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perspectiva de inflacdo mais elevada, dificultando a tarefa do BCB de manter a inflagdo dentro das
metas esperadas.

Apesar de a desancoragem da inflagéo ter sido um dos grandes propulsores pela diminuicdo
no ritmo de cortes na SELIC, em reunido com empresarios, Campos Neto destacou uma visdo
otimista sobre a inflagdo no curto prazo. Apesar de o cenario de inflagdo, conforme o boletim Focus,
estar se tornando mais desafiador, o diretor do BCB afirmou acreditar que a inflacdo esta
convergindo para a meta, mencionando também que a especulacdo sobre a mudanca de meta de
inflacdo tem gerado inquietude, mas espera que o tempo esclareca as decisdes técnicas do banco
central, uma vez que as decisfes atuais de juros levam de 12 a 18 meses para impactar a economia

real.

Figura 1 — Evolucdo darentabilidade de indicadores financeiros em 2024.

Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

RendaFixa lJan __JFev _[Mar___JAbr _|Mai ___]Ano/2024 |

0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 4,40%
IMA-B -0,45% 0,55% 0,08% -1,61% 1,33% -0,13%
IMA-B 5 0,68% 0,59% 0,77% -0,20% 1,05% 2,92%
IMA-B 5+ -1,47% 0,51% -0,55% -2,91% 1,59% -2,85%
IMA-S 0,99% 0,82% 0,86% 0,90% 0,83% 4,48%
IRF-M 0,67% 0,46% 0,54% -0,52% 0,66% 1,81%
Poupanca 0,59% 0,51% 0,53% 0,60% 0,59% 2,85%
Selic 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 4,40%
Renda Variavel
Criptomoeda Bitcoin
(R$) 2,51% 44,39% 16,09% | -11,06% | 12,23% 71,52%
Dolar 2,32% 0,60% 0,26% 3,51% 1,35% 8,27%
Délar (Comercial) 1,96% 0,53% 0,74% 3,59% 1,29% 8,35%
Euro 0,54% 0,25% 0,07% 2,37% 2,89% 6,24%
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% -9,01%
IBRA -4,57% 0,92% -0,53% -1,65% -3,07% -8,67%
ICON -8,33% 0,09% 1,26% -5,98% -2,26% -14,63%
IDIV -3,51% 0,91% -1,20% -0,56% -0,99% -5,29%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43% -0,77% 0,02% 2,14%
IMOB -8,46% 1,27% 1,10% -11,56% | -0,73% -17,71%
ISE -4,96% 1,99% 1,21% -6,02% -3,61% -11,12%
Ouro 7,39% 1,64% 10,65%
SMLL -6,55% 0,47% 2,15% -7,76% -3,38% -14,52%
Inflagdo
IGP-M 0,07% -0,52% -0,47% 0,31% 0,89% 0,28%
IPCA 0,42% 0,83% 0,16% 0,38% 0,26% 2,06%

Fonte: Quantum Axis®. Elaborada por CGI*.

3 As informagdes foram obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja
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Titulos Publicos Federais

Em maio de 2024, houve uma abertura nas taxas de juros, impactando diversos indices
financeiros. O IMA-S, que representa uma carteira de Tesouros Selic, rendeu 0,83% no més,
enquanto o IDA-DI e o IDA-IPCA Infra, carteiras de debéntures Anbima, valorizaram-se em 0,96% e
1,36%, respectivamente. O CDI também rendeu 0,83% no mesmo periodo.

Os destaques positivos do més foram os ativos de crédito privado, cujas carteiras renderam
acima do CDI, refletindo o fechamento dos spreads de crédito. Além disso, investimentos em titulos
atrelados ao IPCA+ superaram o CDI, apesar das aberturas nas taxas reais. No entanto, os ativos
prefixados de renda fixa tiveram retornos inferiores ao CDI, com a menor rentabilidade sendo a do
Pré de 5 anos, que rendeu 0,53% no més. A parte de inflagcdo dos titulos IPCA+, representada pelo
VNA IPCA, rendeu 0,41% em maio de 2024.

Renda Fixa Privada

As mudancas recentes nas regras das LCls e LCAs tiveram pouco impacto para oS
investidores na medida em que o Conselho Monetario Nacional (CMN) implementou medidas para
restringir o lastro e o prazo de caréncia desses titulos, mas a demanda dos investidores permaneceu

estavel.

As alteracdes, que incluiram aumentar o prazo minimo de vencimento para os titulos, ndo
afastaram os investidores das LCls e LCAs. Entretanto, houve uma reduc&o no volume de emissfes
desses titulos desde fevereiro, principalmente devido a necessidade das instituicdes financeiras de
compreender as novas regras. Apesar da queda na oferta inicial, a principal atratividade das LCls e
LCAs, que é o fato de serem isentas de Imposto de Renda (IR), se manteve um diferencial que atrai
investidores. O impacto indireto destas mudancas foi o aumento na emissdo de debéntures
incentivadas e uma migracdo dos investidores para alternativas como o CDB, que oferecem maior

liquidez.

responsabilidade pela correcdo e veracidade ndo € assumida pela QUANTUM, pelo titular desta marca ou por
qgualquer das empresas de seu grupo empresarial. As informac¢8es disponiveis, ndo devem ser entendidas
como colocagéo, 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 néo
representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias com derivativos, utilizadas como parte da politica de
investimento de fundos de investimento, podem resultar em significativas perdas para seus cotistas superiores
ao capital aplicado e a consequente obrigacéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir 0 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.

4 Tabela elaborada a partir da coleta de informagdes obtidas através da plataforma Quantum Axis.
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Em outra ponta, os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) sdo constituidos para
investir em empresas em desenvolvimento, com a participacdo dos investidores por meio da compra
de cotas. Esses fundos, de renda variavel, ttm um processo de resgate das cotas ao final de sua
duracdo ou mediante deliberacdo dos cotistas em assembleia. O FIP participa ativamente das
decisdes das empresas investidas, influenciando suas estratégias e gestao.

Recentemente, uma andlise sobre a alocagcdo de capital nos FIPs foi feita, destacando o
ponto de vista dos gestores. Entretanto, pouco se menciona sobre o ponto de vista dos cotistas, que
é crucial para entender o desempenho desses fundos. Um levantamento com base em dados da
Economaética revela que apenas alguns fundos conseguiram superar o desempenho do indice de

inflacdo, evidenciando uma grande disperséo de resultados.

O crédito para empresas esta em alta nos ultimos meses, especialmente nas operacfes de
mercado de capitais. Mesmo com mudancas recentes nos CRIs, CRAs e debéntures ligadas a
projetos de infraestrutura, as emissfes de dividas permanecem robustas, impulsionadas pelos bons

resultados econdémicos, incluindo o aumento da renda das familias.

As recentes restricbes do CMN e alteracdbes em infraestrutura ndo afetaram
significativamente as emissfées de dividas. Dados do BCB mostram que o crédito para empresas
atingiu seu ponto mais alto desde janeiro de 2023, representando 51,5% do PIB. Em marco deste
ano, o crescimento acelerou, chegando a 7,4% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, com

empréstimos bancarios crescendo 4,2% e emissdes de titulos avancando 19,3%.

A consulta publica do Ministério dos Transportes pode ser um passo crucial para impulsionar
as debéntures de infraestrutura, cuja regulamentacdo, aguardada desde mar¢o, ainda ndo se
concretizou. A expectativa € que outras pastas sigam o exemplo, tornando suas minutas de portarias

publicas para esclarecer detalhes sobre os critérios de autorizacdo para captacao de recursos.

Os investimentos no Brasil aumentaram 6,1% no primeiro trimestre de 2024, alcangando
R$6,8tri, impulsionados por fatores como a queda da inflagdo e da taxa de juros. Esse crescimento
foi observado tanto no segmento de varejo, com R$4,6tri, quanto no private, com R$22tri. A
diversificacdo das carteiras também foi destacada, com aumento em quase todas as classes de

ativos, exceto na poupanca, que perdeu espaco.

Cambio, Moedas e Commodities

O aumento da inflagdo global, cenario de incertezas fiscais e politicas no a&mbito global tém
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aumentado a procura pelo délar. De fato, no periodo recente, o délar tem se mantido forte como uma

protecdo contra incertezas, na medida em que os investidores buscam protecéo cambial.

A perda de forca do real em relacdo a outras moedas também € impactada e, juntamente
com as incertezas sobre os cortes de juros nos EUA, tem impulsionado as perspectivas altistas para
o dolar. Essa tendéncia é reforcada ainda mais pela eleicdo nos EUA, com expectativas de maior
volatilidade cambial no segundo semestre. A possibilidade de uma reeleicdo de Trump também esta
influenciando as expectativas do mercado, com previsbes de que seu retorno ao poder poderia

fortalecer ainda mais o ddlar.

A mudanca nas expectativas do cambio também se deve, em grande parte, as novas
projecdes sobre os juros nos EUA. Nao muito tempo atras, esperava-se trés cortes de 0,25 ponto
percentual nos Fed Funds, mas agora muitos investidores esperam apenas uma reducdo no quarto
trimestre. Juros mais altos nos EUA valorizam o dolar frente a outras moedas, incluindo o real,
pressionando os pregos de itens cotados em dolar, como o petroleo, e elevando os custos das

commodities.

Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

O més de maio foi marcado por perdas na bolsa de valores brasileira. O indice Ibovespa
apresentou um retorno negativo de -3,04% no més, ampliando a queda acumulada em 2024 para -
9,01%, marcando o pior desempenho anual desde 2013, excluindo o impacto da pandemia de 2020.
Essa queda é influenciada por desafios econémicos internos e externos, como a alta mundial dos
juros e o adiamento do corte de juros pelo FED. Apesar destes nimeros, o resultado acumulado nos

altimos 12 meses ainda € positivo (12,70%).

No inicio do més, a B3 abriu uma consulta publica para atualizar as regras do Novo Mercado,
0 segmento de maior governancga da bolsa, com o objetivo de adaptar o regulamento as demandas
do mercado e aprimorar o cumprimento das regras de governanca. Além disso, a proposta visa

alinhar-se aos padrdes internacionais de governanca, com foco em fiscalizagdo e controle.

A proposta esta dividida em trés blocos: essenciais, complementares e perguntas ao
mercado. As principais propostas incluem um selo de "em revisao" para companhias com problemas,
como atraso na entrega de informacgdes financeiras ou desastres ambientais. Além disso, a formacgéo
dos conselhos de administracdo sera limitada, com executivos podendo participar de no maximo

cinco conselhos, e o presidente do conselho contando como dois.
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Outro ponto da proposta é aumentar a representatividade de conselheiros independentes
para, no minimo, 30% dos conselhos das empresas listadas no Novo Mercado, mantendo o minimo
de dois conselheiros para conselhos com até seis membros. Além disso, as multas por
descumprimento das regras de fiscalizacao e controle serdo aumentadas, e havera uma penalidade

de inabilitacdo de 10 anos para administradores que violarem essas regras.

As Ultimas propostas incluem a possibilidade de contratar outras camaras de arbitragem
credenciadas pela B3 e a exigéncia de que as empresas divulguem declaracbes de seus diretores
sobre a eficacia dos controles internos, com relatério de asseguracao por auditores independentes. A
consulta publica ficar4 aberta até 2 de agosto, e as novas regras devem ser implementadas no

primeiro trimestre de 2025, apds aprovacao da CVM.

Em outra seara, focando-se na andlise setorial, apés a ultima temporada de balancos, os
grandes bancos brasileiros tiveram um primeiro trimestre variado. De um lado, Itat-Unibanco e
Banco do Brasil se destacaram positivamente, enquanto Bradesco e Santander enfrentaram mais
desafios. Entretanto, de forma geral, os resultados dos bancos refletiram uma melhor margem
financeira e menores despesas com provisao de crédito, embora o cenario macroeconémico global e
nacional ainda ofereca desafios significativos. O principal ponto de atencédo foi o fato de que a
carteira de crédito dos bancos seria crucial para seus resultados financeiros, a qual, por sua vez,
pode ser impactada pela inflacdo e juros altos, cujas expectativas tém passado por ajustes nos

ultimos dois meses.

J& no setor varejista, empresas como Magalu, Casas Bahia e Americanas enfrentam uma
perda significativa de valor de mercado e desafios em seu modelo de negdécios. Especialistas
destacaram a necessidade das grandes varejistas se reinventarem, aumentando a integracao
omnichannel e os resultados em vendas, tanto fisicas quanto digitais. A concorréncia com gigantes
internacionais como Amazon e Mercado Livre, além da ma gestéo, pressionam essas empresas a se
adaptarem rapidamente. Segundo dados do TradeMap, desde 2019, as ac¢des destas trés empresas
acumulam perdas superiores a trés quartos de seu valor de mercado naquela época. De |4 para ca,

as acbes da Americanas cairam 98,61%, as da Casas Bahia 93,76%, e as do Magazine Luiza 76%.

As empresas de proteina animal, como JBS, BRF e Minerva, apresentaram resultados
variados em meio a crise do agroneg6cio. A JBS conseguiu reverter um prejuizo de R$1,45bi em
2023 para um lucro de R$1,64bi este ano, superando as expectativas. A BRF também se destacou,
revertendo um prejuizo de R$1,02bi para um lucro de R$594mi, principalmente devido a melhoria na
alavancagem e beneficios macroecondmicos como o Ramadéa e a tensdo no Oriente Médio. Por
outro lado, apesar da recuperacdo, a Minerva enfrentou desafios devido ao cambio alto e registrou

prejuizo. Além disso, os analistas esperam um 2° trimestre fraco para o setor, especialmente devido
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aos altos custos de gado na América do Norte, que pressionam a rentabilidade da operacéo,
enquanto na América do Sul, a alta oferta de gado ajuda a reduzir os custos.

No setor de energia, a Auren anunciou uma fusdo com a AES Brasil, criando a terceira maior
geradora de energia do Brasil, com uma capacidade instalada de cerca de 8,8 GW. O EBITDA
estimado para 2024, antes de sinergias, € de 4,2 bilhdes de reais, quase o dobro do EBITDA previsto
para a Auren este ano. Segundo o CEO da Auren, 0s novos ativos ajudardo na expansao solar da
empresa, equilibrando a geracdo nos momentos em que a energia solar ndo esta disponivel. A
Auren prop0s trés opcdes para os investidores da AES, que podem escolher entre receber parte em
dinheiro e parte em ac¢des ou tudo em dinheiro.

As acdes da B3 apresentaram queda apés o balanco do primeiro trimestre do ano mostrar um
lucro liquido recorrente de R$1,13bi, uma queda de 7,1% em relacdo ao ano anterior. Apesar da
receita total de R$2,46bi ter ficado estavel, o lucro operacional recorrente (EBITDA) foi de R$1,57bi,
3% menor do que no mesmo periodo de 2022. O relatério da B3 destacou que as incertezas
econdmicas globais e as oscilacdes nas taxas de juros afetaram os resultados. volume financeiro
médio diario negociado em acdes foi de R$23,6bi, uma queda de 2,8% em relagdo ao ano anterior,
enguanto o volume médio diario negociado de derivativos cresceu 8,6%, totalizando 6,7 milhdes de
contratos. No segmento de balcdo, o cenério de taxas de juros mais altas impulsionou o crescimento
dos volumes, com um aumento de 14,3% no estoque de instrumentos de renda fixa e de 26,2% no

Tesouro Direto.

Passando para o mercado de fundos de investimentos imobiliarios, o segmento de Flls de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (Flls de CRI) ganharam atratividade em 2024 devido a
resisténcia da inflacdo e a menor queda da taxa SELIC. Ap6s um 2023 marcado por um fluxo
significativo de investidores para os fundos de tijolo, os Flls de papel passaram a ser negociados
com desconto em relagdo ao seu valor patrimonial. Embora uma SELIC mais baixa pudesse
teoricamente reduzir a atratividade dos Flls de CRI, a categoria se manteve bem devido aos riscos
inflacionarios e ao recente ritmo mais lento de corte da SELIC. Os Flls de CRI agora se beneficiam
da manutencdo de juros elevados e apresentam descontos atrativos, segundo indicadores

fundamentalistas.

Comentando outros eventos relevantes, na noite de 14 de maio, a Petrobras, uma das
empresas com maior participacdo no indice Ibovespa, anunciou a substituicdo do CEO Jean Paul
Prates pela nova presidente Magda Chambriard, apds desacordo sobre dividendos. A expectativa
gue a nova gestéo acelere os investimentos, j& que a empresa ainda ndo executou integralmente os
100 bilhdes de reais previstos para este ano. Apesar das mudancas, a Petrobras mantém uma sélida

geracdo de caixa e resultados operacionais positivos, 0 que continua a atrair atencdo dos
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investidores.

Pelo ocorrido ter acontecido apos o fechamento de mercado, os agentes ja anteciparam a
movimentacdo na Bolsa de Valores que viria ha manha do dia seguinte. Considerando o peso que a
Petrobras tem no indice Ibovespa, o impacto também foi sentido no indice. Na visdo dos
investidores, uma das preocupacbes advém de lembrancas das politicas adotadas durante os
mandatos de Dilma Rousseff, quando a estatal foi usada para diversas politicas econdmicas,

resultando em um balanco financeiro e endividamento prejudiciais.

Apesar disto, logo apds a primeira coletiva de imprensa da nova CEO, as ac¢des da Petrobras
subiram cerca de 2%, conforme Chambriard afirmou que pretende atender aos interesses de todos
0s acionistas, respeitando a l6gica empresarial. Os analistas avaliaram positivamente seus
comentarios sobre a importancia da Margem Equatorial e a manutenc¢do do foco na producao de
petréleo em aguas ultraprofundas, area de expertise da companhia. Ela ainda destacou que, para
gerir a empresa de forma eficaz, é necessario garantir lucro e ser tempestivo, atendendo tanto os

acionistas publicos quanto os privados.

Por fim, a correlacdo entre renda fixa e renda varidvel estd diminuindo no curto prazo. O
boom da Inteligéncia Artificial (IA) tem favorecido as bolsas americanas, enquanto o Ibovespa néo
tem acompanhado essa valorizacdo devido ao risco fiscal. Normalmente, as bolsas performam mal
guando as taxas de juros estdo altas, favorecendo a renda fixa por sua seguranca e retornos
previsiveis. O lbovespa é dominado por commodities, estatais e bancos, com poucas empresas de

tecnologia listadas localmente.

Apesar do cenéario econdémico global incerto, a expectativa € que a descorrelacdo diminua,
com o mercado americano eventualmente corrigindo seus patamares que estdo tdo altos quanto
irracionais. Internamente, a queda da SELIC pode incentivar a procura por ativos de risco,
potencialmente elevando o Ibovespa. Assim, se 0s juros nos EUA cairem, isso beneficiara as bolsas,

enguanto a renda fixa continuard atraente devido aos juros altos.

Em maio, o lbovespa foi afetado por questbes internas como fiscal, tributaria, SELIC e
inflacdo, além de incertezas externas. Analistas acreditam que a pressdo sobre o indice pode
diminuir em junho, especialmente se o0s indicadores econdmicos americanos apresentarem

resultados positivos.

Eventuais mudancas nas expectativas de inflagdo e juros pode permitir que os investimentos
voltem a fluir para os mercados de risco. Apesar da forte saida de capital estrangeiro este ano,
houve um pequeno alivio em maio, o que pode indicar uma estabilizacdo se a volatilidade dos juros

diminuir. Assim, as reunifes de junho do FED e do COPOM serdo aguardadas com grande
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expectativa pelos agentes de mercado. Se os indicadores econémicos externos sugerirem um
afrouxamento de juros, isso pode permitir que o BCB siga a mesma linha, o que seria um fator

positivo para o Ibovespa.

Relatério Mensal da Divida (RMD)

O Tesouro Nacional apresentou o Relatério Mensal da Divida Publica Federal (RMD)® com os
indicadores referentes a abril. No més, as emissGes da DPF totalizaram R$133,82bi, com resgates
de R$130,34bi, resultando em uma emissao liquida de R$3,47bi. Destacam-se 0s seguintes pontos:

e Estoque da Divida Publica Federal (DPF): O estoque da DPF encerrou 0 més de abril em
R$6,70tri, representando um aumento de 0,99% em termos nominais, em relagdo aos

R$6,64tri em marco.

e Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi): A DPMFi representou 95,82% do
estoque da DPF, e teve alta de 0,97%, passando de R$6,36tri, em margo, para R$6,42tri,

em aburil;

e Divida Publica Federal externa (DPFe): O estoque da DPFe subiu 1,37% no periodo, em
termos nominais, encerrando abril em R$280,51bi (US$51,40bi);

e Custo médio do estoque da DPF: O custo médio do estoque da DPF acumulado em 12
meses aumentou de 10,4%, em marco, para 10,63% em abril. A participacdo dos

vencimentos até 12 meses aumentou para 19,07%; e,

e Prazo médio da DPF: O prazo médio subiu de 4,11 para 4,13 anos.

5 https://www.qgov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2024/maio/divida-publica-federal-encerra-o-mes-de-abril-
em-r-6-704-trilhoes-aponta-tesouro-nacional
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Conclusao

A medida que o primeiro semestre de 2024 chega ao fim, a atencdo do mercado financeiro se
concentra nas eleicbes dos EUA e seu possivel impacto nos mercados mundiais. A incerteza
politica, a inflacdo em alta e as politicas do FED impulsionam a procura por ativos seguros como o
dolar e o ouro. As eleicbes americanas, marcadas pela rivalidade entre Donald Trump e Joe Biden,
podem intensificar as tensGes comerciais com a China, afetando a politica externa dos EUA. O
Brasil, com lagos comerciais estreitos com ambas as nacfes, enfrenta desafios, especialmente
devido a pressdo americana por san¢ées contra produtos chineses. Enquanto isso, a China busca
estabilizar sua economia, 0 que pode beneficiar o Brasil. Nos EUA, o mercado de trabalho mostra
resiliéncia, mas o FED permanece vigilante contra a inflacdo, com a politica de juros altos podendo
mudar se a inflacdo desacelerar. Neste cenario, o Brasil deve equilibrar seus interesses com as

pressdes internacionais, e as dinamicas globais influenciardo as tendéncias econdémicas futuras.

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

. - A . .. ~ L]
Instituto de Previdéncia Municipal de Sao Paulo 'I’RE“
Regime Proprio de Previdéncia Social do Municipio de Sao Paulo RN

Parecer da Diretoria Executiva

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

Essas diretrizes e parametros estdo alinhados com as orientagdes do Ministério da
Previdéncia Social, que exerce as competéncias de orientar, supervisionar, fiscalizar e
acompanhar os RPPS, estabelecendo pardametros 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 Resolugcdo 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 atribuicdes estdo expressas no Decreto n® 62.556 de 12 de julho de

2023 (https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-62556-de-12-de-julho-de-2023), aprova

a Carta de Gestao e os documentos subsidiarios referentes ao més de abril de 2024, em sua
reunido ordinaria de 13 de junho de 2024.
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