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Introducéo

A Carta de Gestao de Janeiro de 2025 traz informac¢des sobre 0s principais eventos
econdmicos domésticos e internacionais, bem como seu reflexo nos ativos financeiros. E guiada pelo
acompanhamento constante da execucao e dos resultados da Politica de Investimento, pautando-se
sob os postulados do Manual Pro Gestéo: (i) transparéncia, (ii) equidade, (iii) accountability e (iv)
responsabilidade. A inclusdo de informacdes detalhadas sobre a posicdo de custddia e a visédo
gerencial visa contribuir para uma compreensao mais ampla dos investimentos e suas estratégias, em
absoluto alinhamento com a Politica de Investimentos de 2024, e estédo disponiveis tanto na internet

guanto na intranet.
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Panorama Geral

Em janeiro de 2025, o cenério global foi especialmente afetado pela posse do presidente dos
Estados Unidos, Donald Trump, e pela antecipacado de suas medidas tarifarias. No cenario doméstico,
com a mudanca da diretoria do Banco Central do Brasil (BCB) e a ultima ata do Comité de Politica
Monetéaria (COPOM), langado em dezembro/2024, o mercado acompanhou os préximos passos da
taxa de juros brasileira e seu impacto na inflacao. Por fim, outros paises também realizaram reunides
de suas respectivas autoridades monetarias, com a expectativa para a taxa de juros apresentando

comportamentos bastante particulares nos diferentes paises.

Os Estados Unidos comecaram o ano com a taxa de juros entre 4,25% e 4,50%, enfrentando
uma inflagéo anual de 2,9% e um mercado de trabalho robusto. Na China, a economia cresceu 5% em
2024, impulsionada por exportagcdes e avancos em IA, enquanto o Banco do Japéo elevou a taxa de
juros para 0,5% devido ao aumento dos salarios. Na Europa, o Banco Central Europeu cortou juros
para 3%, mas a inflagdo permanece acima da meta. No Brasil, estima-se que o PIB cresceu 3,5% em
2024, com a inflacdo fechando em 4,83% e a SELIC projetada para subir a 15% em 2025, enquanto o
dolar fechou 0 ano a R$ 6,18. Em janeiro de 2025, Donald Trump iniciou seu segundo mandato com
medidas significativas, incluindo a declaracdo de emergéncia nacional para facilitar a exploracdo de

petréleo e gas, e um investimento de US$ 500 bilhGes em inteligéncia artificial.

Cenéario Externo
Estados Unidos (EUA)

Os Estados Unidos iniciaram 0 ano com sua taxa de juros no intervalo entre 4,25~4,50%, vindo
de uma sequéncia de cortes por parte do Federal Reserve (FED). Entretanto, desde a vitéria de Donald
Trump nas elei¢des, o presidente tem anunciado medidas inflacionarias, como promessas de medidas
rigorosas em relagéo a imigragédo, aumentos nas tarifas de importagéo, especialmente da China, além

de cortar impostos para empresas.

Para a divulgacdo da inflagdo em janeiro, 0 mercado aguardava a divulgagéo do indice de
precos ao consumidor (Consumer Price Index — CPI), com uma expectativa de inflagdo anual
acumulada de 2,7% até dezembro. Quando da divulgacéo oficial, observou-se uma ligeira aceleragao
da inflacdo para 2,9% no acumulado de 12 meses. O nucleo do CPI, que exclui itens volateis como

alimentos e energia, desacelerou levemente para 3,2%, ainda acima da meta de 2% do FED.

O foco na inflagdo vem acompanhado da surpresa positiva com os dados do indice de pregos

ao produtor (Producer Price Index — PPI), que indicou uma inflagdo de 3,3% nos altimos 12 meses,
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abaixo da expectativa de 3,5% em vez dos esperados 3,8%.

Além do controle da inflacéo, o FED tem o mandato de acompanhar o mercado de trabalho e
manter o pleno emprego. Em dezembro, observou-se um mercado resiliente com a criacdo de 256 mil
empregos, segundo o JOLTS, superando as expectativas do mercado. A taxa de desemprego caiu
para 4,1%, indicando um ambiente econémico robusto. Com salarios subindo e o custo da mao de
obra aumentando, ha pressao para que esses custos sejam repassados aos pre¢os ao consumidor,

mantendo a inflacdo elevada.

Considerando a expectativa das medidas inflacionarias e a solidez do mercado de trabalho, os
diretores do FED passaram a indicar que o ciclo de cortes poderia se encerrar, e quando a manutencéo
da taxa aconteceu por decisdo unanime, na reunido do colegiado, em 29 de janeiro, ndo houve grandes
surpresas. Embora Trump tenha pressionado o FED para reduzir os juros, as autoridades monetarias
preferem observar os efeitos das politicas atuais antes de fazer qualquer alteracéo, enfatizando que
suas decisdes se manteriam “dependentes de dados” e que estéo preparados para ajustar sua postura

conforme necessario para atingir suas metas econémicas.

Na primeira semana de seu segundo mandato, Donald Trump implementou varias medidas.
No setor energético, ele declarou emergéncia nacional para facilitar a exploracédo de petroleo e gas,
revogando regulamenta¢Bes ambientais anteriores. O objetivo do presidente foi reduzir o custo da
energia para os americanos, embora isso seja um desafio diante dos precos elevados pés-pandemia.
Além disso, Trump anunciou investimentos privados de US$500bi em Inteligéncia Artificial (IA) nos

préximos quatro anos.

Em relacdo a imigracdo, Trump declarou emergéncia nacional na fronteira com o México e
mobilizou recursos militares para reforcar a vigilancia e evitar a entrada ilegal de imigrantes. Essas
medidas incluem dificultar a chegada ou permanéncia ilegal de estrangeiros no pais. Embora nada
tenha sido concretizado até agora em termos especificos sobre impostos ou tarifas mais altas para
paises como México e China, os discursos apds a posse sugerem uma abordagem mais moderada

do que inicialmente prometido durante a campanha eleitoral.

Em outra seara, na Gltima semana de janeiro, popularizou-se a startup chinesa DeepSeek, que
causou um impacto significativo nos mercados financeiros globais ao langcar um modelo de IA
homénima capaz de rivalizar com os mais caros modelos dos EUA. A disrupgéo levantou questdes
sobre os investimentos massivos planejados por empresas como Microsoft, Meta e Alphabet na area
de IA, o que levou a uma queda nas acdes de tecnologia em Wall Street, com o S&P 500 caindo 1,9%
e o Nasdaq 100 caindo 3,1%.
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A liguidagdo das acdes foi acompanhada por uma fuga para ativos seguros como titulos do
Tesouro e moedas refagio como iene e franco sui¢o, assim como afetou as expectativas otimistas que

haviam sido construidas desde a reelei¢do do presidente Donald Trump nos EUA.

O sentimento positivo em torno da desregulamentacéo e investimentos governamentais em IA
comecou a ser questionado diante do potencial impacto competitivo dos avangos chineses no setor.
As grandes empresas tecnoldgicas americanas tém uma influéncia significativa nos principais indices

acionarios, tornando-os vulneraveis as quedas concentradas nesses nomes.

Asia

Em 2024, a economia chinesa apresentou um crescimento de 5%, conforme divulgado pelo
Departamento Nacional de Estatisticas da China, resultado impulsionado por um aumento significativo

nas exportacées e medidas de estimulo econémico, superando as expectativas do governo.

Agora, as expectativas sdo que o governo chinés continue com politicas estimulantes para
manter o crescimento econdmico no curto prazo, embora haja preocupac¢des quanto a sustentabilidade
destas medidas. Assim, a China tem focado em desenvolver setores como tecnologia e energia

sustentavel para garantir um crescimento mais solido no longo prazo.

Para 2025, ainda ndo h4 uma meta oficial definida para o crescimento do PIB chinés, mas
muitos analistas esperam que seja semelhante a do ano anterior: cerca de 5%. Além disso, o pais
iniciou 0 ano com as promessas de tarifas elevadas impostas pelos EUA, refletindo um ambiente
bastante protecionista que pode gerar empecilhos para que o pais continue a atingir suas metas de
crescimento anual, na medida em que podem limitar as exportacfes chinesas. As pressdes tarifarias
poderdo impactar negativamente a moeda chinesa (o yuan), que neste inicio de ano ja se encontrava

em seu nivel mais fraco dos ultimos 16 meses, configurando-se como um item para acompanhamento.

A A chinesa DeepSeek causou grande impacto nos mercados financeiros, especialmente nos
EUA, conforme mencionado anteriormente. Porém, o sucesso do DeepSeek ndo apenas desafiou as
empresas americanas como também impulsionou uma corrida entre as companhias chinesas para
atualizar seus modelos de IA. Durante o primeiro dia do Ano Novo Lunar chinés, a Alibaba langou uma
nova versao de seu modelo de inteligéncia artificial, o Qwen 2.5; enquanto a ByteDance, dona do

TikTok, também anunciou uma atualizagao de sua IA.

Por sua vez, o Banco do Japé&o (Bank of Japan — BoJ) elevou sua taxa basica de juros para

0,5% em janeiro, um aumento de 0,25 ponto percentual (p.p.). Essa é a terceira alta desde que o pais
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saiu dos juros negativos em marco do ano passado e marca o maior nivel em 17 anos. A deciséo foi
motivada pelo forte crescimento dos salarios no Japao, que tende a aumentar 0 consumo e pressionar

a inflacdo. Atualmente, o nlcleo da inflagéo japonesa esta em 3% nos Ultimos 12 meses.

As novas projecdes sugerem que essa taxa deve recuar para 2,7% até marco deste ano e
atingir a meta de inflagéo de 2% apenas em 2026. O presidente do BoJ afirmou que futuras decistes
sobre os juros dependerdao do comportamento da economia e da inflagdo. Com base nisso, ha
expectativas de mais duas altas nas taxas ao longo de 2025 para manter a economia equilibrada e

controlar os precos.

Europa

Em 2024, a partir de junho, o Banco Central Europeu (European Central Bank — ECB) comecou
a cortar juros, com a taxa de depdsito fechando o ano em 3%. Entre os principais desafios da regido
configurou-se a situacao fiscal, como o elevado déficit da Franca, que deve ultrapassar 6% do PIB,
além de ter enfrentado a queda de seu primeiro-ministro ainda em 2024. Além disso, a Alemanha,

como maior economia da zona do euro, apresenta crescimento estagnado desde 2019.

No contexto europeu, a inflacdo permanece acima da meta do ECB, com o CPIl acumulando
alta de 2,4% em dezembro na zona do euro. O nucleo do CPI também esta acima da meta estabelecida
pelo ECB. No entanto, espera-se que o consumo fraco na Europa ajude a aliviar os precos e levar a

inflacdo mais préxima da meta no futuro.

Apesar da inflacdo ainda estar acima das metas atuais, as condi¢cdes econbmicas frageis
podem justificar cortes adicionais nas taxas pelo BCE nas proximas reunides para estimular atividade
econdmica sem pressionar ainda mais os precos ao consumidor, apesar do encerramento do corte de
juros dos EUA.

Os CPlIs da Europa apresentaram resultados mistos em dezembro, conforme divulgado em
janeiro. Na Franca e na Itélia, as altas foram inferiores ao esperado, com aumentos de 0,20% e 0,10%,

respectivamente. Em contrapartida, a Zona do Euro viu uma aceleragdo no CPI para 0,40%.

No Reino Unido, a inflagdo melhorou, ao final de 2024, com uma queda nos prec¢os dos servigos
em dezembro. No entanto, houve preocupacéo fiscal significativa apés o governo aprovar um plano
gue aumentara o déficit publico em 2025. Com os riscos presentes, é provavel que o Banco da

Inglaterra seja cauteloso ao considerar cortes nas taxas de juros nos préximos meses.

Ressalta-se, por fim, que desde a eleicdo de Trump, o euro sofreu uma queda significativa e
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as acles do setor automotivo mostraram-se especialmente vulneraveis as noticias sobre tarifas. A
incerteza econdmica na regido € ampliada pela possibilidade de tarifas que impactem tanto a China

guanto a Unido Europeia simultaneamente.

Cenario Domeéstico

Em janeiro de 2025, muitas foram as pautas de atencao, inclusive com a divulgacéo da maioria
dos indicadores macroecondmicos em 2024 e projecfes de alguns outros, cujo resultado ainda néo
foi divulgado. A inflacdo permaneceu alta, com o IPCA de dezembro fechando em 4,83%, acima do
teto da meta (4,50%), fatores como a seca severa que afetou a producéo agricola e a desvalorizacao
do real contribuiram para a alta dos precos. O BCB elevou a taxa SELIC para 13,25% ao ano, com a
expectativa de que possa atingir 15% ao longo do ano, a maior taxa desde 2006, refletindo seu
compromisso em controlar a inflacdo. O délar permaneceu valorizado, fechando o ano anterior a R$
6,18, porém sofrendo corre¢Bes baixistas ao longo de janeiro. A atividade econdmica mostrou sinais
de desaceleracdo, com empresarios revisando planos de crescimento devido ao aumento do custo do

dinheiro e preocupacgdes com a inadimpléncia®.

A combinacao de um cambio desvalorizado e um mercado de trabalho aquecido pode manter
a inflacdo elevada, com projec¢des indicando um IPCA acima de 5%. Assim, os desafios para controlar
a inflacao e estabilizar o cambio serédo fundamentais para a nova gestao do Banco Central sob Gabriel

Galipolo.

Além disso, a economia brasileira apresentou um crescimento surpreendente em 2024, com o
PIB projetado para encerrar 0 ano em 3,5%. Esse avanco foi impulsionado principalmente pela
melhora no mercado de trabalho, que atingiu uma taxa de desemprego histérica de 6,4% e um

aumento recorde na massa salarial.

Com relagdo as expectativas para as variaveis macroecondmicas, o BCB elabora dois
relatérios distintos: o FOCUS, com divulgagdo semanal, apresenta a mediana das expectativas do
mercado financeiro, com a agregacéo de opinides de diversas instituicdes financeiras, consultorias e
analistas; enquanto o FIRMUS, com divulgagdo bimestral, capta a percepcdo de empresas néo
financeiras quanto a situacdo de seus negoOcios e como estas variaveis podem influenciar suas
decisBes. A analise combinada destes dois relatérios pode formar uma visdo mais completa sobre as

projecdes econdmicas para o ano.

1 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/as-perspectivas-para-economia-brasileira-em-2025-segundo-
especialistas/
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Ambos os relatérios, em janeiro de 2025, reforcam a visao de que o BCB seguira com postura
rigida em relagdo aos juros por mais tempo. A persisténcia da inflagdo acima do teto da meta
estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) é um dos principais fatores que justificam essa
postura rigorosa do BCB. Além disso, incertezas fiscais e pressées no cambio, o qual estimam concluir

0 ano a R$ 6,00, continuam a influenciar as decisdes monetarias.

Atividade Econdmica

Em janeiro de 2025, foi divulgado o indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br)?
de novembro, o qual apresentou um aumento de 0,1% em relacéo a outubro. O indice, considerado
uma prévia do PIB, também indicou um crescimento de 4,1% em 2024 em comparagdo com 0 mesmo

periodo de 2023, e um aumento de 3,6% nos 12 meses até novembro de 2024.

O terceiro mandato do presidente Lula tem sido marcado por uma politica de aumento de
gastos, levando a economia a operar acima de seu potencial de crescimento. Esse cenario gera
preocupacdes sobre o equilibrio fiscal e a sustentabilidade a longo prazo. A confianca dos empresarios
também foi afetada, com uma queda na confianca no setor da construcao, por exemplo. Apesar desses
desafios, a safra recorde de grdos e a producdo extrativa devem compensar parcialmente a

desaceleracdo de outras atividades econémicas®.

As projecdes de mercado, segundo o Boletim Focus, apontam para uma desaceleracéo
econdmica, refletida na expansao préxima de 2% em 2025, em contraste com o crescimento de cerca
de 3% dos quatro anos anteriores. Segundo a FGV lbre?, a economia brasileira terminou 2024 em um
ritmo mais fraco, tendéncia que deve persistir ao longo de 2025. Os juros elevados e a presséo
inflacionaria em itens como alimentos impactam, principalmente, a camada das familias de menor
renda, como observado no indice de confianga do consumidor, que em dezembro atingiu o menor nivel
do 2° semestre de 2024. O esgotamento de estimulos fiscais e de crédito devem impactar
negativamente setores como a industria de bens de consumo duraveis e servigos, como se pode inferir

pela queda do indice de confianca da industria e o comércio, em dezembro.

A Secretaria de Politica Econbmica (SPE) do Ministério da Fazenda revisou a perspectiva de
crescimento do PIB para 2,3% em 2025, impulsionada principalmente pelo setor agropecuéario®. No

entanto, a inflacdo, especialmente a de servigos, continua sendo uma preocupacgao, com projecdes de

2 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/previa-do-pib-ibc-br-registra-alta-de-010-em-novembro-diz-bc/

3 https://ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/temas/edicao-de-janeiro-de-2025

4 https:/fibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/artigos/nos-estados-unidos-e-no-brasil-nao-havera-atalho-para-combater
5 https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/noticias/2025/fevereiro/spe-atualiza-para-2-3-a-perspectiva-de-crescimento-do-
pib-brasileiro-em-2025
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atingir entre 7% e 8% este ano. A politica monetaria restritiva, com aumento da taxa SELIC, visa

controlar a inflagdo, mas também pode esfriar a atividade econdmica.

Ja segundo o relatdrio Perspectivas Econémicas Globais do Banco Mundial®, os calculos para
o PIB brasileiro apontavam um fechamento de 3,2% em 2024, com projecdes de 2,2% em 2025 e 2,3%
em 2026. Assim, as expectativas para os paises em desenvolvimento sdo temerosas para 0 proximo
biénio, com dificuldades para reduzir a pobreza e atingir os objetivos de desenvolvimento mais amplo,

refletindo politicas monetarias restritivas e o limitado apoio fiscal no pais.

Por outro lado, em entrevista’, o Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, discursou
favoravelmente sobre a economia brasileira, apontando que a atividade econémica desaceleraria para
o patamar de 2,5%, de forma a acomodar as pressoes inflacionarias, porém ainda acima das projecées
de mercado. Assim, cabe ressaltar que em 2023 e 2024, as projecdes também eram pessimistas no
inicio do ano, antes de se ajustarem no decorrer dos meses, conforme resultados trimestrais eram

divulgados, entdo o assunto de projecdo do PIB deve ser analisado cautelosamente.

Inflacéo e Taxa de Juros

O ano de 2024 se encerrou com expectativas de altas na taxa de juros em 2025, alinhado ao
fato de o principal indice de inflacdo do pais (IPCA) ter fechado em 4,83%, acima do teto da meta de
inflacao (4,50%). A divulgacao do IPCA de dezembro se deu na primeira quinzena de janeiro de 2025,

indicando uma inflacdo mensal de 0,52%.

O acompanhamento da inflacdo ao longo de 2025 deve ser um ponto de grande atencéo,
especialmente para que a reducdo se mostre sustentavel. A questdo cambial, as politicas tarifarias de
Trump e seus impactos nas exportacoes brasileiras, além dos pregos dos alimentos séo fatores-chave
gue podem contribuir para pressdes inflacionaria no curto prazo, ao passo que a politica monetaria
mais restritiva no Brasil tende a limitar os estimulos econémicos domésticos nos trimestres

subsequentes.

Para exemplificar: as ameacas de Trump de aumento nas tarifas impostas pelos EUA pode
afetar as exportagfes brasileiras, na medida em que o pais representa um dos maiores parceiros
comerciais do Brasil. Em outra derivada, uma eventual valorizagdo do dolar em resposta as novas
tarifas pode pressionar ainda mais a inflagcéo e os juros domésticos, sendo um dos pontos de atencao

neste inicio de ano.

8 https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2025-01/brasil-deve-crescer-22-em-2025-aponta-banco-mundial
7 https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/economia-deve-crescer-25-em-2025-e-acomodar-inflacao-diz-
haddad/

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 - 2873-7837 / 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

Embora a politica monetaria tenha sido apertada com o aumento da taxa SELIC, observou-se
uma desaceleragdo no indice IPCA-15. Comparativamente, o indice de dezembro, divulgado pelo
IBGE na ultima semana do ano, demonstrou uma desaceleracdo associada a quedas em precgos
volateis (como Eletricidade e Passagens Aéreas), apesar da alta em outros grupos analisados (como
Alimentacéo e Bebidas).

Por sua vez, o IPCA-15 de janeiro, indicou uma nova desaceleracdo nos comparativos mensal
e anual (0,11% em janeiro/2025 ante 0,34% de dezembro/2024 e 0,31% de janeiro/2024). Apesar
disto, os dados vieram acima do projetado pelo mercado, cuja mediana das expectativas apontava
uma deflacéao (-0,03%). Ecoando o més anterior, 0s principais responsaveis pelo ligeiro aumento dos
precos foram o grupo de Alimentacdo e Bebidas (1,06%), acompanhado pelo grupo de Transportes
(1,01%). Na ponderacdo do indice, estes dois grupos impactaram em 0,23 p.p. e 0,08 p.p.,
respectivamente. Na outra ponta, a inflacdo medida pelo IPCA sofreu reducdo em funcéo da reducéo

do custo de energia em razdo da distribuicdo de saldo positivo da usina de Itaipu.®

Para a primeira reunido do COPOM sob a presidéncia de Gabriel Galipolo, realizada ao final
de janeiro, 0 mercado manteve a expectativa de uma elevacgéo de 100 p.p., em conformidade com as
indicacBes da ata anterior. O resultado se alinhou as expectativas de mercado, elevando a taxa SELIC

a 13,25% ao ano, refletindo o compromisso da entidade em controlar a inflacéo.

Conforme os EUA manteve sua taxa de juros no patamar anterior (4,25~4,50%), o diferencial
entre as taxas de juros dos dois paises fica no intervalo entre 8,75~9,00%. No entanto, esse fator ndo
estd sendo suficiente para atrair investimentos externos ao Brasil, na medida em que a economia
estadunidense continua forte e os investidores tém baixo interesse por ativos emergentes. Tomando

como base, a saida liquida de dolares do pais em dezembro foi de cerca de US$ 28,8 bi.

Segundo o dashboard da B3°, no fechamento de janeiro, a previsdo para a reunido de marco
indicava uma probabilidade de 87,52% de alta de 100 p.p., segundo as negociac¢des dos contratos de
opcdes do COPOM negociadas na B3. Por outro lado, para a reunido de maio, as previsdes sédo
bastante divididas, com 30,79% de alta de 50 p.p. sendo a maioria — embora outras opg¢des
apresentem probabilidades proximas, como o aumento de 75 p.p. (com 26,00% das negociacdes) e
100 p.p. (com 22,84% das negociacdes). Por fim, para a reunido de junho, as previsdes sdo de um
novo aumento 100 p.p., com 95,21% das negociac¢des. Caso as decisdes do Comité se alinhem com

as projecdes dos contratos de opgOes da B3, a SELIC estacionaria entre 15,75% ao final do semestre.

8 https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2025/02/11/ipca-janeiro-2025.htm
9 https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/juros/dashboard-publico-opcoes-de-copom/
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No entanto, ressalta-se que parte das expectativas para as duas primeiras reunides de 2025,
se desenharam na ultima reunido de 2024, quando o BCB ja havia sinalizado a necessidade de duas
elevacdes de 100 p.p. para conter a inflagéo, elevando a SELIC a 14,25% — um nivel de taxa de juros
gue o Brasil ndo alcancava desde setembro de 2016. Enquanto as expectativas para o segundo
trimestre sdo mais nebulosas, como se pode notar pelo menor percentual (ou seja, menor nivel de
consenso) das projecdes do dashboard de op¢cbes do COPOM. Esta estratificacdo reflete a expectativa
dos agentes financeiros com os efeitos das medidas monetéarias para direcionar o encerramento do

atual ciclo de altas dos juros.

Cambio, Moedas e Commodities

O inicio de 2025 foi marcado por reajustes no mercado de cambio, apés o ddlar americano
atingir seu pico histérico nominal (R$ 6,29) em dezembro. A moeda norte-americana passou de R$
6,18, na abertura de janeiro, para R$ 5,84 no fechamento do més. O resultado demonstrou que o real
foi a segunda moeda que mais valorizou no mundo ante o délar neste periodo (5,6%), perdendo
apenas para o rublo russo (6,8%). Apesar da valorizacao do real no més observado, as expectativas
para o cambio ao final do ano, segundo o Boletim Focus, apontam para um délar no patamar de R$
6,00.

Entre os fatores que reverteram o movimento do dolar, pode-se listar: 0os ajustes monetarios
globais (incluindo a manutencédo de taxa de juros nos EUA e aumento da SELIC), a tendéncia de
fortalecimento de moedas de mercados emergentes, a intermediacdo do BCB através de leildo de

venda de dolares e os discursos de Donald Trump apds a posse como presidente dos EUA.

Entre as medidas anunciadas por Trump, destaca-se a imposicao de tarifas significativas sobre
importagfes — o0 que inclui 10% sobre produtos de todo o mundo, 60% sobre itens chineses e 25%
sobre produtos do Canada e do México. Tais medidas podem prejudicar o comércio internacional,
aumentar os custos e levar a retaliacdes, o que se reflete nas discussdes sobre guerra tarifaria ao
longo do mandato do novo presidente dos EUA. Apesar disso, a percepcdo é de que as politicas
comerciais serdo menos severas do que anunciadas inicialmente, na campanha presidencial,

reduzindo as tensdes comerciais.

Mercado Financeiro e Bolsa de Valores

Ao iniciar 0 ano, € interessante observar o retrovisor e as proje¢cfes para diferentes classes,
dentro do mercado financeiro de renda variavel. Na classe de Fundos de Investimentos Imobiliarios

(Flls), o ano de 2024 foi conturbado, marcado por mudancas nas taxas de juros e queda nos valores
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das cotas.

Na Bolsa de Valores, o pagamento de dividendos por empresas listadas na B3 cresceu 13%
em 2024, totalizando mais de R$ 308 bi, conforme dados da plataforma Meu Dividendo®°. O valor ndo
chegou a ultrapassar os recordes de 2021 e 2022, porém apresentou um aumento em relagdo ao ano
de 2023. Assim, as expectativas séo otimistas para 2025, com um provisionamento de cerca de R$ 80
bi, 0 que representa um aumento de 40% em comparacao ao inicio de 2024.

O crescimento dos dividendos em 2024 foi impulsionado por gigantes dos setores ciclicos,
como a Petrobras (4%), associada a sua politica de precos dos combustiveis, além de outras
empresas de destaque em setores perenes, como Ital Unibanco (124%), Italsa (89%) e Telefénica
(27,5%). No entanto, nem todas as empresas tiveram desempenho positivo, a exemplo de Vale (-24%)
e Ambev (-66%).

Em outra seara, estima-se que o mercado de fusdes e aquisicbes (M&A) no Brasil,
especialmente no segmento de negdécios inovadores, esta preparado para um aquecimento em 2025,
impulsionado por fatores como tecnologia disruptiva, regulamentacéo e busca por escala operacional.
No entanto, as transa¢des dependem da resolucéo do descompasso entre as percepc¢des de valor das

empresas envolvidas.

Em 2024, o mercado brasileiro registrou 23 operacdes de M&A envolvendo empresas
estrangeiras, uma queda em comparacdo com 2023, influenciada por taxas de juros elevadas e
incertezas fiscais. Apesar do ano ter sido marcado por incertezas econbmicas, a estabilizacdo das
economias globais e avancos regulatérios no Brasil podem impulsionar o setor. Por outro lado, as
expectativas para 2025 sdo positivas, com o aumento das operacdes M&A envolvendo grandes
players e tickets médios. Um dos principais segmentos alvo dessas operagdes é o de seguros —

incluindo saude privada, seguros rurais e seguros de garantia.

Por fim, na ponta de maior volatilidade da renda variavel, o Bitcoin enfrentou uma forte saida
de investidores dos ETFs negociados em bolsa americana, com uma retirada liquida de US$ 583 mil,
no inicio de janeiro. O movimento se destacou como a segunda maior saida em um (com queda diaria
de -2,8%). A queda do Bitcoin refletiu a realiza¢do de lucros apds a criptomoeda ultrapassar a marca
de US$ 100 mil, mas ndo se pode ignorar a possivel perda de entusiasmo entre os investidores. O

apoio, inicialmente forte, de Trump a industria digital ndo conseguiu sustentar o rali ao longo do ano.

10 https://capitalaberto.com.br/companhias-abertas/pagamento-de-dividendos-cresce-13-em-2024-indica-plataforma/
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Renda Fixa

Evolucéo da rentabilidade de indicadores financeiros em 2025.
Os valores exibidos estdo em Real (BRL).

Cl 1,01%
IMA-B 1,07%
IMA-B 5 1,88%
IMA-B 5+ 0,43%
IMA-S 1,10%
IRF-M 2,58%
Poupanca 0,67%
Selic 1,01%

osin

Criptomoeda Bitcoin (R$) 2.86%

Délar -5,85%
Ddlar (Comercial) -5,50%
Euro -5,82%
Agses
Ibovespa 4,86%
IBRA 4,96%
ICON 1,87%
IDIV 3,50%
IFIX -3,07%
IMOB 11,23%
ISE 5,72%
SMLL 6,11%
I
IGP-M 0,27%
IPCA 0,16%

Fonte: Quantum Axis'!. Elaborada por CGI*2.

11 As informagGes foram obtidas a partir de fontes puablicas ou privadas consideradas confidveis, cuja responsabilidade pela
correcdo e veracidade néo é assumida pela QUANTUM, pelo titular desta marca ou por qualquer das empresas de seu grupo
empresarial. As informagdes disponiveis, ndo devem ser entendidas como colocacéo, distribuicdo ou oferta de fundo de
investimento ou qualquer outro valor mobilidrio. 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 obrigacdo 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, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12
(doze) meses.

12 Tabela elaborada a partir da coleta de informacdes obtidas através da plataforma Quantum AXxis.
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Relatério Mensal da Divida (RMD)

Em dezembro de 2024, o Tesouro Direto apresentou um desempenho robusto, refletindo a

confianca dos investidores no programa de venda de titulos publicos a pessoas fisicas. As vendas

totalizaram R$ 8,55 bilhdes, enquanto os resgates somaram R$ 3,80 bilhdes. Esse movimento resultou

em uma emissédo liquida de R$ 4,75 bilhdes, demonstrando um saldo positivo significativo.

Segundo o Relatdrio Mensal da Divida Publica Federal (RMD)*3, divulgado em janeiro de 2025,

destacam-se 0s seguintes pontos:

Emissdes e Resgates da DPF: Em dezembro, as emissfes da Divida Publica Federal (DPF)
totalizaram R$ 57,87 bilhdes, enquanto os resgates alcancaram R$ 15,24 bilhdes, resultando

em uma emissao liquida de R$ 42,63 bilhdes.

Estoque da Divida Publica Federal (DPF): O estoque da DPF encerrou 0 més de dezembro
em R$ 7,316 trilhdes, representando um aumento de 1,55% em termos nominais em relacéo

ao més de novembro.

Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi): Das emissdes da DPMFi, R$ 35,57
bilhdes foram em titulos flutuantes, R$ 10,82 bilhdes em titulos com remuneracéo prefixada e
R$ 10,64 bilhdes em titulos indexados ao indice de precos. A participagdo do grupo Cambio na
DPF foi de 0,07%.

Divida Publica Federal externa (DPFe): O estogue da DPFe aumentou 2,48% (termos
nominais) em relacdo ao periodo anterior, encerrando dezembro em R$ 349,19 bilhdes (US$
56,39 bilhdes).

Custo médio do estoque da DPF: O custo médio do estoque da DPF acumulado em 12 meses
aumentou de 11,53% a.a., em novembro, para 11,80% a.a., em dezembro. O custo médio das
emissbes em oferta publica da DPMFi apresentou um aumento, passando de 10,86% a.a., em

novembro, para 11,04% a.a., em dezembro.

Prazo médio da DPF: O prazo médio apresentou uma reducéo, passando de 4,12 anos, em
novembro, para 4,05 anos, em dezembro. O prazo médio de emissdo da DPMFi em dezembro

foi de 5,29 anos.

Reserva de liquidez (colchéo): A reserva de liquidez aumentou 0,47%, passando de R$

856,10 bilhdes em novembro para R$ 860,15 bilh6es em dezembro. Esse indice de liquidez

13 https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/divida-publica-federal/estatisticas-e-relatorios-da-divida-publica-federal
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garante pagamentos de 6,24 meses de vencimentos futuros, mantendo o caixa prudencial
acima de trés meses de vencimentos. Para o seu célculo, sdo considerados os vencimentos de
principal e juros dos titulos em poder do publico, além dos juros dos titulos emitidos para o
BCB. A projegéo, a valor corrente, considera apenas as emissoes ja ocorridas e um cenario
especifico.

O estoque do Tesouro Direto alcancou R$ 156,86 bilhGes, marcando um crescimento
expressivo. Além disso, houve um aumento notavel no nimero de investidores ativos, indicando uma
maior participacdo e interesse do publico em geral nos titulos publicos oferecidos pelo Tesouro
Nacional. Assim, refletindo a eficacia do Tesouro Direto em atrair investidores e proporcionar uma
alternativa segura e acessivel de investimento, contribuindo para a diversificacdo das carteiras e o

fortalecimento do mercado de divida publica no Brasil.

Portfélio

Os Fundo Previdenciario (FUNPREV) e Fundo Financeiro (FUNFIN) sdo compostos por ativos
acumulados para garantir o custeio dos beneficios previdenciarios dos servidores municipais de Séo

Paulo. Estes fundos sdo regulamentados pelo Decreto n® 61.151, de 18 de marco de 20224,

De acordo com o Relatério Gerencial, o FUNPREV possui um saldo aplicado de R$
2.118.696.210,39, deste montante, R$ 2.014.769.566,72 estao alocados no Ativo BB Referenciado DI,
representando 95,09% do portfélio e obtendo ganho financeiro de R$ 19.078.592,51 no més, ou seja,
uma rentabilidade de 1,04% no més (102,8% do CDI). O Ativo BB Vértice 2025 possui aplicacdo da
ordem de R$ 103.926.643,67, representando 4,91% do portfélio; assim, obteve ganho financeiro de
R$ 1.253.557,17 e uma, rentabilidade de 1,22% no més (120,9% do CDI). O somatério das posicoes
totaliza 100% do portfélio do FUNPREV, e saldo em caixa de R$ 88,85.

Da mesma forma, a analise do respectivo Relatério Gerencial demonstra que o FUNFIN possui
um saldo aplicado de R$ 435.842.062,66, onde o Ativo BB Referenciado DI, representando a totalidade
do valor aplicado da carteira. A aplicacdo obteve ganho financeiro de R$ 4.283.620,82 no més, o
equivalente a rentabilidade de 1,04% (102,8% do CDI). Entretanto, a posi¢cdo do FUNFIN no fundo BB

Referenciado DI equivale a 100% do portfélio, somando-se o saldo em caixa de R$ 53,27.

14 https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-61151-de-18-de-marco-de-2022

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 - 2873-7837 / 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

Conclusao

Em janeiro de 2025, no ambito da renda fixa, o CDI que serve como referéncia para a
rentabilidade dos fundos de previdéncia e que norteia as aplicagbes do Instituto de Previdéncia
Municipal de S&o Paulo (IPREM) para o ano corrente, rendeu 1,01% no més. Os fundos previdenciarios
do municipio de Sao Paulo, FUNPREV e FUNFIN, apresentaram desempenhos positivos, refletindo a
eficiéncia na gestdo dos recursos e o cumprimento das metas estabelecidas. Esses resultados
evidenciam a importancia de uma gestédo prudente e estratégica dos ativos, garantindo o custeio dos
beneficios previdenciarios dos servidores municipais e assegurando a sustentabilidade financeira dos
fundos. A manutencéo da rentabilidade ligeiramente superior ao CDI e, principalmente, acima da meta
atuarial no periodo avaliado demonstra a eficacia das politicas adotadas e a capacidade de adaptacao

as condicdes econbmicas variaveis, proporcionando seguranca e estabilidade para o RPPS.
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Parecer do Comité de Investimentos

No ambito do RPPS, é essencial a divulgacao dos relatérios de investimentos mensais e
anuais, conforme preconiza o Manual Pro-Gestéo. Estes documentos sdo cruciais para garantir
a transparéncia e eficacia na administracdo dos fundos, em linha com os principios da

Administracdo Publica e as diretrizes da Politica de Investimentos.

O Comité de Investimentos tomou ciéncia dos documentos apresentados pela
Coordenadoria de Gestao de Investimentos (CGl), os quais demonstram a evolugao das carteiras
de investimentos dos fundos FUNFIN e FUNPREV. Esses documentos indicam que as
operacdes realizadas estdo em conformidade com a Politica de Investimentos atualmente em

vigor, refletindo a aderéncia as diretrizes estabelecidas para a gestao dos recursos.

Com base nesses principios € no compromisso com a responsabilidade fiscal
(*accountability”), o Comité de Investimentos, com fun¢des detalhadas no Decreto n°® 62.556, de
12 de julho de 2023%, ratifica a Carta de Gestdo e os documentos complementares do més de

janeiro de 2025, durante sua reunido ordinaria realizada em 21 de fevereiro de 2025.

15 https://legislacao.prefeitura.sp.gov.br/leis/decreto-62556-de-12-de-julho-de-2023
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