PANORAMA ECONOMICO - JANEIRO

INTERNACIONAL

Na China, a inflagdo ao consumidor (CPl) aumentou 0,8% em janeiro em relacdo ao més anterior,
onde no acumulado de 12 meses o resultado foi de 2,1% e estd levemente abaixo do esperado. Ja a
inflagdo ao produtor (PPI) da China teve queda anual de 0,8% em janeiro.

A agéncia de estatisticas Eurostat informou que a inflagdo na Zona do Euro caiu pelo terceiro més
consecutivo, ao totalizar 8,5% no acumulado de 12 meses, sendo impactada pela desaceleragdo nos
precos da energia. O resultado mostra que as constantes elevagdes da taxa de juros no periodo de
um ano e meio podem estar surtindo efeito.

Ainda assim, a energia registrou alta de 17,2% em janeiro, seguido do setor de alimentos, bebidas
alcodlicas e tabaco, com alta de 14,1%. Além disso, os bens industriais ndo energéticos também
tiveram uma alta, totalizando 6,9% em janeiro.

Conforme divulgado pelo Departamento do Trabalho, a inflagdo dos EUA subiu 0,5% em janeiro ao
comparar com dezembro, sendo impulsionada principalmente pelo aumento no prego da gasolina
(3,6%). Como resultado, no acumulado de 12 meses, o indice apresenta alta de 6,4%, sendo o menor
aumento anual desde o final de 2021, indicando que a préxima elevacdo da taxa de juros possa ser
mais moderada.
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O Departamento do Comércio informou que o PIB dos Estados Unidos registrou crescimento de 2,9%
no 42 trimestre de 2022, uma desaceleragdo da alta do periodo anterior, porém esperado ja que ha
constantes aumento da taxa bdsica de juros pelo Fed. J4 em 2022, a economia norte americana
cresceu 2,1% e reflete, principalmente, a alta nos gastos do consumidor, nas exportagdes e nos
investimentos.

Em ata divulgada pelo FOMC, ha a expectativa de que ocorram novas elevagdes de juros, onde o
mercado precifica que a taxa terminal de seja de aproximadamente 5%.

As principais bolsas de Nova lorque apresentaram resultados positivos no primeiro més de 2023. O
Nasdaq subiu mais de 10%, sendo o maior avang¢o para um més de janeiro desde 2001, o Dow Jones
teve alta de quase 3% e o S&P 500 subiu mais de 6%.

Nos EUA, foram criados 517 mil empregos e esta acima da expectativa do mercado. Com isso, a taxa
de desemprego caiu para 3,4%.



No relatdrio de “Perspectivas Econdmicas Globais”, a projecao de crescimento do PIB global foi
revisada para 1,7% em 2023 e para 2,7% em 2024. Entretanto, anteriormente a projecao era de 3,0%
para ambos os anos. O motivo para tal reducdo das perspectivas é o alto patamar da taxa de juros
nas principais economias, o que faz com que haja desestimulo dos investimentos e doo consumo.

Foi divulgado em janeiro que as vendas do varejo nos EUA cairam 1,1% em dezembro na comparacgado
com o més anterior. Ja a producdo industrial caiu 0,7%, e ficou abaixo do esperado.

Na China, O PIB cresceu 2,9% em relagdo ao mesmo periodo de 2021, e estad acima do consenso. Ja
no acumulado de 2022, a economia chinesa cresceu 3% e esta abaixo da expectativa que era de 5,5%.

NACIONAL

O Ibovespa apresentou alta de 3,4% em janeiro, sendo impulsionado pela alta no preco das
commodities juntamente com a queda da inflacdo global.
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Bovespa Index 107848.813 -987.656 (-0.91%)
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Foiinformado ao publico que as lojas Americanas possuem cerca de RS 43 bilhdes em inconsisténcias
contabeis em razdo de um problema de registro das dividas que a companhia tinha com os
fornecedores e os bancos. Como resultado, o valor das a¢des da empresa caiu para menos de RS0,70,
uma queda de mais de 90% e foi iniciado o processo de recuperacdo judicial.

Em 12 de janeiro de 2023 Luis Inacio Lula da Silva tomou posse do cargo de Presidente da Republica,
sendo o seu terceiro mandato.

Em discurso feito no parlamento apds posse, Lula reforcou que revogara o atual teto de gastos, e
disse que é possivel fazer uma condu¢dao econdmica responsavel e ao mesmo tempo incentivar
setores como o industrial e o digital. Todavia, é necessério cautela, pois um gasto elevado tende a
fazer com que a inflagao volte a acelerar.

O governo voltou atras na decisdo de revogar a desoneracdo tributaria sobre a gasolina e o etanol e
decidiu estendé-la por 60 dias, a fim de possuir tempo para discutir sobre os ajustes na politica de
precos dos combustiveis.



O mercado brasileiro passou por momentos de volatilidade apds o presidente Lula dizer que a
independéncia do Banco Central do Brasil é "bobagem". Todavia, o ministro de Relac¢des
Institucionais, Alexandre Padilha, disse que ndo ha pré-disposicdo do governo de fazer mudancas no
banco, declaracdo que agradou e tranquilizou os investidores.

Fernando Haddad afirmou que enviard o novo arcabouco fiscal até abril, o qual tem a pretensao de
substituir o atual teto de gastos.

Conforme divulgado pelo IBGE em janeiro, a produgdo industrial do més de dezembro apresentou
variacdo nula, porém encerrou 2022 com queda de 0,7%, podendo ser explicado por fatores como a
taxa de juros, que afeta os custos de crédito, além da inflagdo, principalmente dos alimentos, que
impacta na renda das familias e, por consequéncia, no consumo.

De acordo com o informado pela FGV, o Indice de Confianca do Consumidor (ICC) registrou queda de
2,2 pontos, atingindo 85,8 pontos em janeiro, refletindo o pessimismo em relacdo aos préximos
meses.

O ddlar apresentou queda de 3,88% em janeiro, resultado do enfraguecimento da moeda norte-
americana no exterior, apés dados nos EUA reforcarem sinais de esfriamento da inflacdo e a
recepcdo positiva no mercado a declarages de autoridades do Ministério da Fazenda.
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ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Conforme divulgado em janeiro pelo IBGE, a taxa de desemprego caiu para 8,1% no trimestre
encerrado em novembro, sendo o menor patamar desde abril de 2015 e estd em linha com o
esperado. Com isso, o nimero de desempregados caiu para 8,741 milhGes, o menor valor desde o
trimestre terminado em junho de 2015.



Brasil - Taxa de Desemprego
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NSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE

J4 a quantidade de pessoas ocupadas apresentou alta de 0,7% em comparagao com o trimestre
anterior, totalizando 99,693 milhdes de pessoas. Os trabalhadores com carteira assinada no setor
privado aumentaram 2,3% no trimestre, ja os que ndo tinham carteira aumentaram 1,1%.

A renda média real no periodo foi de 2.787 reais, representando um aumento de 3,0% em relagdo
ao trimestre encerrado em agosto.

SETOR PUBLICO

A Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da Economia divulgou que a balanga comercial
apresentou superavit de USS$2,7 bilhdes em janeiro, sendo o melhor resultado para o més em 17
anos, onde a venda de 6leos brutos de petréleo foi o destaque.

10000
8383.5
7585.6 8000
6671.6
) 5362.5 6000
4957.7 4800
4101.6

36881 3496.6 4000

l . =
N ..

Apr 2022 Jul 2022 Oct 2022 Jan 2023

TRADINGECONOMICS.COM | MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR

Em janeiro, as exportacdes totalizaram US$ 23,13 bilhGes, onde, pela média diaria, registraram
alta de 11,7% em janeiro na comparagdo com o mesmo periodo de 2022. J& as importacoes
somaram US$ 20,42 bilhdes, um recuo de 1,7%.



INFLACAO

O IBGE divulgou que o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) registrou alta de 0,53%
em janeiro, sendo o quarto més consecutivo de alta, porém houve desacelera¢cdo em relacdo a
dezembro. Como resultado, o indice apresenta alta acumulada de 5,77% no periodo de 12 meses.

O maior impacto foi do grupo de Alimentacdo e bebidas (0,59%), seguido de Transportes (0,55%).
Por outro lado, o grupo de Vestuario recuou 0,27% em janeiro apds 23 meses seguidos de alta,
podendo ser explicado pelos descontos implementados pelas lojas apds o natal.
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J4 o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) subiu 0,46% no primeiro més de 2023, sendo
uma desaceleragdo em relagdo a dezembro. Os produtos alimenticios registraram alta de 0,52%,
enquanto os ndo alimenticios variaram 0,44%.
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PERSPECTIVAS

No exterior é esperado que os bancos centrais realizem novas elevagdes das taxas de juros, porém
em menores propor¢des, tendo em vista que é possivel observar que a inflagdo estd apresentando
menos intensidade nas altas.



Na China, a expectativa é de que o PIB cres¢a mais em 2023 do que no ano anterior, em razao do fim
das medidas de lockdown em 2022 que impactaram negativamente a economia do pais.

Conforme calculos da Rystad com base na cadeia de oferta e demanda de petréleo mundial, o
produto deve sentir menos pressao inflaciondria sobre o Brent, e consequentimente, sobre o preco
da gasolina e dos combustiveis. Como resultado, a inflagdo deve ficar mais amena em todo o mundo.

No Brasil é esperado que a taxa Selic seja impactada por pequenas quedas, podendo encerrar 2023
em aproximadamente 12,75% a.a.. O risco fiscal brasileiro segue elevado enquanto o novo arcabouco
ndo é divulgado, o que deve acontecer em margo, segundo o ministro Fernando Haddad.

CONCLUSAO

Notamos que as elevacdes das taxas de juros estdo trazendo resultados para a inflacdo de diversos
paises, j& que nos ultimos meses os indices de inflacgdo apresentaram desaceleracdo. Como
resultado, as préximas elevacdes encaminham-se para menores patamares.

E possivel observar que o risco fiscal brasileiro segue elevado, o que fez com que em alguns
momentos a bolsa de valores apresentasse grande volatilidade, além do futuro da inflacdo ainda ser
incerto.

RECOMENDAGAO

Sugerimos cautela ao assumir posi¢des mais arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados
deve se manter ainda sem desenhar um horizonte claro, em razao principalmente pelo nosso cenario
politico.

Tendo em vista a alta taxa Selic, os titulos publicos federais, principalmente na parte curta da curva,
além dos fundos de vértice, tonam-se atrativos para o RPPS. Devido ao periodo de incertezas,
mantivemos a recomendacdo de cautela quanto aos novos aportes em fundos de investimento de
longuissimo prazo (IMA-B 5+), adicionalmente recomendamos até 5% em fundos de investimento de
longo prazo (IMA-B/ IMA-Geral/ FIDC/ Crédito Privado). Além disso, recomendamos 5% em fundos
Gestdo Duration, tendo em vista a estratégia de gestdo ativa do segmento.

No médio prazo, recomendamos indices pds fixados (IDKA IPCA 2A e IMA- B 5), chegando ao patamar
de 15%.

Quanto a exposicdo em curto prazo, recomendamos fundos atrelados ao CDI e ao IRF-M1 na
totalidade de 20%.

Recomendamos a aquisicdo gradativa de titulos privados (Letra Financeira e CDB), chegando ao
patamar de 15%.

Quanto aos fundos de investimento no exterior, recomendamos cautela devido ao atual cenario
econdmico onde ha expectativas de alta na taxa de juros nas principais economias do mundo,
trazendo volatilidade no mercado aciondrio exterior a curto prazo. Recomendamos a exposicdo de
10% em fundos que nao utilizam hedge cambial.

Quanto a fundos de ac¢Ges atrelados a economia doméstica recomendamos a entrada gradativa de
modo que o investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um prego
médio mais atrativo.

Para aqueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a pregos mais baratos, municie-
se das informacGes necessarias para subsidiar a tomada da decisao.



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Varidvel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Varidvel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Varidvel 40%
Fundos de Agdes 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipacGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)

Titulos Privados (Letra financeira)

Renda Varidvel

Fundos de Ac¢des

Multimercados

Fundos de ParticipacGes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso.




PANORAMA ECONOMICO - FEVEREIRO

INTERNACIONAL

Conforme dados publicados pelo Departamento do Trabalho, a inflagio dos Estados Unidos
desacelerou para 6% no acumulado de 12 meses em fevereiro, sendo o menor nivel em um ano e
meio. O indice de Precos ao Consumidor (CPI) avangou 0,4% no més, estando em linha com a mediana
esperada. Ja o nucleo do CPI, que exclui os itens volateis, subiu 0,5%, estando levemente acima do
esperado pelo mercado.

Estados Unidos - Taxa de Inflagao
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Na China o CPI cresceu 1% em fevereiro e estd em ritmo menor do que se era esperado em
decorréncia, principalmente, da diminui¢do da procura dos consumidores apds o feriado de Ano
Novo Lunar. Ja a inflagdo ao produtor (PPI) registrou queda anual de 1,4% devido a medidas para
conter o alto custo de matérias-primas e energia.

Ja de acordo com a Eurostat, a inflagdo na Zona do Euro caiu para 8,5% na comparagdo anual, porém
os alimentos, alcool e tabaco registraram as maiores altas no més. Tendo em vista que o indicador
continua elevado e ndo hd expectativas de diminua em breve, é esperado que o Banco Central
Europeu continue a elevar a taxa de juros.

O Federal Reserve elevou a taxa basica de juros em 0,25%, mostrando um aumento em menor escala
do que vinha sendo efetuado anteriormente, tendo em vista que apesar da inflagdo ainda estar alta,
houve desaceleragao. Com isso, o intervalo passou a ser de 4,5% e 4,75%, o mais alto desde setembro
de 2007.

A ata divulgada pelo FOMC reforgou a expectativa de novos aumentos na taxa de juros nas préximas
reunides e indicou que os juros podem ficar em niveis elevados por mais tempo do que o esperado
anteriormente.

O Banco Central Europeu subiu a taxa de juros em 0,5%, sendo a quinta alta consecutiva e alcancou
2,5% no acumulado com o objetivo de reduzir a demanda, e assim controlar a inflagdo da regido. Ja
no Reino Unido, a taxa foi elevada em 0,5%, totalizando 4% no acumulado.

O conflito entre a Russia e a Ucrania completou um ano em fevereiro, sem que haja perspectivas de
cessar-fogo. Ademais, Vladimir Putin informou que decidiu suspender a participagdo da Russia no



tratado “Novo Start” com os EUA, o qual limita o nimero de ogivas nucleares estratégicas que os dois
paises podem implantar.

Segundo o Departamento do Trabalho, a abertura de vagas fora do setor agricola nos EUA totalizou
311 mil empregos em fevereiro. A informacao é utilizada pelo Fed para ajudar a definir o rumo dos
juros no pais, e reforga a expectativa de mais um aumento na taxa.

As principais bolsas de valores dos EUA apresentaram resultados negativos em fevereiro, ja que o
Dow Jones caiu 4,19%, o S&P 500 2,61% e o Nasdaq 1,11%.

A projecdo do PIB chinés realizada pela Fitch Rating foi elevada e subiu de 4,1% para 5% para 2023,
em razdo de que o consumo e a atividade econ6mica na China estdo se recuperando em ritmo mais
veloz do que o esperado, apds o fim da politica de “Covid zero” em Pequim.

O indice de gerentes de compras (PMI) industrial da China subiu de 49,2 em janeiro para 51,6 em
fevereiro, indicando que a atividade saiu do territério de contracdo pela primeira vez apds sete
meses.

A Turquia enfrentou dois terremos que causaram grandes perdas para o pais, onde houve ao menos
50 mil mortos, milhares de prédios desabados e iniUmeras pessoas que perderam bens materiais,
como as moradias. Além disso, O Banco Mundial calcula os danos materiais em até USS 34,2 bilhdes.

Diversas empresas multinacionais, como a Amazon, Meta, Google e Disney, anunciaram demissdes
em massa de funciondrios com o objetivo de cortar gastos, uma vez que a pressao inflacionaria segue
elevada.

De acordo com o Departamento do Comércio, as vendas no varejo dos Estados Unidos cairam 0,4%,
ao contabilizarem USS 697,9 bilhdes em fevereiro.

NACIONAL

O Ibovespa passou por momentos de grande volatilidade e chegou aos 104 mil pontos em fevereiro,
apresentando queda de 7,49% no més. Como resultado, o indicador acumula recuo de 4,38% em
2023.

Bovespa Index 102932.383 -188.976 (-0.18%)
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A Petrobras anunciou que reduc¢ao nos precos da gasolina e do diesel para as distribuidoras, onde o
preco médio de venda de gasolina A para as distribuidoras passou a ser RS 3,18 por litro (queda de



3,92%). Ja para o diesel A, o preco médio de venda da Petrobras para as distribuidoras passou a ser
RS 4,02 por litro (reducio de1,95%).

Todavia, Fernando Haddad e Alexandre Silveira divulgaram a volta dos impostos federais que incidem
sobre a gasolina e o etanol, onde é de RS 0,47 por litro para a gasolina e RS 0,02 por litro para
o etanol. Segundo Robinson Barreirinhas, secretario da Receita Federal, a reonerag¢do parcial dos
impostos vale por quatro meses, sendo assim, até junho de 2023.

O indice de Confianga do Comércio (ICOM) da FGV subiu 3 pontos no més, e alcancou 85,8 pontos,
sendo a primeira alta em cinco meses. Ja na métrica de médias moéveis trimestrais, houve queda de
0,5 ponto e foi a quarta queda consecutiva.

O Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, anunciou a antecipacao da divulgacdo do arcabouco fiscal,
gue agora acontecerd em marc¢o. O ministro defendeu a criagcdo da proposta para o Brasil e o governo
estd confiante de que agradara a todos, pois estabilizarad a divida publica ao mesmo tempo em que
permitird ao governo investir nas dreas consideras prioritdrias. J& Arthur Lira disse que propostas
radicais ndo terdo sucesso no Congresso e que devera possuir tom moderado e responsabilidade
fiscal.

Foi divulgado que a arrecadacdo federal de janeiro foi de RS 250 bilhdes, com destaque na
arrecadacdo de imposto de renda sobre capital ocasionada pela alta taxa Selic, e de receitas
previdencidrias em razdo do mercado de trabalho positivo.

Lula declarou que o saldrio-minimo aumentard passara a ser RS 1.320,00 a partir de maio. Além disso,
a faixa de isen¢do do imposto de renda sera de RS 2.640,00.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) manteve a taxa Selic em 13,75% pela quarta vez
consecutiva na reunido realizada no comeco de fevereiro e estda em linha com o esperado pelo
mercado. Em comunicado divulgado, foi sinalizado que a taxa podera permanecer em nivel elevado
por mais tempo, motivada pelas incertezas fiscais e expectativas de que a inflacdo permaneca acima
da meta definida pelo CMN.

Todavia, o presidente Lula criticou a decisdo do Copom e disse que a autonomia do Banco Central
nao é “bobagem”, porém o discurso ndo foi bem-visto pelo mercado e impactou negativamente a
bolsa de valores ao gerar volatilidade.

Lula disse em entrevista que a inflagdo atual ndo esta sendo causada por uma questdo de pressao da
demanda, mas sim por outras questdes, como por exemplo, de problemas na cadeia de producao,
isto é, pela dtica da oferta.

Arthur Lira foi reeleito ao cargo de presidente da Camara para mais um mandato, referente aos anos
de 2023 e 2024 apods receber 464 votos, sendo o recorde da votagdo.

Foi divulgado que o setor publico consolidado encerrou 2022 com superdvit equivalente a 1,28% do
PIB. Ja a divida bruta do governo geral encerrou o0 ano em 73,5% do PIB.

Conforme informado pelo IBGE em fevereiro, a producdo industrial registrou estagnacdo em
dezembro e encerrou 2022 com queda acumulada de 0,7%.

O ddlar encerrou fevereiro com alta de 2,99% sendo cotado a R$5,22. Entretanto a moeda registra
queda de 1,01% em 2023.
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ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego caiu para 7,9% no trimestre encerrado em dezembro
de 2022, abaixo da expectativa (8%) e o menor desde o quarto trimestre de 2014. Ja a média anual
de desemprego no ano foi de 9,3%, o menor nivel desde 2015.
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Ja a quantidade de pessoas desempregadas foi de 8,5 milhdes, uma queda de 9,4% em comparagdo
com o trimestre anterior e uma queda de 28,6% em relagdo a 2022. Todavia, o numero de ocupados

aumentou somente 0,1% na comparac¢do trimestral.

A renda mensal média do periodo aumentou 1,9% em rela¢do com o trimestre anterior, sendo de RS
2.802,00. Ja na comparagdo com o ultimo trimestre de 2022, o ganho foi de 8,3%.



E possivel observar que o mercado de trabalho esta apresentando desaceleracdo em consequéncia
dos aumentos da taxa de juros, o qual desestimula a economia. No ultimo trimestre de 2023, houve
queda de 0,2% na ocupacgdo do setor do comércio e queda de 1,1% no setor de servigos.

SETOR PUBLICO

O Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior divulgou que a balanca comercial
registrou superavit de USS 2,83 bilhdes em fevereiro. No acumulado do primeiro bimestre de 2023,
had um saldo positivo de USS 5,44 bilhdes, sendo um aumento de 19,2% pela média didria em
comparag¢do com o mesmo periodo de 2022.

Ja em relagdo com o més anterior houve uma queda que foi resultado da queda das exportagdes
maior do que o recuo das compras do exterior. O volume de soja caiu 12% por conta da safra tardia
e petréleo em razdo da volatilidade mensal da dindmica dos embarques do petrdéleo, conforme
informado pelo subsecretario de Inteligéncia e Estatisticas de Comércio Exterior do Ministério do
Desenvolvimento.
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No més as exporta¢des somaram USS 20,55 bilhdes, sendo uma queda de 7,7% em comparagdo com
fevereiro do ano anterior. J& as importacdes somaram USS 17,72 bilhdes, uma queda de 0,9% na
mesma comparagao.

INFLACAO

Conforme informado pelo IBGE, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiu
0,84% em fevereiro. Com isso, ha alta de 1,37% em 2023 e alta de 5,60% no acumulado de 12 meses.

Dos nove grupos de pregos pesquisados, somente o Vestudrio registrou queda (-0,24%), que de
acordo com o informado pelo gerente da pesquisa, Pedro Kislanov, apds as sucessivas altas que
vinham ocorrendo, é natural que os pregos comegarem a baixar. Por outro lado, o grupo que sofreu
maior impacto foi o de Educagdo, com alta de 6,7% no més em decorréncia dos reajustes de
mensalidade praticados no inicio do ano, seguido da Salude e cuidados pessoais (1,26%) e
Comunicagao (0,98%).
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J4 o Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), o qual é usado como referéncia para reajustes
do saldrio-minimo, apresentou alta de 0,77% em fevereiro. Ja no ano a alta foi de 1,23% e no
acumulado de 12 meses, foi de 5,47%.
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As 16 areas mapeadas pelo IBGE tiveram variagao positiva em fevereiro. No més, os produtos
alimenticios tiveram alta de 0,04%, ja os ndo alimenticios subiram 1,01%.

PERSPECTIVAS

No exterior, é notdrio que as elevacGes na taxa basica de juros estdo fazendo efeito e com isso, a
inflagdo ja se mostra um pouco mais controlada. Entretanto, ainda é esperado que os bancos centrais
continuem realizando elevag¢Oes, ja que a pressao inflaciondria mostra-se persistente, em especial
nos EUA, onde a cria¢cdo de novas vagas de trabalho continua elevada.

Como resultado, a projegdo de crescimento do PIB continua baixa, de aproximadamente 2,9%, porém
nas ultimas revisdes houve aumento da expectativa.

No Brasil, as expectativas estdo voltadas para a divulgacdo do novo arcabougo fiscal, que dara
diretrizes sore os gastos do governo nos préximos periodos. E esperado que haja responsabilidade
fiscal com o objetivo de evitar gastos excessivos e assim, manter o controle da inflacdo.



CONCLUSAO

Fevereiro apresentou grande volatilidade em todo o mundo, onde as principais bolsas de valores
registraram resultados negativos.

A inflacdo continuou pressionada nas principais economias do mundo o que, sendo estagnou a taxa
de juros em patamares elevados por mais tempo que o esperado até comecar a desacelerar, como o
observamos no Brasil, teve como resultado aumentos menores nas taxas de juros como realizado
pelo Banco Central Americano em sua Ultima reunido (01/02), elevando a taxa de juros em 0,25%.

Em comparacdo ao més de janeiro, o més de fevereiro foi marcado pela continuidade nas
flexibilizacGes das medidas de combate a pandemia que obstruiu os fluxos atividade econémica no
més anterior. Em linha com o maior fluxo econémico, o més de fevereiro observou uma melhora nas
projecOes para a atividade econ6mica dentro do pais.

No cendrio nacional vimos uma maior adesdo aos questionamentos quanto o atual patamar da taxa
de juros praticadas no Brasil, levantados inicialmente pelo atual presidente. Apds as falas do
presidente, os questionamentos comecaram a ganhar corpo. O ganhador do prémio Nobel de
economia, Joseph Stiglitz, compartilhou recentemente com a visdo do presidente que a atual inflagdo
ndo pode ser arrefecida mediante aos aumentos sucessivos das taxas de juros praticadas pelo
COPOM.

RECOMENDACAO

Sugerimos cautela ao assumir posicdes mais arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados
deve se manter ainda sem desenhar um horizonte claro, em razdo principalmente pelo nosso cenario
politico.

Tendo em vista a alta taxa Selic, os titulos publicos federais, principalmente na parte curta da curva,
além dos fundos de vértice, tonam-se atrativos para o RPPS. Devido ao periodo de incertezas,
mantivemos a recomendacdo de cautela quanto aos novos aportes em fundos de investimento de
longuissimo prazo (IMA-B 5+), adicionalmente recomendamos até 5% em fundos de investimento de
longo prazo (IMA-B/ IMA-Geral/ FIDC/ Crédito Privado). Além disso, recomendamos 5% em fundos
Gestdo Duration, tendo em vista a estratégia de gestdo ativa do segmento.

No médio prazo, recomendamos indices pds fixados (IDKA IPCA 2A e IMA- B 5), chegando ao patamar
de 15%.

Quanto a exposicdo em curto prazo, recomendamos fundos atrelados ao CDI e ao IRF-M1 na
totalidade de 20%.

Recomendamos a aquisicdo gradativa de titulos privados (Letra Financeira e CDB), chegando ao
patamar de 15%.

Quanto aos fundos de investimento no exterior, recomendamos cautela devido ao atual cenario
econdmico onde ha expectativas de alta na taxa de juros nas principais economias do mundo,
trazendo volatilidade no mercado acionario exterior a curto prazo. Recomendamos a exposicdo de
10% em fundos que nado utilizam hedge cambial.

Quanto a fundos de agGes atrelados a economia doméstica recomendamos a entrada gradativa de
modo que o investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um preco
médio mais atrativo.

Para aqueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a pregos mais baratos, municie-
se das informagdes necessarias para subsidiar a tomada da decisao.



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢ao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de Agdes na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 1

Estratégia de Aloca¢ao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢Ges 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposigdo aos Fundos de Agdes na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de Agbes 30%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Aloca¢ao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 40%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 10%
Titulos Privados (Letra financeira) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agbes 40%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PANORAMA ECONOMICO - MARGO

INTERNACIONAL

De acordo com o Departamento do Trabalho, o CPI subiu 0,1% em marco e acumula alta de 5% em
12 meses, sendo o menor resultado desde maio de 2021 e menos do que se era esperado para o
més. Por outro lado, o nlcleo da inflagado, que desconsidera as variacdes da energia e dos alimentos,
apresentou alta de 0,4%, acumulando 5,6% em 12 meses.

A maior contribuigdo para a alta do indice foi o grupo de habitacdo, com elevagdo de 0,6% em
comparagdo com o més anterior. Em contrapartida, a energia caiu 3,5% em comparacdo com
fevereiro.

Estados Unidos - Taxa de Inflacao
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Na China, o indice de pregos ao consumidor caiu 0,7% em ritmo anual no més de margo, sendo o
nivel mais baixo desde setembro de 2021, conforme divulgado pelo Escritério Nacional de
Estatisticas. No més, os alimentos apresentaram alta, principalmente as frutas (11,5%) e a carne de
porco (9,6%). Ja o prego dos combustiveis caiu 6,4% em margo.

Ainflagdo industrial, que mede o prego dos produtos que saem das fabricas, caiu para -2,5%, o menor
ritmo desde junho de 2020 e o sexto més consecutivo de valor negativo do indice.

Na zona do euro, a inflagao caiu para 6,9% no acumulado de 12 meses, sendo uma queda maior do
que era esperada pelo mercado, motivada pela reducdo de 0,9% no preco da energia. Por outro lado,
o preco dos alimentos subiu 15,4% no més.

O Federal Reserve elevou a taxa de juros em 0,25p.p. na ultima reunido realizada, em que de acordo
com o informado na ata do FOMC, a decisdo foi tomada poucos dias antes, ja que a intencdo inicial
era de apenas realizar manutengdo da taxa e ndo a elevar. Como resultado, o intervalo passou a ser
de 4,75% a 5%.

Ja o Banco Central Europeu elevou a taxa de juros em 0,5%, atingindo 3%, em que de acordo com o
banco, a inflacdo da regido esta projetada para permanecer muito alta por muito tempo.

O baco Credit Suisse estava passando por dificuldades ha dois anos, onde as a¢des no dia 15 de margo
de 2023 cairam quase 25% em meio a crise de confian¢a dos consumidores. Além disso, no dia
anterior, o bando havia divulgado ter identificado fragilidades materiais em seus relatdrios
financeiros nos ultimos dois anos.



Apds alguns dias, o banco Credit Suisse foi vendido para o UBS por USS 3.2 bilhdes, onde ha a
expectativa de conter a crise de confianca que poderia acontecer na Europa e nos EUA. Com isso,
houve questionamentos se Suica é realmente o pais mais seguro para se investir.

De acordo com o Departamento do Trabalho, houve a criacdo de 236 mil vagas fora do setor agricola
nos EUA. Com isso, a taxa de desemprego caiu para 3,5%, mostrando que ainda ha resiliéncia no
mercado de trabalho. Todavia, houve uma desaceleracdo nas contratacdes em comparacdao com o
més anterior.

O Silicon Valley Bank decretou faléncia, ocasionando em grande volatilidade no mercado. A faléncia
foi motivada pela alta inflacdo e constantes elevagdes na taxa de juros no pais norte americano, onde
as empresas de tecnologia foram afetadas e algumas startups sacaram recursos depositados no
banco. Todavia, grande parte desses recursos estavam investidos em titulos do Tesouro de longo
prazo, mas que perderam valor com a alta taxa de juros, o que ocasionou em um prejuizo de RS 1,8
bilhdo ao SVB.

Em marcgo, houve grande volatilidade nas bolsas de valores norte americanas, em que o S&P 500
apresentou alta de 1,57%, o Nasdaq alta de 4,56% e o Dow Jones caiu 0,35%.

O primeiro-ministro da China, Li Kegiang, informou que a meta de crescimento do pais em 2023 é de
5%”. A declaracdo foi realizada junto com o anuncio de um plano de retomada econdmica apds o fim
das rigorosas restrigdes da politica de “Covid zero”, implementada pelo governo durante a pandemia.

NACIONAL

O Ibovespa registrou grande volatilidade em margo e encerrou o més com queda de 2,91%. Ja no
ano, o indice apresentou queda acumulada de 7,16%.
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O novo arcabouco fiscal foi divulgado, o qual apresenta a inten¢do de zerar o déficit fiscal em 2024 e
registrar superavit de 0,5% do PIB em 2025. E esperado um controle dos gastos do governo, em que
que limita o crescimento das despesas a 70% do avango das receitas.

A reagdo do mercado com a divulgacdo foi positiva, onde o Ibovespa encerrou o dia com alta de 1,8%
aos 103 mil pontos, ja que o arcabouco permite esperar mais previsibilidade nos gastos do governo
e no ritmo da atividade econémica.



A Secretdria da Receita Federal anunciou que a arrecadac¢do do governo em fevereiro foi de RS 159
bilhdes, o maior valor para o més em 29 anos e um crescimento real de 1,28% em comparag¢ao com
o mesmo més de 2022. No acumulado do primeiro bimestre de 2023, houve uma arrecadac¢3o de RS
410,73 bilhdes, um aumento real de 1,19% em comparacao com o mesmo periodo do ano passado.

Na ultima reunido do Comité de Politica Monetaria realizada, a taxa Selic foi mantida em 13,75% ao
ano pela quinta vez consecutiva, em linha com o que era esperado pelo mercado.

Em comunicado divulgado apés a reunido, o Copom reafirmou que seguira vigilante e que sua
estratégia atual consiste em manter a taxa no patamar atual por um longo periodo. Ademais, o BACEN
afirmou que ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacdo ndo aconteca
conforme é esperado. Todavia, caso a atividade econdmica desacelere, havera cortes graduais da taxa
basica nas proximas reunides de 2023.

Ademais, o Comité afirmou que, mesmo que a reoneracdo dos combustiveis tenha reduzido a
incerteza dos resultados fiscais de curto prazo, ainda ha alguns fatores de risco para o cenario
inflacionario.

O presidente Lula ndo aprovou a decisdo do Copom, tendo em vista que deseja que a taxa seja
reduzida para que a economia possa ter um aumento nos investimentos.

O Ministro da Fazenda, Fernando Haddad, anunciou um acordo de RS 26,9 bilhdes entre a Unido e
estados com o objetivo de compensar a diminuicdo da arrecadacao dos esta com a reducao do ICMS.

De acordo com a FGV, o indice de Confianga do Consumidor subiu 2,5 pontos em marco e alcangou
87 pontos, refletindo uma melhora da percepcao da situacdo atual e das expectativas para os
proximos meses.

Conforme divulgado pela Secretaria de Politica Econbmica, o Ministério da Fazenda espera um
crescimento 1,61% do PIB brasileiro para 2023, abaixo do crescimento de 2022, resultado da elevada
taxa Selic que desestimula a economia.

O délar caiu 2,98% em marco ao encerrar o més sendo cotado a RS 5,09. Como resultado, a moeda
norte americana apresenta queda de 3,96% no acumulado de 2023.

US Dollar Brazilian Real 4.90960 -0.01760 (-0.36%)
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ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA



Conforme informado pelo IBGE, a taxa de desemprego subiu para 8,6% no trimestre encerrado em
fevereiro, sendo a menor para o periodo desde 2015. Com isso, ha cerca de 9,2 milhGes de pessoas
desempregadas.
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A quantidade de pessoas ocupadas em fevereiro foi de 107,3 milhdes, cerca de 1% a menos que o
trimestre anterior. De acordo com o IBGE, voltar a ter crescimento da desocupacdo nesse periodo
pode sinalizar o retorno a sazonalidade caracteristica do mercado de trabalho.

Ja o rendimento médio real foi de RS 2.853 no trimestre encerrado em fevereiro, sendo um valor
estavel em comparagdo com o trimestre encerrado em novembro.

SETOR PUBLICO

Conforme informado pela Secretaria de Comércio Exterior, a balanga comercial registrou superavit
de USS 10,956 bilhdes em marco, estando acima do teto das expectativas do mercado. J4 no
acumulado do ano, hd um saldo de USS 16,068 bilhdes.
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No més, o valor das exportacdes foi de USS 33,060 bilhdes, um aumento de 7,5% na média didria de
margo em comparac¢do com o mesmo periodo de 2022. J4 as importa¢des totalizaram USS 22,104
bilhdes, uma queda de 3,1% na mesma comparagao.

No setor da agropecudria, as exportagoes tiveram alta de 6,3% e queda de 19,7% nas importagdes.
Além disso, a industria extrativa registrou crescimento de 1,6% nas exportagdes e recuo de 23,8% nas
importagdes.



INFLACAO

De acordo com o IBGE, o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de
0,71% em margo, estando abaixo do esperado. Como resultado, o indice acumula alta de 4,65% em
12 meses, sendo o menor valor acumulado desde janeiro de 2021.

No més a gasolina aumentou 8,33%, representando 0,39% do IPCA, impactado principalmente pela
reoneragdo dos combustiveis. Oito dos nove grupos pesquisados apresentaram alta em margo, onde
apenas o grupo de Artigos de residéncia registrou uma queda de 0,27%.

Por outro lado, o grupo de Transportes registrou alta de 2,11%, seguido de Saude e cuidados pessoais,
com alta de 0,82% e Habitacdo com alta de 0,57%.
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TRADINGECONOMICS.COM HSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (IBGE

J4 o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) apresentou alta de 0,64% em margo. Como
resultado, o indice acumula alta de 1,88% no ano e alta de 4,36% no acumulado de 12 meses.

No més, os produtos alimenticios tiveram queda de 0,07% e os ndo alimenticios variaram
apresentaram crescimento de 0,87%.
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PERSPECTIVAS



No cendrio externo ainda seguem as expectativas de que as taxas de juros serdo elevadas nos
proximos periodos, tendo em vista que a inflagdo continua persistente. Como resultado, nao é
esperado um crescimento econémico global alto, porém que sera impulsionado com a recuperagao
econOmica da China, que prevé um crescimento de aproximadamente 5% no PIB.

Ja no Brasil, é esperado um controle dos gastos do governo, conforme arcabouco fiscal divulgado
recentemente e que trouxe otimismo. Com isso, serd possivel que a taxa Selic apresente queda a
partir do segundo semestre de 2023.

CONCLUSAO

Notamos que a inflacdo veio mais controlada em muitos paises, porém ainda é cedo para determinar
se foram reducGes pontuais ou se a inflacdo seguira controlada nos préximos meses.

Além disso, é possivel perceber que os aumentos da taxa de juros nos EUA estdo préximos do fim, ja
gue, por mais que o mercado de trabalho permaneca aquecido, a inflacdo esta passando por menores
altas do que nos meses anteriores.

No Brasil, a apresentacdo do arcabouco fiscal no fim de marco trouxe otimismo para os investidores,
em que notamos que o mercado reagiu positivamente. Além disso, notamos um melhor controle da
inflagdo, em que tende a diminuir, tendo em vista que o mercado de trabalho n3do esta aquecido
como em 2022.

RECOMENDACAO

Sugerimos cautela ao assumir posi¢des mais arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados
deve se manter ainda sem desenhar um horizonte claro, em razdo principalmente pelo nosso cenario
politico.

Tendo em vista a alta taxa Selic, os titulos publicos federais, principalmente na parte curta da curva,
além dos fundos de vértice, tonam-se atrativos para o RPPS. Devido ao periodo de incertezas,
mantivemos a recomendacdo de cautela quanto aos novos aportes em fundos de investimento de
longuissimo prazo (IMA-B 5+), adicionalmente recomendamos até 5% em fundos de investimento de
longo prazo (IMA-B/ IMA-Geral/ FIDC/ Crédito Privado). Além disso, recomendamos 5% em fundos
Gestdo Duration, tendo em vista a estratégia de gestdo ativa do segmento.

No médio prazo, recomendamos indices pds fixados (IDKA IPCA 2A e IMA- B 5), chegando ao patamar
de 15%.

Quanto a exposicdo em curto prazo, recomendamos fundos atrelados ao CDI e ao IRF-M1 na
totalidade de 20%.

Recomendamos a aquisicdo gradativa de titulos privados (Letra Financeira e CDB), chegando ao
patamar de 15%.

Quanto aos fundos de investimento no exterior, recomendamos cautela devido ao atual cenario
econdmico onde ha expectativas de alta na taxa de juros nas principais economias do mundo,
trazendo volatilidade no mercado acionario exterior a curto prazo. Recomendamos a exposicdo de
10% em fundos que nado utilizam hedge cambial.

Quanto a fundos de acGes atrelados a economia doméstica recomendamos a entrada gradativa de
modo que o investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um prego
médio mais atrativo.



Para aqueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a precos mais baratos, municie-
se das informacdes necessdrias para subsidiar a tomada da decisao.

INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢Ges 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de Agbes 30%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Aloca¢dao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 40%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 10%
Titulos Privados (Letra financeira) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agbes 40%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢gdo aos Fundos de A¢Bes na proporgao desse excesso.



PANORAMA ECONOMICO - ABRIL 2023

INTERNACIONAL

O Departamento do Trabalho informou que o indice de precos ao consumidor (CPI) dos EUA subiu
0,4% em abril, estando em linha com o esperado. Como resultado, o indice apresentou desaceleracdo
no acumulado em 12 meses, que ficou em 4,9% no més, contra os 5% registrados em marco.

Os pregos de moradia foram os que mais contribuiram para alta registrada, seguido dos precos de
carros usados, caminhdes e gasolina.
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O Escritério Nacional de Estatisticas divulgou que a inflagdo da China caiu 0,1% em abril, em que o
preco dos alimentos caiu 1% e o dos produtos ndo alimenticios subiu 0,1%.

Ja na zona do Euro, a Eurostat publicou que a prévia da inflagdo acelerou para 7% em abril no
acumulado em 12 meses. O destaque foi para o pre¢o da energia, que subiu 2,5% na comparagdo
anual.

Foram registradas 253 mil novas vagas fora do setor agricola nos EUA. Com isso, a taxa de desemprego
caiu de 3,5% para 3,4% em abril, em que economistas observaram que crescimento do emprego esta
se tornando mais concentrado no setor de lazer e hotelaria. Além disso, o consenso acredita que a
economia norte americana continuara gerando empregos até o quarto trimestre de 2023.

Foi divulgado que o PIB da China cresceu 4,5% no primeiro trimestre de 2023 em compara¢dao com
2022. O governo chinés pretende que o pais cres¢a 5% e gerar 12 milhdes de empregos em 2023.

As bolsas norte americanas apresentaram ganhos em abril, impulsionadas pelas divulga¢des de dados
do primeiro trimestre de 2023. O Dow Jones subiu 2,48%, o S&P 500 avancou 1,46% e o Nasdaq
registrou alta de 0,04%.

O atual presidente dos Estados Unidos, Joe Biden, divulgou que ird se candidatar para presidéncia do
pais em 2024 através de um video, em que destacou a defesa da liberdade e de direitos fundamentais
em uma nagao polarizada.

Conforme divulgado por pesquisadores, desde que o Reino Unido saiu formalmente da Unido
Europeia, mais de 460 mil trabalhadores europeus deixaram a unido politica, porém somente 30%
dessa forga de trabalho foi recompensada com pessoas de outros paises.

A presidente do Banco Central Europeu, Christine Lagarde, disse em pronunciamento que a inflacdo
na zona do euro continua a cair, mas que ainda existem pressdes nos pregos subjacentes.



A Opep+ informou corte na producdo de petréleo em 1,66 milhdo de barris por dia, com o objetivo
de evitar que o preco caia. Com a divulgacdo, houve alta de 6% no preco do petrdleo na segunda-
feira.

O indice de gerentes de compras (PMI) industrial da China caiu de 50,0 para 49,5 em abril, onde o
resultado abaixo de 50 indica que a atividade retornou ao territério de contragao.

NACIONAL

O Ibovespa, principal indice da bolsa de valores brasileira, encerrou abril com alta acumulada de
2,50%, aos 104 mil pontos. Todavia, ha queda de 4,83% no acumulado de 2023.
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Para o arcabouco fiscal, o governo escolheu que o ajuste do limite de despesas para 2024 utilizara a
inflagdo de janeiro a dezembro de 2023. Dessa maneira, é esperado que haja um alivio extra para as
despesas do ano que vem, tendo em vista que a inflagdo acumulada atualmente é de 4,18%, porém
é esperado que o IPCA encerre 2023 a 6,02%.

A Casa Civil da Presidéncia da Republica e o Ministério da Fazenda tinha afirmado que o governo
manteria a inten¢do de extinguir a regra que isenta transac¢des internacionais avaliadas em até USS
50 feitas entre pessoas fisicas, com o objetivo de evitar que varejistas driblem imposto de importagao.
Todavia, a noticia ndo foi bem recebida pela populagdo e o governo voltou atras na decisdo.

O ministro de Minas e Energia, Alexandre Silveira, informou que haverd mudanga na politica de
precos dos combustiveis praticada pela Petrobras, com a adocdo de diretrizes baseadas no mercado
interno, e ndo no externo. Com isso, a medida deve provocar redugdo entre RS 0,22 e RS 0,25 no
preco do litro do diesel. Como resultado do discurso, as a¢gdes da companhia enfrentaram grande
volatilidade, em que voltaram a subir apds a Petrobras negar que ha planos de mudangas na politica
de pregos.

O presidente Luis Inacio Lula da Silva visitou a China, em que o encontro com o presidente da China,
Xi Jinping resultou em 15 acordos comerciais e de parceria. Os acordos entre os dois paises envolvem
tratados na area de comunicacdo, tecnologia e ampliacdo das relagées comerciais. Com destaque
para o langamento do sétimo satélite e novos protocolos brasileiros para a exportagao de carne a
China.



De acordo com a pesquisa Ipec, 39% dos brasileiros classificam o mandato do Lula como étimo ou
bom. Os que a classificam como regular sdo 30%, ja os que avaliam como ruim ou péssimo totalizam
26%. Os que ndo sabem ou nao responderam sdo 6%. Esses dados mostram a que avaliacdo positiva
do presidente oscilou 2% para baixo, passando de 41% para 39%. Ja a reprovacado oscilou 2% para
cima, de 24% para 26%.

De acordo com o Banco Central, o IBC-Br, que trata-se de uma prévia do PIB, registrou crescimento
de 3,32% em fevereiro em comparagdo com o més anterior.

As vendas no varejo subiram 1,7% em termos nominais no més de abril, em comparacdo com o
mesmo periodo de 2022. J& na compara¢do mensal, houve desaceleracdo, tendo em vista que em
marco o resultado tinha mostrado crescimento de 7,3%.

O délar apresentou recuo de 1,61% em abril, sendo cotado a RS 4,98 no fechamento do més. Como
resultado, a moeda norte americana registra queda de 5,51% em 2023.
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ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

O IBGE informou que a taxa de desemprego subiu para 8,8% no primeiro trimestre de 2023, em que
representou o menor resultado para o trimestre desde 2015. J& na comparacdo com o trimestre
anterior, houve aumento de 0,9%.
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O numero de desocupados apresentou alta de 10% em relagdao com o trimestre anterior, alcangando
9,4% milhdes de pessoas. Ja em relagdo com o mesmo periodo de 2022, o recuo é de 21,1%, ou 2,5
milhGes de trabalhadores.

O total de pessoas ocupadas apresentou recuo de 1,6% na comparagdo com o trimestre anterior,
totalizando 97,8 milhdes de pessoas e representando em crescimento de 2,7% na comparagao anual.

O rendimento real habitual ficou estdvel em comparacdo com o trimestre anterior, em que o
resultado do primeiro trimestre de 2023 foi de RS 2.880. J4 no ano, houve um crescimento de 7,4%.

SETOR PUBLICO

De acordo com o Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos, a balangca comercial
apresentou superdvit de USS 8,22 bilhdes em abril, representando estabilidade em comparag¢do com
o0 mesmo més de 2022. J4 no acumulado de 2023, foi registrado um saldo acumulado de USS 24,06
bilhdes.
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EC DESENVOLVIMENTO, INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR

Em abril as exportagdes somaram USS 27,36 bilhdes, uma queda de 0,3% se comparado com o
mesmo més de 2022. Ja no acumulado de 2023, totalizaram USS 103,53 bilhes, representando, pela
média didria, um aumento de 1,8% na comparag¢do com o mesmo periodo do ano passado.

As importacdes totalizaram USS 19,14 bilhdes, uma queda 2,6% se compararem abril de 2023 com
abril de 2022. No acumulado do ano, hd um saldo de USS$ 79,46 bilhdes, representando, pela média
didria, uma queda de 2,2% na compara¢do com o mesmo periodo de 2022.



INFLACAO

O IBGE divulgou que o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou alta de
0,61% em abril, estando acima das expectativas do mercado apds os nove grupos pesquisados
apresentarem alta. Como resultado, hd inflacdo acumulada de 4,18% em 12 meses e 2,72% em 2023.

O destaque foi do setor de Saude e cuidados pessoais, que subiu 1,49% no més, tendo em vista que
tradicionalmente o preco dos remédios é reajustado no ultimo dia de marco, fazendo com que todos
os medicamentos pudessem ser elevados em até 5,60%. O segundo setor que mais apresentou
elevacdo nos precos foi o de Vestuario, com alta de 0,79%, seguido de Alimentacdo e bebidas (0,71%),
em que os itens basicos de alimentacdo, como tomate e leite longa vida pressionaram o indice.
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J4 o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) teve alta de 0,53% em abril. Como resultado, o
indicador acumula alta de 3,83% em 12 meses e 2,42% em 2023.
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No més, todas as 16 areas pesquisaram apresentaram elevagdo, em que os produtos alimenticios
registraram alta de 0,61% e os ndo alimenticios 0,50%.



PERSPECTIVAS

No cenario internacional ha indicios de que as taxas de juros ndo enfrentardao grandes elevagées por
muito tempo, tendo em vista que ja é possivel observar uma diminuicdo nos patamares de elevacao
nos Estados Unidos e Unido Europeia.

Ja no cendrio nacional, o mercado espera que a taxa Selic comece a apresentar queda a partir do
segundo semestre de 2023. Além disso, ha a expectativa para a aprovac¢ado do arcabouco fiscal pelo
Senado.

CONCLUSAO

Ao analisar os dados divulgados notamos que o mercado de trabalho norte americano apresenta
resisténcia quanto as eleva¢des da taxa de juros. Todavia, o Fed apresenta duvidas quanto as decisdes
das proximas reunides, ja que a inflacdo esta apresentando altas em menores patamares do que o
visto anteriormente.

Ja no Brasil, o mercado de trabalho estd apresentando desaceleragdo, em que a taxa de desemprego
estd aumentando, tendo em vista que a alta da taxa Selic tende a desestimular a economia.

A expectativa de diminuicdo da taxa de juros no segundo semestre de 2023 faz com que os titulos
pré-fixados comecem a ficar mais atrativos.



RECOMENDACAO

Tendo em vista a alta taxa Selic, os titulos publicos federais, principalmente na parte curta da curva,
tonam-se atrativos para o RPPS. Devido ao periodo de incertezas, mantivemos a recomendacdo de
cautela quanto aos novos aportes em fundos de investimento de longuissimo prazo (IMA-B 5+),
adicionalmente recomendamos realocacdes gradativas de até 10% em fundos de longo prazo, em
especial de IMA-Geral, tendo em vista que fundos do segmento possuem titulos pré e pés fixados em

carteira.

Além disso, recomendamos 5% de exposicdao em fundos Gestdao Duration, onde o segmento visa
superar o benchmark através de exposicdo ao risco superior do que os fundos passivos. Todavia, em
momentos que a taxa Selic estd em altos patamares, os prémios dos titulos publicos tornam-se
maiores e com isso, é necessdrio estar exposto a um risco muito elevado, onde por muitas vezes, a
rentabilidade tende a acompanhar o indice de referéncia, ao invés de superd-lo, como é o objetivo

do segmento.

No médio prazo, recomendamos indices pds fixados (IDKA IPCA 2A e IMA- B 5), chegando ao patamar
de 15%, tendo em vista que os indices estdo atrelados a inflacdo, a qual esta elevada atualmente,

trazendo bons retornos ao investidor.

Quanto a exposi¢do em curto prazo, recomendamos fundos atrelados ao CDI e em especial ao IRF-
M1 na totalidade de 15%, tendo em vista que a perspectiva de queda na taxa Selic faz com que titulos

pré-fixados fiqguem mais atrativos.

Recomendamos a aquisicdo gradativa de titulos privados (Letra Financeira e CDB), chegando ao

patamar de 15%.

Quanto aos fundos de investimento no exterior, recomendamos realocagdes gradativas em até 10%
em fundos que nao utilizam hedge cambial, devido ao atual cenario econémico onde ha expectativas

de que em breve a taxa de juros dos EUA se estabilizara.

Quanto a fundos de agGes atrelados a economia doméstica recomendamos a entrada gradativa de
modo que o investidor fique atento a oportunidades da bolsa de valores, construindo um preco

médio mais atrativo.

Para aqueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a pregos mais baratos, municie-

se das informagdes necessarias para subsidiar a tomada da decisao.



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢dao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral, IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢bes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobiliarios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral, IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢Ges 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposigdo aos Fundos de Agdes na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral, IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de Agbes 30%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior
a 2,5% em cada, reduzir a exposigdo aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Aloca¢ao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 40%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral, IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 5%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agbes 40%
Multimercados 5%
Fundos de Participagoes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

Aos clientes que investem em Fundos de Participacées e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgao desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Inflagao e Atividade Econbmica

A inflagdo nos Estados Unidos teve um aumento de 0,1% em maio, de acordo
com os dados divulgados pelo Departamento do Trabalho. Isso significa que os pregos
dos produtos e servigos subiram um pouco no ultimo més. No entanto, a taxa anual de
inflacao desacelerou para 4%, o que é o menor nivel desde margo de 2021. Isso indica
que a taxa esta diminuindo, depois de atingir o seu pico em 41 anos, conforme pode-
se observar no gréfico:
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Destaca-se também o nucleo da inflagcdo nos Estados Unidos, que exclui
alimentos e energia, aumentou 0,4% em relacdao ao més anterior e 5,3% nos ultimos
12 meses. O indice de habitagao foi o principal contribuinte para o aumento mensal,
seguido pelo aumento nos precos de carros e caminhoes usados. O indice de alimentos
teve um aumento de 0,2% em maio, enquanto o indice de energia caiu 3,6% devido a
reducao nos precos dos principais componentes desse grupo.

O indice de gerentes de compras (PMI) composto nos Estados Unidos teve um
aumento de 53,4 em abril para 54,5 em maio, de acordo com dados preliminares da
S&P Global. Quando o indice estd acima de 50 pontos, indica que a atividade
econdmica estd se expandindo. No entanto, os resultados nao foram totalmente
positivos, pois o PMI do setor industrial teve uma queda de 50,2 para 48,5 no més
atual, ficando abaixo da previsao de 50 e voltando para uma fase de contragao. Por
outro lado, o PMI do setor de servicos teve um aumento, passando de 53,6 para 55,1
no mesmo periodo.
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Taxa de Juros

O Federal Reserve (Fed), banco central dos Estados Unidos, decidiu aumentar a
taxa de juros em 0,25 ponto percentual, elevando-a para a faixa entre 5% e 5,25% ao
ano. Essa é a décima vez que o Fed realiza esse ajuste desde margo de 2022.

Na decisao anterior, a taxa também havia subido 0,25 ponto percentual, ficando
entre 4,75% e 5%. O comunicado do Fed destacou que o Comité de Politica Monetaria
(Fomc) considera diversos fatores, como o mercado de trabalho, pressoes
inflacionarias, expectativas de inflagdo e desenvolvimentos financeiros e
internacionais para tal decisao.

Zona do Euro

Inflagcdo e Atividade Econbmica

Em maio, a taxa anual de inflacdo ao consumidor (CPIl) na zona do euro
desacelerou para 6,1%, em comparagao com os 7% registrados em abril, de acordo
com dados preliminares divulgados pela Eurostat, a agéncia de estatisticas da Uniao
Europeia. Essa prévia de maio ficou abaixo das expectativas dos analistas consultados
pela FactSet, que previam uma taxa de 6,3%. Apenas os precos de energia tiveram
uma queda de 1,7% em relagao ao ano anterior, depois de um aumento de 2,4% em
abril. Por outro lado, o nucleo do CPI, que exclui os pregos de energia e alimentos, teve
um aumento anual de 5,3% em maio, desacelerando em relagdo ao ganho de 5,6%
registrado em abiril.
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O indice de gerentes de compras (PMI) composto da zona do euro, que inclui os
setores industrial e de servicos, teve uma queda de 54,1 em abril para 52,8 em maio,
atingindo o nivel mais baixo em trés meses, de acordo com a pesquisa final divulgada
pela S&P Global. Esse nimero final ficou abaixo da leitura preliminar e das expectativas
dos analistas consultados pela FactSet, que esperavam 53,3 em ambos os casos.

No setor de servigcos, o PMI da zona do euro também apresentou uma queda de
56,2 para 55,1 no mesmo periodo, também abaixo da estimativa inicial de 55,9. Apesar
das quedas, os PMIs acima da marca de 50 indicam que a atividade econémica na
regido continuou em expansao no més passado.
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Asia

Inflagao e Atividade Econbémica na China



Segundo os dados oficiais divulgados pelo Bureau Nacional de Estatisticas
(NBS), a taxa anual de inflagdo ao consumidor (CPI) na China teve um aumento de 0,2%
em maio. No entanto, esse crescimento ficou abaixo das expectativas dos analistas,
que previam um aumento de 0,3%. Por outro lado, a inflagdo ao produtor (PPI) na
China registrou uma queda anual de 4,6% em abril.

Esses nUmeros sugerem que o ritmo de aumento dos pregos ao consumidor na
China esta desacelerando, o que pode indicar um menor nivel de pressao inflacionaria.
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O indice de gerentes de compras (PMI) de servigcos da China aumentou de 56,4
em abril para 57,1 em maio. JA o PMI composto chinés, que engloba servicos e
indastria, subiu de 53,6 para 55,6 no mesmo periodo.

Essas leituras acima de 50 indicam que a atividade econémica na China estd em
uma fase de expansao. A pesquisa apontou uma forte recuperacdo no setor de
servigcos, impulsionada pelo aumento do nimero de clientes. Como resultado, as
empresas continuaram a contratar mais funcionarios.

Os custos dos insumos tiveram um aumento sélido, o que levou a um aumento
nos pre¢os praticados. Apesar disso, as empresas se mostraram otimistas em relagao
ao crescimento da atividade no préximo ano, embora o sentimento geral tenha se
suavizado em relagao ao pico observado em janeiro.
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Incentivos Fiscais

Outro fator relevante é referente ao governo chinés, que esta considerando a
implementacao de novos incentivos tributarios para as fabricas de alta tecnologia.
Essa medida faz parte dos esforcos do governo chinés para fortalecer a economia e
promover a inovacao, especialmente em meio a concorréncia dos Estados Unidos.

A politica tributdria em andlise tem o potencial de gerar economias
significativas em bilhdes de yuans para os fabricantes de produtos avancados. No
entanto, é importante ressaltar que o plano ainda precisa ser aprovado e pode passar
por modificagdes antes de sua implementacgao.



NACIONAL

Atividade, Emprego e Renda

Dentre as divulgacdes relevantes neste més no @mbito nacional, destaca-se o
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro que registrou um crescimento de 1,9% no
primeiro trimestre em relagdo ao trimestre anterior, considerando os ajustes sazonais.
Em comparagcdo com o mesmo periodo do ano passado, o PIB teve um aumento de
4,0%. Ao longo dos ultimos quatro trimestres, o PIB apresentou um crescimento
acumulado de 3,3% em relagao aos quatro trimestres anteriores.

Esse crescimento foi impulsionado pelo setor agropecudrio, que teve uma
expansao expressiva de 21,6%, enquanto os servi¢os registraram um aumento de
0,6%. Por outro lado, a industria ficou estavel, com uma pequena queda de 0,1%.
Dentre as atividades industriais, a construgdo e as industrias de transformagao
tiveram quedas, enquanto as industrias extrativas e as atividades de eletricidade, gas,
agua e gestdo de residuos apresentaram crescimento.

No setor de servicos, observou-se um crescimento no transporte,
armazenagem e correio, intermediacao financeira e seguros, além de administracéo,
saude e educacdo publica. O comércio e as atividades imobilidrias também tiveram
variacoes positivas, mas as atividades de informagado e comunicagao e outros servicos
tiveram quedas. No que diz respeito aos gastos, as despesas de consumo das familias
e do governo tiveram aumentos, enquanto a formacgao bruta de capital fixo registrou
uma queda. O setor externo mostrou uma reducao nas exportacoes de bens e servigos
e nas importagcdes em comparagao com o trimestre anterior.
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De acordo com o Ministério do Trabalho, nos quatro primeiros meses deste ano,
foram criadas 705,7 mil vagas formais de emprego no Brasil. No entanto, esse nimero



representa uma queda de 14,5% em relacdo ao mesmo periodo de 2022, quando foram
geradas 825,49 mil vagas.

Ao final de abril de 2023, o pais contava com um saldo de 43,15 milhoes de
empregos com carteira assinada, segundo os dados oficiais. Esse resultado representa
um aumento em comparacao com marcgo deste ano (42,97 milhdes) e com abril de
2022 (41,24 milhoes).

Esses dados mostram que, embora tenha havido criacdo de empregos no
periodo analisado, o ritmo de crescimento foi menor do que no ano anterior. No
entanto, é positivo notar que o numero total de empregos com carteira assinada
aumentou em relacao aos meses anteriores e ao mesmo periodo do ano passado.

Emprego por setor
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Inflacao

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) divulgou que o IPCA, que
é o indice oficial de inflagao do pais, teve uma desaceleragdo em maio, registrando um
aumento de 0,23%. No més anterior, em abril, a inflagdo tinha aumentado 0,61%,
mostrando uma desaceleracao em relacao a marc¢o, que teve uma alta de 0,71%. Em
maio do ano passado, a variacao da inflacao foi de 0,47%. Nos primeiros cinco meses
de 2023, o IPCA acumulou uma alta de 2,95%, e nos ultimos 12 meses, a alta foi de
3,94%.

Com o resultado de maio, a inflagao dos ultimos 12 meses esta se aproximando
da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A meta de inflagcao
para 2023 é de 3,25%, definida em junho de 2020, com uma margem de tolerancia de
1,5 ponto percentual para mais ou para menos. Isso significa que o IPCA pode variar
entre 1,75% e 4,75% e ainda estar dentro da meta estipulada.

Também foi divulgado o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que
mede a variagao dos precos para as familias com menor renda. Em maio, o INPC teve



um aumento de 0,36%, o que é menor do que o registrado em abril (0,53%). No
acumulado do ano, o INPC teve uma alta de 2,79%, e nos ultimos 12 meses, a alta foi
de 3,74%. Em maio de 2022, a variacao do INPC foi de 0,45%.

Analisando os detalhes do INPC, observamos que os precos dos produtos
alimenticios subiram 0,16% em maio, apds terem registrado um aumento de 0,61%
em abril. J& os precos dos produtos nao alimenticios tiveram um aumento de 0,43%,
0 que representa uma desaceleracdo em relagao ao resultado de abril, que foi de
0,50%.
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Juros

O Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central anunciou a
manutencdo da taxa basica de juros, conhecida como Selic, em 13,75% ao ano. Essa
decisao estava de acordo com as expectativas dos economistas do mercado
financeiro, que ja previam que a taxa seria mantida. Algumas pessoas esperavam que
o Banco Central sinalizasse uma reducdo da taxa ainda este ano, mas isso nao
aconteceu nesta reuniao de 03 de maio.

De acordo com o comunicado do Copom, a decisdo de manter a taxa de juros é
consistente com a estratégia de controlar a inflacao e garantir a estabilidade dos
precos. Além disso, essa decisao também visa suavizar as flutuagcdes na atividade
econbmica e promover o emprego pleno. O Copom considera importante que a



inflacdo esteja préxima da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui o ano de
2024.

Evolucao Taxa Selic
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Cambio e Setor Externo

A taxa de cambio ddlar x real, denominada P-Tax encerrou o més de maio
cotada a RS 5,0953, com uma valorizagao de 1,72% no més.

Segundo o Banco Central, as transagoes correntes do Brasil apresentaram um
saldo negativo de USS 1,680 bilhao em abril deste ano. Esse é o pior resultado para o
més de abril desde 2019, quando o saldo negativo foi de USS 3,109 bilhdes. No més
anterior, em margo, o resultado havia sido positivo, com um superavit de USS$ 286
milhoes. Isso significa que houve uma reducao nas transag¢odes internacionais do pais,
resultando em um saldo negativo.

Em maio, a balanca comercial do Brasil registrou um superavit de USS 11,378
bilhdes, mais que dobrando o valor do mesmo periodo do ano passado. Esse resultado
é considerado o maior para todos os meses desde 1989, quando a série histérica
comecgou a ser registrada. O superavit indica que as exportacoes brasileiras superaram
as importacoes, refletindo um desempenho positivo na balan¢ca comercial do pais.

Arcabouco Fiscal

Foi aprovado pela Cédmara o novo texto do Arcaboucgo Fiscal, ele define uma
trajetéria consistente para o resultado primario do Governo Central, buscando
garantir responsabilidade fiscal. O mecanismo inclui uma banda para o crescimento
real das despesas do governo, evitando gastos excessivos em momentos de maior
crescimento econdmico e garantindo recursos para servigos publicos e investimentos.

Uma das principais caracteristicas do Novo Arcabouco Fiscal é o
estabelecimento de um piso para investimentos, que deve ser mantido em termos
reais, evitando cortes em periodos de menor crescimento da receita. Isso garante a
preservacao do valor real dos investimentos publicos, como os voltados para
infraestrutura, promovendo o crescimento econémico, o investimento privado e a



oferta adequada de servicos publicos. Além disso, a proposta permite aumentar
gastos sociais e investimentos publicos conforme o crescimento da economia,
direcionando a expansdao da receita para gerar superdvits e garantir a
responsabilidade fiscal.

MERCADO DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No cendrio doméstico, alguns indices se destacaram recentemente. Entre os
subindices Anbima que acompanham fundos compostos por titulos publicos
disponiveis para os RPPS, o IDKA 20A (IPCA) teve o melhor desempenho no més, com
uma alta de 5,20%. Em seguida, o IMA-B 5+ teve um avanco de 4,134% e o IMA-B Total
subiu 2,531%. No acumulado do ano até junho ou no primeiro semestre, o IMA-B 5+
obteve o melhor desempenho, com um ganho de 11,162%, seguido pelo IMA-B Total
com 8,764%. Ja nos subindices relacionados a taxas pré-fixadas, o IRF-M 1+ teve uma
alta de 2,846% no més e de 8,539% no acumulado do ano.

Em relacdao a bolsa de valores, o Ibovespa, principal indice do mercado
brasileiro, teve uma queda de 0,6% no ultimo dia do més. Apesar desse resultado
negativo, o desempenho geral de maio foi positivo, com um ganho de 3,7%. Esse foi o
melhor resultado mensal do Ibovespa nos ultimos sete meses, o que traz otimismo
para o mercado.

Ja no exterior, os principais indices do mercado de a¢des dos Estados Unidos
tiveram quedas. O Dow Jones caiu 0,41%, o S&P 500 recuou 0,61% e o Nasdaq
registrou uma queda de 0,63%. Durante o més, o Dow Jones teve uma baixa
significativa de 3,49%, enquanto o S&P 500 teve um pequeno ganho de 0,25%,
impulsionado pelas a¢des do setor de tecnologia. Por outro lado, o Nasdaq teve um
aumento de 5,80% no mesmo periodo.

Essa mudancga de direcao aconteceu devido a expectativa de um aumento nas
taxas de juros nos Estados Unidos, que foi revertida quando os diretores do Federal
Reserve (Fed) defenderam a op¢ao de manter as taxas em sua reuniao do Comité
Federal de Mercado Aberto em junho. Essa decisao nao significa que as taxas atingiram
seu ponto maximo, e adiar o aumento permitira que o banco central avalie melhor a
evolucao dos precos e do mercado de trabalho.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Com base nas informacdes dadas em maio, conclui-se que a situagcao
econdmica mundial e nacional apresenta uma série de cendrios distintos. Nos Estados
Unidos, a inflacdo desacelerou em maio, atingindo o menor nivel desde marcgo de 2021.
Embora a atividade industrial tenha registrado queda, o setor de servigos continua em
expansdo. O Federal Reserve optou por aumentar a taxa de juros, refletindo sua
preocupacao com as pressoes inflacionarias.

Na zona do euro, a inflagdo também desacelerou em maio, mas ainda
permanece em niveis elevados. O indice composto PMI indica uma desaceleragao na
atividade econémica, porém, ainda indica expansao. A economia da regido enfrenta
desafios, mas ha indicios de crescimento continuo.

Na China, a inflacdo ao consumidor desacelerou em maio, sinalizando uma
reducao nas pressoes inflacionarias. O setor de servicos continua em expansao,
impulsionado pelo aumento no numero de clientes. O governo chinés esta
considerando a implementacao de novos incentivos fiscais para estimular a economia
e promover a inovagao.

No Brasil, o Produto Interno Bruto (PIB) registrou crescimento no primeiro
trimestre de 2023, impulsionado pelo setor agropecuario. A indlstria permaneceu
estavel, enquanto os servicos tiveram um aumento modesto. Houve criacao de
empregos formais, embora o ritmo de crescimento tenha sido mais lento em
comparacao ao ano anterior. A inflagdo também desacelerou em maio, aproximando-
se da meta estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). A taxa de juros Selic
foi mantida como medida para controlar a inflagcdo. Além disso, a taxa de cadmbio
registrou uma valorizacao do délar em relagao ao real

No geral, as perspectivas para a economia mundial e nacional nos préximos
meses sao mistas. Embora haja sinais de desaceleracao da inflagdo em alguns paises,
os niveis ainda estado elevados em algumas regides. A atividade econdémica apresenta
sinais de expansao em diferentes setores, porém, existem desafios, como a
volatilidade nos mercados financeiros e o impacto continuo que a elevagao de juros
causou sobre a atividade econdmica. Para o préximo més as atengoes ficam voltadas
para as decisoes de politica monetaria adotadas nos Estados Unidos e perspectiva da
Selic no Brasil, que refletem a necessidade de controlar a inflacdo e ao mesmo tempo
garantir a estabilidade econémica.

Permanecemos a disposi¢cao para eventuais esclarecimentos.
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INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)| 10%
Gestao do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)| 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados 5%
Fundos de Participa¢des * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicado aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados

Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
10%
5%
10%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Inflagao e Atividade Econdmica

Os precos ao consumidor nos Estados Unidos aumentaram de forma moderada em
junho, registrando o menor aumento anual em mais de dois anos. A inflacdo continua
desacelerando, mas provavelmente ndo o suficiente para evitar que o Federal Reserve
retome a elevacdo das taxas de juros em sua proxima reunido.

Em junho, o indice de precos ao consumidor subiu 0,2%, apés um aumento de 0,1%
em maio, de acordo com o Departamento do Trabalho. Esse aumento foi impulsionado pelo
aumento dos precos da gasolina e dos aluguéis, que compensaram a queda no preco de
veiculos usados.

Nos ultimos 12 meses até junho, o indice de precos ao consumidor teve um aumento
de 3,0%. Esse foi o menor aumento anual desde margo de 2021, seguindo um aumento de
4,0% em maio. Esses dados indicam uma desaceleragdao na taxa de inflagdo nos Estados
Unidos, conforme pode-se observar no grafico:
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As autoridades demonstram preocupacdo com o nucleo da inflagdo, que é uma
medida que exclui os custos de alimentacao e energia, que podem ter varia¢des significativas
més a més. O nucleo da inflacdo tem apresentado uma estagnacdo em um ritmo que
mantém a taxa de inflacdo acima da meta. No entanto, os dados mais recentes dos Estados
Unidos mostraram que o nucleo da inflacdo foi menor do que o esperado. Houve um
aumento de apenas 0,2% entre maio e junho, sendo o menor aumento desde agosto de
2021.

Também merece destaque a queda do indice de Gerentes de Compras (PMI)
Composto dos Estados Unidos, que registrou 53,0 pontos na leitura preliminar de junho.
Esse resultado indica um crescimento mais lento da atividade econémica.



Os componentes do indice também apresentaram queda. O PMI de Servicos caiu de
54,9 pontos em maio para 54,1 nesta ultima medicdo, enquanto o PMI Industrial diminuiu
de 48,4 para 46,3 pontos, indicando uma contracdo mais acentuada no setor. Esse é o indice
mais baixo registrado nesse segmento nos ultimos seis meses. Esses dados apontam para
um enfraquecimento na atividade econémica nos Estados Unidos.

PMI Composto
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Fonte: tradingeconomics.com/
Taxa de Juros

O Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), do Federal Reserve (Fed), decidiu
manter as taxas de juros nos Estados Unidos no intervalo entre 5% e 5,25%. Essa foi a
primeira pausa nas altas dos juros apds dez aumentos consecutivos desde margo de 2022. A
decisdo foi unanime. No entanto, o comité ndo descarta a possibilidade de realizar dois
novos ajustes até o final do ano.
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Além disso, o Fed manteve a taxa de juros paga sobre o saldo de reserva em 5,15%,
medida que entrard em vigor a partir da quinta-feira, dia 15, e também a taxa de desconto
em 5,25% ao ano.

De acordo com o comunicado sobre a decisdo do Fed, o banco central americano
estd comprometido em atingir a meta de inflacdo de 2%.

Zona do Euro

Inflacdo e Atividade Econbmica

A taxa de inflagdo anual na zona do euro teve uma queda para 5,5% em junho, em
parte devido a uma reducdo significativa nos precos da energia, de acordo com a agéncia de
estatisticas europeia Eurostat. No més anterior, em maio, a Eurostat havia registrado uma
inflagdo de 6,1% na zona do euro. O resultado de junho foi um pouco melhor do que o
esperado pelo mercado.

Vale ressaltar que, esses dados indicam que houve uma desaceleragdao na taxa de
inflacdo na zona do euro, principalmente devido a queda nos precos da energia.
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Em relacdo ao nucleo do indice de Precos ao Consumidor (CPI1), que exclui os precos
de energia e alimentos, houve um aumento anual de 5,4% em junho. Esse crescimento foi
mais forte em comparac¢do com o ganho de 5,3% observado em maio.

O indice de gerentes de compras (PMI) composto da zona do euro, que abrange os
setores industrial e de servicos, teve uma queda de 52,8 em maio para 50,3 em junho,
alcancando o nivel mais baixo em cinco meses, de acordo com os dados preliminares
divulgados pela S&P Global nesta sexta-feira. O resultado ficou abaixo das expectativas do
mercado, que previam uma leve queda no PMI composto neste més.



Esses dados indicam uma desaceleracdo na atividade econdémica da zona do euro,
afetando tanto o setor industrial quanto o de servicos. O PMI composto é um indicador
importante que reflete a saude geral da economia da regiao.

PMI Composto
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Asia
Inflacdo e Atividade Econdmica na China

O indice de precos ao consumidor (CPI) na China desacelerou apds registrar um
avango de 0,2% na comparagao anual em maio, registrando estabilidade em junho em
comparagdo ao ano anterior, enquanto os precos ao produtor (PPI) apresentaram uma
deflacdo mais intensa.

Esses resultados aumentaram as incertezas sobre a atividade econOmica do pais
asiatico, mas também geraram expectativas de medidas de estimulo. O Banco do Povo da
China (PBoC) manifestou sua intencao de continuar apoiando o setor imobiliario. Embora as
noticias tenham impulsionado os negécios na Europa, especialmente no inicio do pregdo, o
impeto de crescimento ficou limitado.

Inflagdo

1.00 %
0:8

0.80 %

0.5 0.60 %
0:3 0.40 %

01 0.20%

0
- 0.00 %

-0.1 0.1 -0.20%
-0.2 0.2 0.2

.3 -0.40 %

-0.5 -0.60 %
Jul 2022 Oct 2022 Jan 2023 Apr 2023



Fonte: tradingeconomics.com/

Na anélise do nucleo do Indice de Precos ao Consumidor (CPl), que ndo leva em
consideracdo os precos de alimentos e energia, observou-se um aumento de 0,4% em
comparagdo com o ano anterior.

O indice de Gerentes de Compras (PMI) do setor de servicos da China teve uma
gueda, atingindo 53,9 pontos em junho, em comparac¢do aos 57,1 pontos de maio. Leituras
acima de 50 pontos indicam expansdo da atividade, enquanto valores abaixo sugerem
contracdo. O PMI composto, que engloba dados da atividade industrial, de servicos e de
construcdo, também caiu para 52,5 pontos em junho, abaixo dos 55,6 pontos registrados
em maio.

Esses dados mostram uma desaceleracdo na atividade do setor de servigcos da China, assim
como no setor composto, que engloba outros setores econdmicos. Essa queda pode indicar
uma reducdo no ritmo de crescimento econdmico do pais.

PMI Composto
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Fonte: tradingeconomics.com/
Taxa de Juros

O Banco Central da China tomou a decisdo de reduzir seus principais indices de
referéncia de taxas de juros, sendo a primeira vez em 10 meses, como parte de seus esforcos
mais recentes para impulsionar o crescimento econdmico em meio ao enfraguecimento da
segunda maior economia do mundo.

O Banco Central chinés cortou sua taxa de juros de empréstimo de um ano em 10
pontos-base, passando de 3,65% para 3,55%, e também reduziu a taxa de cinco anos na



mesma margem, para 4,2%. Esses cortes ocorrem apds redugdes em outras taxas de juros
na semana anterior.
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Essa acdo é uma resposta aos desafios econdmicos que o pais esta enfrentando,
incluindo os impactos da pandemia da Covid-19 e uma desaceleracdo no setor imobiliario.
O objetivo é estimular o consumo, incentivar investimentos e impulsionar a atividade
econdmica de forma mais ampla.



NACIONAL

Atividade, Emprego e Renda

O Indice de Atividade Econdmica (IBC-Br) do Banco Central, considerado uma
"prévia" do Produto Interno Bruto (PIB), teve uma queda de 2% em maio em relagdo a abril,
de acordo com o BC.

Essa foi a maior queda do IBC-Br desde marco de 2021, quando houve uma redugao
de 3,6%. O BC apenas divulgou os dados, sem oferecer explicagdes ou analises sobre o indice.
No més anterior, o IBC-Br indicava um crescimento de 0,56% na economia. Na comparacdo
com maio do ano anterior, o indicador de atividade econémica registrou um crescimento de
2,15%, segundo o Banco Central.

No acumulado dos primeiros cinco meses deste ano, o IBC-Br avancou 3,61%, e nos
ultimos doze meses até abril, apresentou um crescimento de 3,43%. Nesse caso, o indice foi
calculado sem o ajuste sazonal.

O indice de Gerentes de Compras (PMI) composto do Brasil apresentou uma queda
de 52,3 em maio para 51,5 em junho, de acordo com a S&P Global. Apesar desse declinio, o
resultado ainda se mantém acima do nivel neutro de 50 pontos, indicando que a producao
esta se recuperando. Essa é a quarta leitura consecutiva acima desse patamar, o que é um
sinal positivo para a economia brasileira.
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Fonte: tradingeconomics.com/

A economia brasileira registrou a criagao de 155,27 mil empregos com carteira
assinada em maio deste ano, de acordo com o Ministério do Trabalho e Emprego.

Esses numeros sdo provenientes do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged) e representam o saldo liquido entre as contratacdes e demissoes
de empregos formais. No total, foram realizadas 2 milhdes de contratagdes e 1,844 milhdao
de demissGes em maio, de acordo com o governo federal.



Esse resultado mostra uma queda em relacdo a maio do ano passado, quando foram
criados 277,73 mil empregos formais. A diminuicdo foi de 44% em comparacdo a esse
periodo. Esses dados indicam um cenario de menor geracao de empregos em relacdo ao ano
anterior, refletindo as condicdes econ6micas atuais.

Emprego por setor

83915

Total

27.958

Fonte: Ministério do Trabalho
Inflagao

O indice oficial da inflacdo no Brasil, o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo),
registrou uma deflagao de 0,08% em junho, conforme divulgado pelo Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Esta foi a primeira vez em 2023 que o IPCA apresentou valor
negativo e a menor variagdo para meses de junho desde 2017, quando ficou em -0,23%. No
entanto, a deflagdo de junho ainda esta distante da taxa de -0,68% registrada em julho de
2022, que foi a menor desde 1980.

No acumulado do ano, o IPCA teve um aumento de 2,87%, enquanto nos ultimos 12
meses a alta foi de 3,16%. Esses valores estao abaixo da taxa de inflagao observada nos 12
meses anteriores, que foi de 3,94%. Esses dados indicam uma desaceleracdo no ritmo de
aumento dos precos no pais.

O relatdrio de inflagdo de junho do Banco Central do Brasil indica que os nucleos
medidas que excluem itens volateis ainda se encontram em patamares elevados. A
expectativa do BCB é que a média dos nucleos comece a cair também, porém permaneca
acima da meta de inflacdo estabelecida.

Quanto ao valor do INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) acumulado em
2023 foi de 2,69% em junho, comparado aos 5,61% registrados no mesmo més do ano
anterior. Em maio de 2023, o indice teve um aumento de 0,36%, enquanto em abril foi de
0,53% e em marco de 0,64%.

No acumulado de 12 meses, o INPC ficou em 3,00% em junho, apresentando uma
gueda de 0,74 pontos percentuais em relacdo a maio (3,74%). Em junho de 2022, a taxa foi
de 0,62%. Em 2022, o INPC fechou o0 ano com um aumento de 5,93%. Esses dados indicam



uma desaceleracdo no ritmo de aumento dos precos para os consumidores, refletindo uma
menor pressao inflacionaria em relacdo ao ano anterior.

IPCA
O.gd 1.00 %
0.59
0.50 %
0.00 %
-0.08

L -0.29

-0.36 -0.50 %
-0.68
-1.00 %
Jul 2022 Oct 2022 Jan 2023 Apr 2023
Fonte: tradingeconomics.com/
Juros

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil decidiu manter
a taxa bdsica de juros em 13,75% ao ano, conforme era esperado pelo mercado. Essa é a
sétima vez consecutiva que a taxa permanece inalterada, mantendo-se no nivel mais alto
desde dezembro de 2016.

O Copom indicou na ata da reunido de junho, a possibilidade de iniciar o processo de
reducdo das taxas de juros a partir de agosto.

Segundo o Copom, a analise geral foi de que a continuidade da tendéncia de reducao
da inflacdo, com impacto nas expectativas, pode criar a confianca necessaria para dar inicio
a um processo gradual de ajuste na proxima reunido. No entanto, a autoridade monetaria
destacou que essa flexibilizacdo da taxa de juros dependera da avaliagcdo pontos cruciais: a
reunido do Conselho Monetario Nacional e o Processo de desinflacdo.



Evolugao Taxa Selic
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Reuniao Conselho Monetario Nacional

Na reunido do Conselho Monetdrio Nacional (CMN) realizada em 29 de junho de
2023, foram definidas a meta de inflacdo para o ano de 2026 e anunciadas mudancas no
regime de metas de inflacdo. O presidente do conselho e Ministro da Fazenda, Fernando
Haddad, comunicou que a partir de 2025, a meta de inflacdo ndo serd mais estabelecida com
base no ano-calendario de janeiro a dezembro, mas serd um objetivo continuo. Essa
alteracdo significa que a definicdo da meta ndo estara restrita a um periodo especifico, como
era feito desde a implementacdo do sistema de meta de inflacdo em 1999.

A decisao de mudar a sistematica de metas de inflagao foi recebida positivamente
pelo mercado. Em paises desenvolvidos, como os Estados Unidos, a meta de inflagao nao é
definida anualmente. O Fundo Monetario Internacional (FMI), ao avaliar a politica
econdmica do Brasil neste ano, também defendeu uma abordagem de metas que nao esteja
vinculada ao ano-calenddrio, mas que leve em consideracdo a realizacdo no horizonte
relevante da politica monetdria. Essa mudancga visa aprimorar o sistema e se alinhar a
praticas adotadas em outros paises.

Cambio e Setor Externo

No que se refere ao cambio, o valor do ddlar ficou em RS 4,78, apresentando uma
queda de 1,43%. Ao longo do semestre, o ddlar teve uma queda superior a 9%, e apenas no
ultimo més, a queda foi de mais de 5%. Isso significa que o real se valorizou em relagao ao
délar, o que pode ter impactos tanto na economia interna como nas transacdes comerciais
com outros paises.

O setor externo continua apresentando resultados positivos, apesar das incertezas
no cendrio global. No primeiro semestre de 2023, as exporta¢des alcangcaram USS 165,7
bilhdes, um aumento de 1% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. Ja as
importacdes totalizaram USS 120,6 bilhdes, uma queda de 7,1% em relacdo ao mesmo
periodo anterior. Isso resultou em um saldo favoravel na balanga comercial de USS$ 45,1
bilhdes, um aumento de 31% em relagdo ao ano anterior.



No balanco de pagamentos, a conta de transacdes correntes registrou um superavit
de USS 649 milhdes em maio de 2023, em comparac¢do ao déficit de USS 4,6 bilhdes no
mesmo periodo do ano anterior. No acumulado dos ultimos doze meses, o déficit em
transacdes correntes é de USS 48,5 bilhdes, equivalente a 2,45% do Produto Interno Bruto
(PIB), uma redugdo em relagdo aos USS 51,2 bilhdes (2,89% do PIB) registrados em maio de
2022. Esses numeros indicam uma melhoria na situacdo financeira do pais em relacdo ao
exterior.

MERCADO DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No cenario doméstico, destacaram-se alguns indices recentemente. Entre os
subindices Anbima que acompanham fundos compostos por titulos publicos disponiveis
para os RPPS, o IMA-B 5+ teve um desempenho positivo de 3,37% e o IMA-B subiu 2,39%.
No acumulado do ano até junho, o IMA-B 5+ apresentou o melhor desempenho, com um
ganho de 14,90%, seguido pelo IMA-B com 11,41%. Quanto aos subindices relacionados a
taxas pré-fixadas, o IRF-M 1+ teve uma alta de 2,64% no més e um ganho de 11,41% no
acumulado do ano.

Na bolsa de valores, o Ibovespa, principal indice do mercado brasileiro, teve uma
valorizagdo expressiva de 9,0% no ultimo dia do més, resultando em um ganho anual de
7,61%. Esse desempenho se deu pela perspectiva de politica monetdria e fiscal alinhadas
para uma melhora na saude econémica do pais.

No exterior, os principais indices do mercado de a¢des dos Estados Unidos também
tiveram um desempenho positivo no més. O Dow Jones subiu 0,84%, o S&P 500 avangou
1,23% e o Nasdaq registrou um aumento de 1,45%.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Com base nas informacdes de junho, é possivel observar no cendrio internacional
qgue ha sinais de desaceleracdo da inflacgdo nos Estados Unidos, o que pode resultar
influenciar nas decisdes sobre taxas de juros pelo Federal Reserve. Além disso, a atividade
econdmica nos EUA também mostrou enfraquecimento, evidenciado pela queda nos indices
de gerentes de compras (PMls). Na zona do euro, a taxa de inflagdo também apresentou
desaceleragao, principalmente devido a redugdo nos precos da energia. Além disso, a
atividade econdmica na regido registrou uma desaceleracdo, conforme indicado pelos
indices de PMIs compostos.

No ambito nacional, a atividade econdmica brasileira registrou uma queda de 2% em
maio, de acordo com o IBC-Br, sinalizando um desempenho desfavoravel. No entanto, houve
um saldo positivo na geracao de empregos, com a criagao de 155,27 mil postos de trabalho
com carteira assinada em maio. A inflagdo, medida pelo IPCA, apresentou uma deflacdo de
0,08% em junho, indicando uma desaceleragao nos precos. O Copom decidiu manter a taxa
basica de juros em 13,75% ao ano, mas sinalizou a possibilidade de iniciar o processo de
reducdo das taxas a partir de agosto. Além disso, houve mudancas no regime de metas de
inflacdo, o que foi bem recebido pelo mercado.

No mercado financeiro, os indices relacionados a renda fixa apresentaram
desempenho positivo, com destaque para o IDKA 20A (IPCA) e o IMA-B 5+. Na bolsa de
valores, o Ibovespa teve um més de forte alta, impulsionado por perspectivas de melhora
na politica monetdria e fiscal. Nos Estados Unidos, os principais indices de acdes também
registraram ganhos.

Para os préoximos meses, as perspectivas estdo sujeitas a diversos fatores, como o
desempenho inflacionario, a atividade econ6mica global e as decisGes de politica monetaria
dos bancos centrais. No Brasil, espera-se uma possivel reducao nas taxas de juros, conforme
indicado pelo Copom, o que pode influenciar positivamente a economia. No entanto, é
importante monitorar os indicadores econémicos e a conjuntura internacional, que podem
impactar os mercados e a dindmica da economia brasileira.

Permanecemos a disposicdo para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

Letlc Go Sousa
Economlsta Chefe
Corecon/SP: 37.323
Certificagdo: CEA Anbima



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢Ges 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
10%
5%
10%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participages e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PANORAMA ECONOMICO

JULHO 2023



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Inflagao e Atividade Econdmica

Nos Estados Unidos, o Indice de Precos ao Consumidor (CPI) retomou sua trajetdria
ascendente em julho, apresentando um aumento mais rdpido em comparacdo com o més
anterior. O CPI registrou um acréscimo de 0,2% em termos mensais, e uma elevacdo de 3,2%
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, alinhando-se com as projecdes do mercado.

De acordo com os dados divulgados pelo Departamento do Trabalho dos EUA, o
componente de abrigo foi o principal responsavel pelo aumento mensal, contribuindo com
mais de 90% do incremento total, enquanto o indice de seguro de veiculos motorizados
também teve participacao.

No segmento de alimentos, o indice subiu 0,2% em julho, apds ja ter registrado um
aumento de 0,1% no més anterior. O indice de alimentos consumidos em casa teve um
aumento de 0,3% no més, enquanto o indice referente a refei¢des fora do domicilio teve um
avanco de 0,2%. No que diz respeito a energia, o indice teve uma leve alta de 0,1% durante
o periodo, dado que os principais componentes do indice energético apresentaram
resultados mistos.

No que diz respeito ao nucleo da inflacdo, que elimina elementos voldteis como
alimentos e energia, os registros indicaram aumentos de 0,2% no més e de 3,2% na
comparagado anual. Isso contrasta com os numeros observados em junho, que foram de 0,2%
e 4,8%, respectivamente, considerando a mesma base de analise. As projecdes inicialmente
apontavam para um comportamento similar ao do més anterior.
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Fonte: tradingeconomics.com/

Outro fator relevante, o indice de gerentes de compras (PMI) de servicos que
registrou uma queda de 54,4 para 52,3 em junho, de acordo com a pesquisa final da S&P
Global divulgada em 3 de agosto. A leitura definitiva de julho ficou abaixo das estimativas
preliminares e das proje¢cdes do mercado. O PMI composto dos EUA, que abrange setores



de servicos e industria, também diminuiu de 53,2 para 52 no mesmo periodo, confirmando
as leituras preliminares e as expectativas do mercado.

A S&P observou que a desaceleracdo em julho levou o indice composto ao nivel mais
baixo desde fevereiro deste ano. Apesar das quedas, os valores acima de 50 indicam que a
economia dos EUA continua crescendo, porém com um ritmo mais moderado.
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Fonte: tradingeconomics.com/
Taxa de Juros

Em sua reunido de 26 de julho, o Federal Reserve (Fed), o Banco Central dos Estados
Unidos, tomou a esperada decisdo de retomar o aumento das taxas de juros. O intervalo das
taxas agora varia de 5,25% a 5,50% ao ano.

A decisdo foi unanime entre os membros do Fed, que também irdo avaliar a
possibilidade de mais aumentos ao longo do segundo semestre. A perspectiva de manter as
taxas elevadas por um periodo prolongado ganhou forca devido a dados econémicos e
indicadores do mercado de trabalho que indicam a resisténcia da economia dos Estados
Unidos.
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Zona do Euro

Inflagao e Atividade Econdmica

Pelo terceiro més consecutivo, a taxa de inflacdo na Zona Euro apresentou um recuo,
atingindo 5,3% em julho, de acordo com a estimativa preliminar divulgada pelo Eurostat
nesta segunda-feira. Ainda que haja uma tendéncia de desaceleragao, a presidente do Banco
Central Europeu ja indicou que podera adotar uma postura de espera ou até mesmo
considerar um aumento na taxa de juros em setembro. Contudo, é enfatizado que a redugao
das taxas ndo estd nos planos.
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O indicador de Gestores de Compras do setor de servicos (PMI) na zona do euro
apresentou uma queda de 52,0 em junho para 51,1 em julho, registrando o ponto mais baixo
dos ultimos seis meses. Isso resultou em um declinio no indice composto, que engloba tanto
o setor industrial quanto o de servicos, passando de 49,9 para 48,9 em apenas um més,
também marcando o valor mais baixo desde novembro. O PMI do setor industrial manteve
sua trajetdria de contracdo, caindo de 43,4 para 42,7 entre junho e julho, representando o
periodo mais fraco observado nos ultimos 38 meses.
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Asia
Inflagao e Atividade Econdmica na China

Pela primeira vez em mais de dois anos, a economia chinesa entrou em um periodo
de deflagdo devido a queda dos precos registrada em julho. Os nimeros mostram uma
reducgdo de 0,3% na taxa de inflagdao no ultimo més, comparando com o mesmo periodo do
ano anterior.

Esse cendrio de deflagdao surge decorrente dos recentes indicadores de importagao e
exportacdo da China, que tém levado questionamentos sobre a velocidade da sua
recuperacao pos-pandémica. Enquanto isso, o nucleo da inflagdo, que exclui os precos de
alimentos e combustiveis, aumentou para 0,8% na comparag¢do anual, em comparagdao com
o valor de 0,4% registrado em junho.
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O indice de Gerentes de Compras (PMI) do setor industrial da China registrou uma
gueda de 50,5 em junho para 49,2 em julho, indicando uma deterioracao acentuada das
condicBes de negdcios, de acordo com os dados divulgados hoje pela S&P Global. Esta é a
primeira leitura do PMI abaixo da marca critica de 50,0 (que separa a expansao da contracao)
nos ultimos trés meses. As previsbes do mercado apontavam para uma queda mais
moderada do PMI industrial chinés do que em junho.
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NACIONAL

Atividade, Emprego e Renda

O Indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) apresentou um aumento
de 0,63% em junho, quando comparado de forma ajustada as variacdes sazonais em relacdo
a maio. No més anterior, o indicador havia registrado uma queda de 2,05%. Apesar desse
resultado, ele se situou ligeiramente abaixo das expectativas, o que pode ser atribuido a
continua elevacdo da taxa de juros.

No periodo de 12 meses, o indicador registrou um progresso de 3,35%. Em
comparacdao com o mesmo més do ano anterior, ocorreu um aumento de 2,10%.

O indice de Gerentes de Compras (PMI) da indUstria brasileira registrou um avanco,
passando de 46,6 em junho para 47,8 em julho, de acordo com informacdes da S&P Global.
Apesar de ter se mantido abaixo de 50,0 (que indica a divisdao entre expansdo e contragao)
pelo nono més consecutivo, esse resultado marcou o nivel mais elevado em cinco meses
para esse indicador de atividade.
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No més de junho, o Brasil registrou a criacdo de 157.198 novas vagas com carteira
assinada, foram geradas 155.123 vagas no més e no acumulado de 12 meses sao 1.651.953
empregos. Esses numeros provém do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Caged), divulgado pelo Ministério do Trabalho.

Durante junho de 2023, o estoque total de vinculos ativos alcancou 43.467.965,
representando um aumento de 0,36% em relacdo ao estoque do més anterior. No
acumulado do ano, de janeiro a junho de 2023, o saldo de empregos atingiu 1.023.540,
resultado positivo na visdo dos analistas.



Inflagao

De acordo com os dados divulgados pelo IBGE, o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), considerado a medida oficial de inflagdo no pais, registrou um
aumento de 0,12% em julho. A trajetéria de desaceleracdo da inflacdo no Brasil, que estava
em curso desde fevereiro, foi interrompida. O indice chegou a apresentar uma deflacdo de
0,08% em junho, mas retomou o ritmo de alta neste més, impulsionado principalmente pelo
grupo de Transportes (1,50%), com destaque notdvel para o aumento da gasolina (4,75%).
Como resultado, a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses atingiu 3,99%, enquanto no
acumulado do ano a alta foi de 2,99%.

Além disso, foi divulgado o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que
registrou uma queda de 0,09% em julho, uma variagdo préxima a observada no més anterior
(-0,10%). No ano, o INPC acumulou um aumento de 2,59%, e nos ultimos 12 meses, o indice
subiu 3,53%, superando os 3,00% registrados nos 12 meses anteriores. Em comparagao a
julho de 2022, quando a taxa foi de -0,60%, houve uma mudanga notavel.

Os produtos alimenticios tiveram uma redugdo de 0,59% em julho, apés uma queda
de 0,66% em junho. J3 os itens ndo alimenticios apresentaram uma variacao de 0,07%,
préxima ao resultado de 0,08% observado no més anterior.
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Cambio e Setor Externo

No fechamento do més, o ddlar comercial apresentou uma leve variacdo negativa de
0,027%, encerrando a sessdo com valor de RS 4,729. Ao longo do més, houve uma queda
acumulada de 1,25% no valor da moeda norte-americana em relacgdo a brasileira.

O Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos (MDIC) divulgou
gue a balanca comercial do Brasil, que reflete a diferenca entre as exportacbes e
importacdes, apresentou um superavit de USS 9,035 bilhdes em julho. Este resultado
destaca-se como o melhor ja registrado para o més de julho e representa um aumento
significativo de 68,7% em comparacdao ao mesmo periodo do ano anterior, considerando a



média diaria. Vale ressaltar também a queda das commodities, que correspondem a bens
primdrios com cotacdo internacional, desempenhou um papel crucial na reducdo das
exportagoes.

MERCADO DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No cendrio doméstico, destacaram-se alguns indices recentemente. Entre os
subindices Anbima que acompanham fundos compostos por titulos publicos disponiveis
para os RPPS, o IMA GERAL teve um desempenho positivo de 0,97% no ultimo més. Em
seguida, o IMA-B 5+ teve um avanco de 0,72% e o IMA-B subiu 0,80%. No acumulado do ano
até julho, o IMA-B 5+ apresentou o melhor desempenho, com um ganho de 15,74%, seguido
pelo IMA Geral com 9,69%. Quanto aos subindices relacionados a taxas pré-fixadas, o IRF-M
1+ teve uma alta de 0,81% no més e um ganho de 12,32% no acumulado do ano.

No encerramento do més, o Ibovespa, o indice de referéncia do mercado de agdes
brasileiro, registrou um aumento significativo de 3,26%, resultando em um ganho
acumulado anual de 11,12%. Esse desempenho notavel foi impulsionado pela visao de uma
politica monetdria e fiscal coordenada, que aponta para uma possivel melhoria da saude
econdmica do pais.

No exterior, os principais indices do mercado de a¢es dos Estados Unidos também
tiveram um desempenho positivo no més. O Dow Jones subiu 4,1%, o S&P 500 avancou 3,1%
e o Nasdaq registrou um aumento de 3,4%.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O més de julho delineou cendrios econémicos distintos em diferentes partes do
mundo. Nos Estados Unidos, a inflagdo e o comportamento da atividade econémica
sinalizaram estabilidade, embora com certo arrefecimento comparado a periodos
anteriores. A decisdo cautelosa do Federal Reserve em ajustar as taxas de juros reflete a
busca pelo equilibrio entre crescimento e controle inflacionario.

Na Zona do Euro, a continua desaceleracao da taxa de inflacdo suscita discussdes
sobre as futuras estratégias de politica monetaria, possivelmente afetando as taxas de juros.
A queda do PMI de servicos indica um declinio na atividade econémica. Na Asia, a China
enfrentou um cenario deflacionario devido a queda de precos. A balanca entre importacoes
e exportacdes levantou questdes sobre a forca da recuperacdo pds-pandemia, exigindo
atencdo as politicas de estimulo e ajustes.

No Brasil, os indicadores econémicos oferecem perspectivas positivas. A criacdo de
empregos formais e o desempenho positivo do Ibovespa apontam para uma recuperacao
gradual, embora a inflagdo interrompa sua trajetdria descendente devido ao aumento dos
precos dos combustiveis.

Para os proximos meses, as perspectivas estdo sujeitas a diversos fatores, como a
inflacdo, a atividade econdmica global e as politicas monetdrias dos bancos centrais. No
Brasil, fica no radar a reducdo nas taxas de juros e seus efeitos que pode impulsionar a
economia. No entanto, é crucial acompanhar os indicadores econdmicos e o panorama
internacional, pois estes podem impactar os mercados e a dindmica econémica do pais.

Permanecemos a disposicao para eventuais esclarecimentos.

Atenciosamente,

Letic 606195 :}é Sousa
Economiista’Chefe
Corecon/SP: 37.323
Certificagdo: CEA Anbima



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢Ges 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NiVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participages e Fundos Imobilidrios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PANORAMA ECONOMICO
AGOSTO 2023



INTERNACIONAL

Estados Unidos
Inflagao

Um dos dados referentes ao més de agosto de 2023 mais aguardados da economia
mundial foi divulgado recentemente na segunda semana do més de setembro de 2023, o
CPI (Consumer Price Index). Este indicador sempre cumpre um papel muito importante para
as decisdes de politica monetdria do banco central americano, e nos ultimos meses esse
papel ganhou ainda mais notoriedade.

Em especial, esse dado de agosto se mostra como ainda mais sensivel, pois € uma
das principais métricas a serem observadas pelo FOMC (comité de politica monetaria
americana) para a tomada de decisdo de manutenc¢do ou aumento da taxa bdsica de juros
nos dias 19 e 20 de setembro.

No més de agosto, o CPl apresentou uma aceleragdo esperada de 0,6% no més de
agosto, e de 3,7% na janela de 12 meses. No més anterior, os nimeros ficaram em 0,2% no
més e 3,2% em 12 meses.

CPI - Estados Unidos:
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Apesar dessa leve alta, a trajetéria da inflagdo americana vem convergindo para a
meta buscada pelas autoridades estatais americanas, principalmente para o que tange de
politica monetaria. Apds o CPI atingir 3% a/a em junho, o dado permaneceu na casa dos “3%
baixos”, porém ganhou um leve impulso no més de agosto.

Ao longo do ano de 2023, alguns paises membros da OPEP (Organizacdo de Paises
Exportadores de Petréleo) anunciaram uma série de reducdes na producdo de barris de
petrdleo ao redor do mundo, essa evolugao no corte da producgao por sua vez, vem gerando
um impacto direto no preco da commodity ao longo dos meses, tendo agora em agosto
tanto o Petrdéleo Brent, quanto o Petrdoleo WTI passado por um rally de alta, voltando a
mostrar forca para superar a barreira dos US 90 délares o barril do insumo.



Cotacdo - Petrdleo Brent:
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Enquanto a cotacdo do Brent é negociada e influenciada no mercado europeu, o WTI
possui influencia direta na Bolsa de Nova lorque, e por caracteristicas diretas, esse rally
possui a propensao a refletir rapidamente o preco dos derivados do petréleo. E como como
consequéncia direta, a gasolina enquanto derivada do petréleo, foi um dos produtos vilGes
responsaveis pela elevacdo do CPl no més de agosto. Somente este bem registrou uma alta
superior a 10% no periodo, tendo colaborado para mais da metade da alta do indice.

Apesar dessa puxada para cima, na hipdtese que o preco da commodity permaneca
girando em torno dos US 90 ddlares por barril, ndo é esperado que a inflacdo norte
americana volte a subir para os patamares registrados em meses anteriores.

Conforme relatado pelo departamento do trabalho americano, além da gasolina,
outro bem que puxou para cima do indice foi o setor de habitacdo que registrou uma
elevacdo de precos pelo 402 més consecutivo, subindo 0,3% no més. Como destaque,
obtivemos registros de alta também no indice de seguros veiculares, nos indices de tarifas
aéreas, cuidados pessoais, veiculos novos, entre outros.

Por sua vez, o nucleo do CPI veio de 0,3% em agosto e 4,3% na janela de 12 meses,
em linha com a expectativa de 0,2% e 4,3% respectivamente. Esses dados mostram uma
inflacdo ainda resiliente, porém em trajetdrias de reducdo em direcdo a meta que é de
entorno dos 2%.

Essa busca para trazer a inflagdo para dentro da meta é crucial para que o presidente
do Federal Reserve, Jerome Powell, possa adotar uma postura menos hawkish
(contracionista) na sua conducdo de politica monetaria.

Até o presente momento, a taxa de juros americana permanece na janela entre
5,25% e 5,5% ao ano, e o mercado se mostra com opinides divididas entre mais uma
elevacdo de 25 pontos base, ou manuten¢ao da taxa nos patamares atuais. A decisao sera
tomada na quarta-feira, 20 de setembro.

Taxa de Juros — Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate



PMI

Parte do reflexo dessa postura mais cautelosa do Powell é sentido por setores de
todo o mercado, o recém-divulgado PMI de servicos de agosto americano retratou uma
pontuacdo de 50,5 ante 52,3 de julho. No site da S&P Global, o seu economista-chefe Chris
Williamson, realizou uma publicagdo em nota tratando inclusive do crescimento da
possibilidade de estagflacdo, uma inflacdo em patamares elevados somado a uma
estagnacao econdmica. Williamson reforca que as empresas estdo relatando dos seus
clientes um receio maior quanto ao aumento consumo em um ambiente de incertezas junto
com um aumento de juros.

PMI Servigos - Estados Unidos:
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Em linha, o PMI industrial veio em queda de 49 em julho, para 47,9 em agosto, e o
PMI composto ainda se manteve acima dos 50 pontos, porém com uma queda de 52 em
julho para 50,2 em agosto.



PMI Manufatura — Estados Unidos:
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PMI Composto — Estados Unidos:
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No mercado aciondrio, os destaques vao para o indice Nasdaq que passou por um
més de agosto de muita volatilidade, porém vem desde o inicio do ano registrando uma alta
gue supera os 37% impulsionado principalmente pelas empresas de tecnologia ligadas ao
setor de Inteligencia Artificial, como a popular empresa Nvidia.



indice Nasdaq:
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Jd o S&P, no ano vem superando os 17%, tendo em agosto, se tornado volatil

principalmente pela preocupacdo pelo ritmo dos juros futuros.
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Zona do Euro

Inflagao

Em agosto, o velho continente registrou a mesma taxa de aumento de pregcos do més
anterior, em 5,3%, ainda longe da meta do Banco Central Europeu de 2% em média, e um

pouco acima da projecao de 5,1% do mercado.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

Em relacdo aos componentes do indice, vale destaque para energia, que trouxe uma
diminuicdo de precos em patamares menores que no més anterior, nimero de -3,3% em
agosto versus -6,1% em julho, e para alimentos, que inflacionou em menor ritmo, 9,8% em
agosto contra 10,8% em julho.

CPI mensal — Zona do Euro:
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O nucleo, que elimina os itens mais volateis, registrou uma inflagao ainda elevada de
5,3%, porém menor que os 5,5% do més anterior.



Nucleo inflagdo — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate

Atualmente, as projecdes de inflacdo do mercado para os finais dos anos sdo as
seguintes: 5,6% para 2023, 3,2% em 2024 e de 2,1% para 2025, proximo a meta.

De maneira ndo surpreendente, o principal fator para essa alta nos precos se deve
principalmente por conta do setor energético, que passa por uma crise no continente
amplificada pela guerra na Ucrania.

As projecdes do nucleo de inflagdo seguem muito préoximo do indicador cheio, em
torno de 5,1% para 2023, 2,9% para o ano seguinte, em 2024 e de 2,2% em 2025.

Juros

Através principalmente dos resultados dos indices de inflacdo, ndo havia um pleno
consenso de mercado quanto aos préximos passos de politica monetdria a ser adotada pelo
Banco Central Europeu sob comando de Christine Lagarde. A divisdo de opinido estava entre
uma manutencgao da taxa de juros ainda no patamar de até 4,25% ao ano, ou na possibilidade
de um aperto ainda maior de mais 25 pontos base alcangando 4,5% ao ano.

Posteriormente, na reunido realizada na quarta feira 14 de setembro, a decisdo do
BCE foi da elevacao da mesma, para a janela de 4,25% até 4,5% ao ano.



Taxa de Juros — Zona do Euro:
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Em ata, a lideranga monetaria reforcou o compromisso quanto ao papel de guardido
da moeda, e pela busca de trazer as taxas de inflagdo para dentro da meta.

A taxa de juros nos atuais niveis, possui inegdvel impacto nas projecdes de
crescimento econdmico. A projecao do GDP (PIB), para 2023, é de 0,7%, para 2024 de 1% e
2025 em 1,5%. Essa baixa proje¢do se deve pelo possivel escasseamento de crédito gerado
na economia.

PMI

E ndo podemos ignorar os efeitos desse periodo de inflacdo e juros elevados, que
surtem efeitos nas projecdes de crescimento econdmico da Europa. O PMI composto de
agosto surpreendeu negativamente ao registrar 46,7 pontos versus 48,6 de julho.

PMI composto — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi



Esse foi o registro mais baixo para o PMI composto desde novembro de 2020, no
auge da pandemia. Essa contracdo se deve principalmente pela baixissima procura de bens,
conforme reportado pelas companhias, além do baixo crescimento da contratagao de
profissionais.

O setor industrial, ainda que em uma medicdo superior ao més de julho, ainda
evidencia um pessimismo que paira sobre o velho continente. Os nUmeros manufatureiros
vieram em 43,5 em agosto, ante 42,7 em julho.

PMI industrial — Zona do Euro:

50

Dct 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023
Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi

S
(=4

S
kS

O PMI de servicos da mesma regido também veio no menor patamar desde fevereiro
de 2021, os paises que vieram com os numeros mais baixos foi a Franca e a Alemanha. Para
o setor de servicos, 47,9 pontos em agosto versus 50,9 em julho.

PMI servicos — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/services-pmi



Asia
Inflagao

Na China, apds uma inédita deflagdo anual registrada em julho de -0,3% a/a., 0 més
de agosto ainda veio levemente abaixo da proje¢do de mercado (0,2% anual) em 0,1% anual.

Os principais itens em alta, conforme divulgado, foram no setor de educagao (2,5%
agosto versus 2,4% julho), satide (que se manteve em 1,2%) e vestuario (1,1% agosto versus
1% julho). Os setores que tiveram queda foram principalmente em transportes (-2,7% agosto
versus -4,7% julho) e de alimentagao que caiu 1,7%.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

O nlcleo também registrou uma manutencdo em baixos patamares, em agosto, em
linha com o més anterior de 0,8% ao ano.



Juros

Como todos sabem, o PBOC (Banco Popular da China) determina ndo somente a taxa
basica de juros na ponta curta da curva, mas também toda a curva de juros de médio e longo
prazo, e recentemente, no dia 21 de agosto, o banco central chinés realizou um corte de
mais 10 pontos base em sua taxa de 1 ano, atingindo 3,45% ao ano.

Taxa de Juros (1 ano) — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest-rate

Porém, a surpresa do mercado foi pela gigante asiatica ndo ter realizado nenhum
movimento na taxa de juros de empréstimo de vencimento de 5 anos, que ainda permanece
no patamar de 4,2% (LPR) ao ano.

Essa taxa de vencimento mais longo favorece principalmente o setor imobiliario,
através das hipotecas, que vem mostrando dificuldades e fragilidades desde o ano passado.

O principal fator de preocupacao para nao realizacdo do corte de juros de prazo mais
longo se deve por conta da preocupacdo de uma demasiada desvalorizacdo cambial.

PMI

O PMI de servicos de agosto se destacou no mercado pela revisdo negativa para os
51,8 pontos ante 54,1 de julho, que reiterou o discurso de uma possivel desaceleragcao da
economia chinesa. A projecao de mercado era de 53,6, essa queda acentuada se deve
principalmente pelo baixo crescimento de exporta¢des no periodo.



PMI servigos — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi

O PMI industrial mostrou recuperacdao de confianca do setor apds uma baixa
expressiva do més de julho. O indice subiu a 51 pontos em agosto, acima do esperado pelo
mercado de 49,2.

PMI industrial — China:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

E apesar da melhora de expectativa do setor industrial, a consolidacdo do PMI
composto foi puxado levemente para baixo dado a queda de expectativa do setor de
servicos. O indice composto de agosto fechou em 51,7 pontos versus 51,9 de agosto.



PMI composto — China:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/china/composite-pmi

Brasil
Inflagao

O mercado reagiu positivamente com o resultado do IPCA vindo abaixo do esperado.
A projecao era de 0,28% no més enquanto a medicdo veio de 0,23%.

IPCA mensal — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

Em termos anuais, o resultado foi de 4,61% versus 3,99% do més anterior e abaixo
da projecao de 4,67%.



IPCA anual — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

O destaque, como projetado pelo mercado, foi do setor de habitagdo que registrou
alta de 1,11% por conta do aumento do prego de energia elétrica residencial (4,59%) apds o
encerramento dos descontos provenientes da hidrelétrica de Itaipu.

Outro fator em atencdo foi para o preco dos combustiveis que marcou outra alta
apos o reajuste da gasolina (1,24%) e dleo diesel (8,54%) realizado pela Petrobrds. Somado
ao reajuste da gasolina, o setor automotivo passou também por uma reprecificacdo dos
automoveis apds o fim dos incentivos fiscais do governo.

Um dos grupos responsaveis por puxarem para baixo o indicador foi o de alimentos
(-0,85%) que ainda sente os efeitos da safra extraordindria que o pais teve no segundo
trimestre.

O nucleo médio calculado foi de 0,28% em agosto ante 0,18% em julho, em termos
anuais, o numero é de 5,22%.

Apds pesquisa da Fundacdo Getulio Vargas, o IGP-DI de agosto foi de 0,05% versus
uma deflacdo de -0,4% de julho, acumulando -5,30% em 2023, e -6,91% anualmente.

PMI

Em agosto, tivemos uma leve melhora nas proje¢des do setor de servicos com uma
pontuagao de 50,6 ante 50,2 de julho. Essa melhora foi a primeira expansao desde abril do
mesmo ano, e apds consecutivas expansdes do setor de servicos nacional.



PMI servigos — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/services-pmi

O setor industrial também permaneceu no campo neutro, ainda que de forma timida,
porém sinalizando uma visdao um pouco mais otimista do que viamos desde outubro de 2022.
A projecao de mercado era de 47,2 pontos, porém o resultado do més fechou em 50,1.

Essa melhora se deu por um aumento de pedidos, de contratacdes no setor e de
producao do setor apesar da queda de pedidos internacionais.

PMI industrial — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/manufacturing-pmi

Na consolidacado, o PMI composto reapareceu no campo positivo aos 50,6 pontos em
agosto, apds permanecer no més de julho em 49,6 pontos.



PMI composto — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi

Cambio

No ultimo dia de cotacg3o, a ddlar comercial de compra fechou na média de RS
4,9213, enquanto o de venda fechou em RS 4,9219.

O cambio comeca a dar sinais de certa instabilidade, ainda que pairando abaixo dos
RS 5,00 por conta da reducdo do diferencial de juros em relacdo a economia norte
americana.

A moeda norte americana vem exercendo pressdo ndo somente sob o real brasileiro,
mas sob a maioria das moedas estrangeiras. E importante reforcar que uma vez que o délar
é a moeda de comercio internacional, o aperto monetdrio do FED implica indiretamente um
aperto monetdario para o restante dos paises.

Bolsa

Outro responsavel por essa depreciacdao da moeda local se deve por conta da queda
do mercado acionario local dominado pela incerteza da trajetdria fiscal do Brasil.

O IBOVESPA caiu -1,53% no dia aos 115.742 pontos, com perdas acumuladas de
5,05% no més.



IBOVESPA —2023:
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Como citado, durante o més de agosto, a incerteza quanto a entrega do
planejamento orgamentdrio para o ano seguinte cobriu o mercado doméstico com
preocupacoes.

Renda Fixa

Nos indices ANBIMA, destacou-se o IMA-B 5 que registrou uma variagdo de 0,65%
no més, seguido pelo IMA-GERAL com 0,59%. Com oscilagao negativa no més (-0,42%), o
IMA-B ainda acumula uma variagdo muito expressivamente positiva no ano (11,84%). Com
maior oscilacao, o IMA-B 5+ registrou queda de -1,37% no més.

Quanto aos préfixados, o destaque do més foi o IRF-M 1 com 1,11% no més, e para
o IRF-M com 0,74% em linha com os 0,58% de ganho do IRF-M 1+ no més. No ano, eles
acumulam 11,43% e 12,99% respectivamente.

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,86% no més
e 12,04% no ano enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve 0,845 no més e 8,66% no ano.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Conforme pontuado por especialistas, no Brasil, os dados de inflagdo de setembro
como IPCA-15 e o IGP-M serdo divulgados no final do més, com expectativa de continua
desaceleracdo gradual. Dados da divida publica como o déficit orcamentario e a divida em
relacdo ao PIB também estardo no radar dos investidores, pois a capacidade do governo em
pagar a sua divida é uma preocupacao consideravel e afeta negativamente os mercados.

A divulgacao da taxa final de crescimento do PIB dos Estados Unidos serd realizada
no final do més, no dia 28 de setembro. Além disso, é vélido atengao quanto a publicagao
do Core PCE, o deflator de consumo norte-americano, que trard os nimeros do nucleo de
inflacdo. Nele, serd possivel analisar se a inflagdo continuard em ritmo de desaceleragdo e
serd essencial para prever os préximos passos do FED em relagdo a politica monetaria.

Na China, o mercado aguarda atentamente a divulgacdo do PMI Industrial no final do
més. Este serd um importante indicador para saber se a economia chinesa esta se
recuperando e se sera possivel chegar aos patamares pré pandemia.

Além disso, os mercados estdao atentos aos préximos passos de politica monetaria.
Na agenda, temos a decisdo de juros pelo PBOC (China) no dia 19 de setembro, na quarta
feira teremos a decisao tanto do Federal Reserve (EUA) quanto do Bacen (Brasil), na quinta
feira o BoE (Inglaterra), e na sexta o BoJ (Japao).

Com o protagonismo, é dividida a opinido dos analistas quanto ao FED realizar a
manutenc¢ado da taxa no atual patamar, ou realizar mais um incremento de 25 pontos base.
J& no Brasil, é praticamente consenso a reducdo de 50 pontos base do Bacen, e além da
decisdao em si, é valido acompanhar o comunicado posterior a divulgacdao, em que sera
possivel palpar o viés que culminou na decisdo tomada.



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%

Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%

Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgado desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢Ges 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Varidvel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

O més de setembro foi um més marcado por um evento que ndo se via a mais de 15 anos,
que foi o rendimento do titulo de 10 anos do Tesouro dos Estados Unidos (treasury) atingir
patamar superior a 4,50%.

EUA Treasury — 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4. 5710 +0.4300 (+0.4800%

Al
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield



Por sua vez, o titulo publico de 30 anos subiu acima dos 4,60%, maior alta em mais de 10
anos.

EUA Treasury — 30 anos:

US 30 Year Bond Yield 4.7090 +0.5050 (+0.5050%

2012 2014 2016 2018 2020 2022 20: 2
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/30-year-bond-yield

Esse movimento na curva de juros americana foi o que gerou abalo ndo somente na
economia americana, mas ao redor de todo o mundo.

De inicio, o impacto imediato foi em relacdao a prépria moeda, o délar, ganhou tragao
e forca em relagdo a praticamente todas as moedas estrangeiras.

Um indicador responsavel por calibrar a magnitude da forga do délar perante outras
moedas de paises desenvolvidos é o indice DXY (Ddlar Index). Esse indicador compara a
moeda americana com uma cesta ponderada das principais moedas estrangeiras (euro, iene
(Japao), libra (Inglaterra), délar canadense, coroa sueca, e franco suico). Essa ponderacao
coloca o Euro como maior representante da cesta (58%), seguido pelo lene japonés (14%),
Libra (12%), DAlar canadense (9%), Coroa sueca (4%), e Franco suico (4%).

Em setembro, o indice DXY (Ddlar Index) registrou alta superior a 106, patamar mais
elevado do ano, conforme imagem do grafico:



DXY Dollar Index:

Dollar Index 106.2240
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Outros fatores que sdo validos se destacarem que contribuiram para essa abertura
da curva das treasuries foram:

- Percepcdo de recessdo econdmica sensivelmente mais baixa por conta do
crescimento econdmico americano que até o momento registra alta no terceiro trimestre;

- O banco central chinés (PBoC) que vem trabalhando ao longo do segundo semestre
com a venda de treasuries no mercado para o fortalecimento da moeda local (Yuan);

- A preocupacdo com a trajetéria fiscal americana, que conta com um aumento
constante de emissao de novos titulos publicos pelo tesouro;

- E principalmente, a percep¢dao de uma elevagao da taxa de juros neutra. Vale
lembrar que o juro neutro nada mais é do que aquele patamar de juros que nao possui
nenhum potencial de impacto econémico, ou seja, que nao possui o papel contracionista,
nem o papel expansionista. Logo, se a percepc¢do é que o juro neutro dos Estados Unidos
esta em um patamar superior, toda a estrutura da curva de juros consequentemente se
eleva também.

Mercado de trabalho

Outra noticia que tomou as manchetes globais no més de setembro foi o dado do
mercado de trabalho americano, registrado através do relatério Jolts e o Nonfarm Payroll.

Esses relatdrios apresentam forte significancia pois fazem parte de uma das
condicGes para uma politica monetdria menos Hawk (contracionista) do FED (Federal
Reserve, banco central americano).

Enquanto o relatdrio Jolts, responsavel por informar o nimero de vagas abertas,
trazia quedas desde o més de abril, em setembro foi divulgado uma disparada do nimero
de vagas abertas que saiu de 8.9 milhdes em julho, para 9.6 milhGes em agosto.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Por sua vez, o Nonfarm Payroll, principal relatério do mercado de trabalho americano
que registra a criagao de novos empregos, reportou em setembro uma criagdo quase que
duas vezes superior a expectativa do mercado, em 336 mil novos empregos, ante 170 mil
previsto. No més agosto, foram criadas 227 mil vagas.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

A taxa de desemprego ainda se mostra em patamares bastante baixos, inferior a 4%,
com o numero de vagas abertas na casa de 1,5x o nimero de desempregados, ou seja, ha
mais de uma vaga de emprego aberta para cada profissional buscando emprego.

O principal setor responsavel por essa alta foi o setor de servicos, que na contramao
das expectativas medidas através do PMI de servicos que sinalizavam contracdo, que ainda
mostra espago para crescimento.



Inflagao

Ainda sob impactos influenciados pelo preco dos combustiveis, em especial a
gasolina, a inflacdo mensal norte americana registrou uma elevacdo de 0,4% no més de
setembro, abaixo do salto de 0,6% em agosto, porém ainda acima do consenso de mercado
que esperava 0,3%

CPl mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

Na variacdo anual, o nUmero permaneceu elevado no mesmo patamar de agosto, em
3,7% contra o consenso de 3,6%.

Além dos combustiveis, o preco da habitacdo, servicos de transporte, medicamentos,
alimentos, e veiculos contaram com uma significativa alta que contribuiram para o patamar
ainda elevado acima da meta de 2% da economia americana.

CPl anual - Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

Como citado, a cotagao dos combustiveis, transmitido através dos pregos do WTI
(West Texas Intermediate), e do Brent (benchmark global) mostram a escalada de precos
gue o petréleo atinge no ano de 2023 com o aumento das tensGes ao redor do mundo,
superando os 90 délares tanto o WTI quanto o Brent.



Cotacdo - Petréleo WTI:

Crude Oil WTI (USD/Bbl) 90.790 -0.920 (-1.00%)
95
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/commodity/crude-oil

Cotacdo - Petréleo Brent:

Brent Crude Qil (USD/Bbl) 82.200 -0.900 (-0.97%)

Feb Apr Jun Aug Oct 8
Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil

E com mais atencdo do que o dado cheio da inflacdo, temos o tdo importante nucleo
inflacionario que registra queda sequencial desde marco de 2023, atingindo o patamar de
4,1% em setembro, versus 4,3% em agosto, 4,7% em julho, e em linha com as expectativas
de mercado que sinalizavam 4,1% para o més. Porém essa trajetdria ainda que em rumos de
queda, ainda, como ja citado, permanece em patamares bem superiores aos 2% desejados
pelo governo dos Estados Unidos.

Como ja citado em outros relatérios, os membros do Federal Reserve, em especial
do presidente Jerome Powell, sinalizam constantemente que a inflagdo é um ponto crucial



para que o principal banco central global possa adotar uma politica menos dura em sua
maneira de conduzir a politica monetaria.

Juros

Na “super quarta” do dia 20 de setembro, o Federal Reserve optou pela manutencdo
da taxa de juros em até 5,5% ao ano. Porém através dos discursos posteriores, foi notado a
intencdo de perseverar esse patamar de juro por um periodo mais longo do que inicialmente
planejado, e ainda ndo descartado uma nova elevagdo de 25 pontos base, para até 5,75% ao
ano.

Por enquanto, seguimos com a Fed Founds Rate na janela entre 5,25% e 5,5%.

Taxa de Juros — Estados Unidos
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/interest-rate



PMI

Ainda que em retracdo, o PMI de servicos dos Estados Unidos permaneceu em
setembro, no campo positivo marcando 50,10 pontos, ante 50,50 de agosto.

PMI Servigos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Ja o PMI industrial em setembro, apresentou uma leve recuperacdao em relacdo ao
més anterior, se aproximando da pontuacdo neutra, atingindo 49,80 pontos. O dado de
agosto era de 47,90 pontos.

PMI Manufatura — Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi

Por fim, o indice composto ficou muito préximo do neutro, replicando a medicdo de
agosto em 50,20.



PMI Composto — Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi

Falando sobre o mercado acionario, o temor sob as incertezas do rumo monetario e
fiscal, e a pressdo sob a curva de juros tragaram as bolsas do mercado americano para baixo
em setembro. O indice S&P 500 fechou 0 més com queda em torno dos -5%. O indice Nasdaq
seguiu 0 mesmo ritmo, com queda préxima aos -6% no més.

indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 4288.05 -11.65 (-0.27%) 4550
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind



Zona do Euro
Inflagao

E pela primeira vez em 2023 a inflacdo na Europa entrou na casa dos 4% ao ano. Em
setembro, foi registrado um CPI de 4,3%, em linha com as expectativas de mercado, e o dado
capturado mais baixo desde outubro de 2021.

CPl—Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

O grande responsavel por essa queda finalmente foi o setor de energia, com uma
gueda do custo acima dos -4,5%. Ainda assim, o setor de servicos ainda contou com uma
forte aceleracdo dos precos (4,7%), além do setor de alimentos com quase 9%.

No més, a variacao foi de 0,3%, abaixo da medicdo de agosto.

CPl mensal — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

Ja o nucleo, que elimina os itens mais volateis, ainda que em patamar muito acima
da meta de 2% dos lideres de politica monetaria da Europa, trouxe um dado que assim como
o CPI cheio, entrou pela primeira vez em 2023 na casa dos 4%, com o dado de 4,5% ao ano,
ante 5,3% de agosto.



Nucleo inflagdo — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate

Segundo o site’oficial do Banco Central Europeu (ECB), as projecdes de inflagdo para
2023, 2024, e 2025 sdo em média de 5,6%, 3,2%, e 2,1% respectivamente.

Juros
A taxa de juros na Europa apds reunido realizada na quarta feira 14 de setembro
subiu 25 pontos base, permanecendo na janela entre 4,25% e 4,50%. O BCE sinalizou que
essa seria a ultima elevacdo da mesma.
Taxa de Juros — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

Vale reforcar que a ata trouxe um discurso comprometido em preservar o poder de
compra da moeda, e trazer as taxas de inflacdo para dentro da meta.

Como resultado, as projegdes de crescimento econdmico para a Europa ndo sdao
animadoras. A expectativa para 2023, rondam entre 0,5% e 0,8%, para 2024 de 1% e 2025

1

https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.pt.html#:~:text=S%C3%ADntese&text=A%2
0infla%C3%A7%C3%A30%20dever%C3%A1%20continuar%20a,2%2C1%25%20em%202025.



em 1,5%. O principal pais motor da industria europeia, a Alemanha, segue com algumas
projecdes de retracao de PIB para 2023.

PMI

Em linha com a baixa proje¢do de crescimento, o PMI composto na Europa trouxe
cenario de contragdo pelo quarto més seguido, nos 47,20 pontos ante 46,70 de agosto. A
projecao para setembro era de 47,10.

PMI composto — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Para a industria, o dado que ja ndo era dos melhores, teve uma singela queda.
Enguanto agosto marcou 43,50, o més de setembro caiu para 43,40. Este foi 0 152 registro
de contracdo para o setor industrial no velho continente.

PMI industrial — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi

Ja o dado de servicos da mesma regido, ap6s bater no fundo de 47,90 em agosto,
menor patamar na janela anual, subiu para 48,70 em setembro, porém ainda em campo
contracionista pelo segundo més consecutivo.



PMI servigcos — Zona do Euro:

Qct 2022 Jan 2023 Apr 2023
Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/services-pmi

Jul 2023

58

Z

wn
=

Y
(=]



Asia
Inflagao

Na China, de acordo com os dados divulgados, a inflagdo permanece em patamares
bem baixos e controlados, e diferente da proje¢ao de 0,2% de inflagdo ao ano, setembro ndo
contou com nenhuma variagdo dos pregos, conforme vemos abaixo:

CPI - China:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

Pelo terceiro més consecutivo, o nucleo registrou 0,8% ao ano em setembro.
Juros

Desde 21 de agosto, em que o banco central chinés (PBoC) realizou um corte de 10
pontos base em sua taxa de 1 ano ao patamar de 3,45% ao ano, nao tivemos alteragdes. O
mesmo é valido para a taxa de juros de empréstimo de vencimento de 5 anos, que também
permanece no patamar de 4,2% (LPR) ao ano.

Taxa de Juros (1 ano) — China:
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Como ja citado, ao longo do més de setembro, o PBoC trabalhou com a venda de
treasuries do governo americano, com a finalidade de minimizar a depreciagao do Yuan, e
por sua vez, o potencial de impactar a inflacdo local.

PMI

Os efeitos do aperto monetario global, além dos efeitos dos patamares de juro chinés
foram sentidos nos indicadores PMIs da gigante asidtica. Timidamente no campo
expansionista, o PMI de servicos de setembro caiu pelo quarto més consecutivo atingindo
50,20 pontos ante 51,80 de agosto.

PMI servigos — China:
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O PMI industrial recuou frente a recuperacao de agosto. O indice caiu para 50,60 em
setembro frente a 51 pontos em agosto, e abaixo das expectativas de mercado que
estimavam 51,2.

PMI industrial — China:
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O indice composto, assim como o de servicos, marcou queda pelo quarto més
consecutivo e em menor patamar do ano, porém ainda em campo expansionista, com 50,90
pontos em setembro ante 51,70 em agosto.

PMI composto — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi

(%3]
[l

(%]
(=]

Y
=]

Brasil

Juros

No Brasil, no dia 20 de setembro, o Bacen (Banco Central do Brasil) realizou mais um
corte da magnitude de 50 pontos base, chegando em 12,75% ao ano. Além do corte
esperado, as informagdes divulgadas posteriormente foram que cortes de mesma
magnitude sdo esperadas até o fim de 2023, ou seja, 11,75% ao ano.

Por outro lado, ao longo do més de setembro por conta principalmente de uma
influéncia vinda do exterior, tivemos uma elevacdo da curva de juros, a chamada abertura
da curva, que impactou principalmente o mercado de renda variavel.

Além dos ruidos e incertezas do mercado global, outros fatores que contribuiram
para a abertura da curva de juros se deram também pela estagnacdo da discussdo da
reforma tributaria, somado as incertezas fiscais.

Inflacao

Sobre o IPCA, o més de setembro registrou alta de 0,26%, abaixo do consenso de
mercado de 0,33%. O principal grupo que mostrou queda foi o de servicos, além de
alimentos e bens industriais que registraram inclusive deflagdao. No acumulado de 12 meses,
o numero acelerou para 5,19% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.



IPCA mensal — Brasil:
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O dado anual foi 0o mais elevado em sete meses, porém ainda abaixo das expectativas
de mercado que projetavam 5,3%.

Os principais itens que contribuiram, além de servigos conforme citado, foram os de
transportes (1,40%) e combustiveis, em especial gasolina (2,8%) e diesel (10,11%).

No grupo deflacionario de alimentagdo, o item que ganhou destaque nessa jogou a
favor dessa deflacdo foi a batata-inglesa (-10,41%), cebola (-8,08%), além do ovo, leite, e
carne, com quedas de -4,96%, -4,06%, e -2,10% respectivamente.



PMI

Contudo, as expectativas futuras representadas através do PMI trouxeram um abalo
nas andlises. O PMI de servicos registrou o menor desempenho desde maio de 2021,
entrando em campo contracionista aos 48,70 pontos em setembro, ante 50,60 do més
anterior.

PMI servigos — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/services-pmi

Na contramado da recuperacao do més anterior, o setor industrial voltou a registrar
contracdo aos 49 pontos, apds uma recuperacao e visdo neutra futura do més de agosto aos
50,1.

PMI industrial — Brasil:
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Na consolidacdo, o PMI composto voltou para o patamar contracionista registrando
49 pontos ante 50,6 em agosto.



PMI composto — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi

Cambio

Dado as movimentacles de curva de juros dos mercados citados, entre outros
fatores, setembro fechou o ultimo dia de cotagdo com o ddlar a RS 5,04, com uma alta de
1,80%

Como ja citado em outras oportunidades, a moeda norte americana vem exercendo
pressdao ndo somente sob o real brasileiro, mas sob a maioria das moedas estrangeiras e ndo
somente a de paises emergentes.

Bolsa

O resultado desse ritmo de abertura de curva de juros no exterior e no Brasil
impactaram os ativos de renda varidvel, em especial na prépria bolsa de valores
representada pelo indice Ibovespa, que no més de setembro andou praticamente de lado
registrando variagdo de apenas 0,71% no més. Resultado ainda que baixo, porém melhor do
que o mercado estrangeiro.

No terceiro trimestre, o fechamento foi de queda de 1,29%.

Em pontos, o indice fechou aos 116.565 pontos, apds atingir maxima de 1,01% na
cotagdo da sexta feira 29 de setembro aos 116.899 pontos. O pregao da sexta feira foi o
responsavel por deixar o fechamento mensal no verde, impulsionado pelo dado de inflagdo
americano PCE (indice de precos de gastos com consumo) que veio melhor do que o
esperado.



IBOVESPA —2023:
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Renda Fixa

Nos indices ANBIMA, a curva de juros impactou os indicadores de renda fixa, tendo
o IMA-B variado negativamente em -0,95%, o IMA-B 5 que variou 0,09% no més, e o IMA-
GERAL com 0,15%. O IMA-B 5+ registrou queda de -1,87% no més, demonstrando grande
volatilidade.

Nos prefixados, o IRF-M 1 ficou com 0,89% no més, o IRF-M 1+ em -0,15% e o IRF-M
com 0,16%. A variacdo anual é de 10,06%, 12,82% e 11,62% respectivamente para cada
benchmark.

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdao de 0,15% no més
e 12,17% no ano enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve 0,22% no més e 8,97% no ano.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Em linha com e preocupacdo com a trajetdria fiscal, o mercado segue preocupado e
atento frente a possibilidade de votacdo do projeto de lei referente a tributacdo de fundos
exclusivos e offshore.

O governo, para fechar as contas no azul, ndo parece querer adotar medidas para
enxugamento dos gastos, portanto, a solugdo criada passa a ser a de maximizar a receita
através da otimizacdo de arrecadacdo tributaria.

A efetividade e os efeitos dessas novas medidas devem ser sentidos de maneira mista
ao longo dos meses.

Para o exterior, é esperado a manutenc¢do do atual nivel de juros por um periodo
mais longo do que o inicialmente planejado, e portanto, trazendo desafio para as moedas
dos demais paises, e o fortalecimento do délar.

No radar, é valido se manter informado e monitorando todos os indicadores que
podem antecipar os movimentos do Federal Reserve.

Em especial, os indicadores de inflagao (através do PCE, principal indicador utilizado
pelo FED), além dos indicadores do mercado de trabalho, como indice Jolts e Nonfarm
Payroll, além dos indicadores de crescimento econémico.

Nas ultimas semanas de outubro, teremos a divulgacdao do PMI de diversos paises,
além dos dados de desemprego da Inglaterra, dado de venda de imdveis nos EUA, PCE dos
EUA, IPCA-15 de outubro no dia 25, entre outros acontecimentos.

O

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%

Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%

Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgado desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢Ges 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Varidvel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
10%
5%
10%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Israel e Hamas

O reinicio das tensdes entre o grupo Hamas e o estado de Israel
trouxeram danos imensurdveis para os civis de ambos os lados
do conflito. A crise humanitdria gerada foi algo n&o visto hé
tempos para ambos o0s povos, e a populacdo civil que fica no
meio desse fogo cruzado acaba sendo a mais atingida pelo
conflito.

Além dos impactos humanitédrios, o conflito possui também um
potencial de causar abalos econdmicos globais, principalmente
ao se levar em conta o risco de uma escalada da guerra.

Apesar de Israel e o grupo que comanda a Faixa de Gaza né&o
serem diretamente ligados a exportacdo de petrdleo no oriente
médio, os mercados permaneceram apreensivos durante o més de
outubro por conta da Jj& citada hipdétese de escalada dos
conflitos, tendo os paises vizinhos tomando partido e,
portanto, podendo comprometer o escoamento de petrdleo da
regido.

Os principais paises da regido que poderiam causar abalo na
distribuicdo global de petrdleo sdo Ird, que logo apds o inicio
da guerra Jja sinalizou apoio ao Hamas, além do Qatar, Emirados
Arabes e a prépria Ardbia Saudita.

Esses paises sim, com um maior envolvimento partindo de uma
escalada de tensdes, poderiam sob a oética da oferta, gerar
impactos na cadeia produtiva e na distribuicdo da commodity ao
redor do mundo, trazendo possiveis impactos inflacionarios.

Esse é o terceiro grande abalo sistematico que o sistema
econdmico sofre nos Ultimos 36 meses. O primeiro deles foi o
estouro a pandemia do COVID-19, o segundo foi a invasdo da
Ucrdnia realizada pela Russia, e o terceiro foil este mais
recente iniciado no inicio de outubro de 2023 pelo Hamas.

Estados Unidos
Curva de Juros

Em um movimento ainda mais acentuado que no més de setembro,
em que a abertura da curva de juros americana foli a maior desde
os ultimos 15 anos, atingindo mais de 4,5%, o més de outubro
seguiu a tendencia com as treasuries do governo americano de
10 anos rendendo muito préximo dos 5%.



EUA Treasury - 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4.9880 +0.0860 (+0.0860%) :
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-
yield

A discussédo de juros neutro mais elevados do que patamares
anteriores fica mais acalorada, com essa abertura da curva,
inclusiva exerce o papel de minar um pouco da necessidade do
Federal Reserve (FED) realizar novas altas da taxa béasica de
juros.

Essa curva de Jjuros em patamares mais elevados apresenta
um possivel impacto de frear a economia global a partir de uma
reestruturacdo de divida ao redor do mundo, encarecendo O
crédito para toda a cadeia global vinculada ao dbélar americano.

Contudo, apesar dessa abertura da curva de juros, o FED
ndo descartou em nenhum momento a possibilidade de novas
elevacgdes da Fed Funds Rate (taxa béasica de juros), e parece
neste momento estar muito mais em uma posicdo de observar como
os dados macros econdmicos reagirdo perante a essa nova curva
de juros.

Os principais fatores que ajudam a explicar esse movimento
se devem primeiramente a resiliéncia econdmica que o pails norte
americano possui, e principalmente pelo aumento do temor
atrelado ao risco fiscal da maior economia mundial.

Em momentos anteriores a pandemia, o déficit do governo
americano girava em torno dos 80% do PIB, por sua vez, nos dias
atuais esse déficit ja se aproxima dos 100% do PIB, com a
propensdo de superar os 120% nos préximos periodos caso a
politica de gastos do governo americanco se mantenha a mesma,
portanto, fazendo com que o prémio de risco exigido pelo grau
de risco fiscal elevado se torne maior.

Somado a isso, a recém deterioracdo na margem da nota de
crédito do governo americano realizado pela agéncia Fitch, e a
expetativa de mais uma revisdo negativa dessa nota de crédito



incentivam o investidor a exigir um prémio maior para o risco
soberano dos Estados Unidos.

Ademais, apesar das incertezas expostas, o0s parlamentares
e o0 senado americano continuam a travar uma batalha retorica a
cerca do tema de corte de gastos, em gue um congresso (mais
republicano) e um senado (mais democrata) divergem com fervor
dos métodos de resolugdo do problema que se avizinha.

Com o ambiente econdmico citado, entre outros fatores, o
Délar americano permaneceu no més de outubro com bastante forca
em relacdo as demais moedas, como representado pelo indice DXY
(Dollar Index).

No inicio de outubro, o Dollar Index registrou alta de
107, patamar recorde em 2023, conforme imagem do grafico:

DXY Dollar Index:

Dollar Index 106.663 +0.543 (+0.51%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Como jé& explicado, o Dollar Index é indicador responséavel
por calibrar a magnitude da forgca do dbélar perante outras moedas
de paises desenvolvidos. Esse indicador compara a moeda
americana com uma cesta ponderada das principais moedas
estrangeiras (euro, 1iene (Japdo), 1libra (Inglaterra), ddélar
canadense, coroa sueca, e franco suico). Essa ponderacdo coloca
o Euro como maior representante da cesta (58%), seguido pelo
Iene japonés (14%), Libra (12%), Ddélar canadense (9%), Coroa

)

sueca (4%), e Franco suico (4%).

Mercado de trabalho

E um dos principais fatores determinantes para as decisdes
de politica monetadria por parte do Federal Reserve, como Ja
citado pelo presidente da instituig¢do, Jerome Powell, sao os
resultados do mercado de trabalho, em especial, o numero de
vagas criadas, e o numero de vagas abertas.

Os indicadores de emprego sdo termbmetros perfeitos para
compor andlise do nivel de atividade econdmica de uma economia,
e, portanto, a partir disso calibrar com mais acuréacia os



patamares de juros a serem determinados. Niveis de desemprego
baixos pressupdem uma economia aquecida, logo, predispostos a
consumir, gque por sua vez possul potencial inflacionario.

Apbds o més de setembro pegar o mercado totalmente de
surpresa com os dados de emprego trazidos pelo Nonfarm Payroll
virem em praticamente com o dobro de vagas abertas do que o
esperado, o més de outubro registrou um arrefecimento laboral
da economia americana, inclusive um pouco abaixo do esperado.

A projecdo do mercado para a criacdo de empregos na casa
dos 180 mil foi na verdade materializada com um dado ao redor
dos 150 mil empregos criados, com uma queda acentuada no menor

patamar desde junho de 2023. O principal setor que registrou
essa contracdo foi o setor de manufatura.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Por sua vez o relatdério Jolts, responsavel por informar o
numero de vagas abertas, trouxe um dado crescente para 0O més
de outubro, superando o que foi wvisto no més de setembro e
mostrando o crescimento da demanda por profissionais no
mercado. Como comparativo, o numero de vagas abertas é superior
em 50% ao numero de profissionais procurando emprego,
sinalizando uma economia ainda resiliente.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers



Inflacéado

Ainda mais relevante do que a métrica da criacdo de
empregos e numero de vagas abertas para a tomada de decisdo do
FED, estd sem davidas o dado da inflacéo.

O fenbmeno inflaciondrio assolou e ainda preocupa o mundo,
e permanece sendo a principal pauta dos lideres de politica
monetaria ao redor do globo. Esse fendmeno que na Ultima década
parecia “morto”, voltou aos holofotes econbmicos e reacendeu a
preocupacdo de todos os agentes econdmicos desenvolvidos.

O Consumer Price 1Index (CPI), principal indicador de
inflacdo dos Estados Unidos, registrou wuma surpreendente
estabilidade no més de outubro, com uma variacdo de 0% ante ao
més de setembro. O més anterior havia registrado uma alta de
apenas 0,4% frente a agosto.

CPI mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

A wvariacdo anual do indicador também veio abaixo do
esperado, registrando 3,2% em outubro versus 3,7% de setembro.

Ambas as métricas vieram 0,1% abaixo das projecdes de
mercado.

CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united- states/lnflatlon -cpi



E ainda mais relevante do que a discussédo do dado cheio da
inflacdo, é a direcdo que o nucleo da inflacdo estd tomando.
Vale relembrar gque o nlUcleo da inflacdo desconsidera itens
volateis do cesto, como por exemplo Energia e Alimentos.

No primeiro més do 4° trimestre, o nucleo registrou 4% na
comparacgdo com o mesmo periodo do ano passado, O menor patamar
do ano, porém ainda bem superior a meta do governo de 2%,
mostrando que apesar de a politica monetédria estar na direcédo
certa, ainda hd a tendencia do que o mercado chama de “higher
for longer”, ou seja, uma taxa de juros elevada por mais tempo.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Na contramdo do que foi visto nos meses anteriores, o
petrdleo foi um dos componentes da cesta de bens gque registrou
maior recuo de precos, tanto do WTI (West Texas Intermediate),
que impacta imediatamente a economia norte-americana, quanto
do Brent (benchmark global) com impacto para os demais paises.



Cotacdo - Petrdleo WTI:

Crude Oil WTI (USD/Bbl) 81.020 -1.280 (-1.57%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/crude-oil

Cotacdo - Petrdleo Brent:

Brent Crude Oil (USD/BbI) 85.020 -1.330 (-1.54%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/brent-crude-oil

Esse arrefecimento dos precos dos barris da commodity
trazem mais serenidade para o mercado, sinalizando que o0
horizonte inflacionario parece de fato estar prdéximo do fim.
Porém, como Jja& citado, nos cabe monitorar o desenrolar do
conflito no oriente médio e os efeitos que serdo gerados
principalmente no preco do petrdleo.

Juros

Como j& citado, o discurso dos membros do Federal Reserve
ainda se mantiveram sob a 6tica de observar e colher informacdes
que possam embasar as decisdes de politica monetaria.



O proéprio Jerome Powell espera que a estrutura da curva de
juros permaneca em um patamar ainda elevado, para gue novas
altas da taxa basica ndo sejam mais necesséarias.

As altas recentes dos vértices médios e longos da curva de
juros representaram o mesmo efeito do que 3 altas na casa de
25 bps, segundo analistas do mercado.

Por enqgquanto, seguimos com a Fed Founds Rate na janela
entre 5,25% e 5,5%.

Taxa de Juros — Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

No final de outubro o dado preliminar do fechamento do PIB
do 3° trimestre foi divulgado mostrando um resultado
surpreendente da performance norte americana. O dado veio em
4,88%, ultrapassando com folga a projecdo de 4,5% do mercado.

De longe, o principal componente que inflou o dado se deu
através dos gastos do governo, gue representaram crescimento
de 4,6%, além do consumo das familias que registrou um
crescimento de 4%.

Contudo, apesar do resultado surpreendente, sob os efeitos
da curva de juros mais elevada, é esperado que o 4° trimestre
ndo venha com o mesmo ritmo de crescimento econdmico.

PMI

Com um leve aumento, porém um pouco abaixo das
expectativas, o PMI de servigos veio no més de outubro
registrando 50, 60 pontos, ante 50,10 pontos de setembro. O dado
mostra um pouco mais de moderacdo do mercado frente as



expectativas futuras, na contramdo do surpreendente resultado
do PIB. A projecdo de mercado para o indicador era um pouco
melhor, em 50,90 pontos.



PMI Servicos - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Por sua vez, apds o més de setembro trazer um dado que
significava wuma leve expectativa de retracdo do setor
industrial aos 49,80 pontos, o més de outubro trouxe uma leitura
neutra para o setor, ficando “em cima do muro”, com perspectiva
neutra, aos 50 pontos.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi

=

o,
=)

Na sintese, o indice composto trouxe um dado mais otimista
que no més anterior impulsionado pela melhora de perspectiva
do setor de servigos. O PMI composto medido pelo S&P Global
para o més de outubro pontuou 50,70 versus 50,20 pontos de
setembro.



United States Stock Market Index (US500) 4288.39 +0.34 (+0.01%)

PMI Composto - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi

As perspectivas citadas acima representam um importante
papel para a andlise de conjuntura, pois reflete a visdo que
os lideres de grandes empresas possuem para o mercado futuro,
trazendo uma maior clareza do que esperar em relacdo aos dados
futuros.

Ainda nos indicadores que anteveem a direcdo econdmica
futura, o mercado aciondrio no més de outubro passou por
expetativas mistas. Até o comeco de outubro, o indice S&P 500
apresentava uma valorizacdo de 2%, porém por conta do movimento
da curva de juros somado ao conflito que se iniciava com oriente
médio, o indicador fechou o més com uma desvalorizacédo de 2,20%.
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Apesar as empresas terem apresentado resultados

financeiros variados, o mercado se sentiu receoso de aumentar
exposicdo em renda variavel com a conjuntura gque vinha se
desenhando sob ética monetaria doméstica e incertezas no campo
internacional.






Zona do Euro

Inflacao

E apbds o dado de inflacdo de setembro na Europa chegarem
em 4,3%, o més de outubro finalmente entrou na desejada casa
dos 2%. Ainda que altos, os 2,9% do primeiro més do 4° trimestre
trouxe uma sensacdo mais tranquilizadora para o mercado gue
anseia pela pausa do ciclo de aperto monetdrio, e discusséo
sobre uma possivel queda para o futuro.
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CPI - Zona do Euro:
Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

Esse numero é o menor em mais de dois anos, julho de 2021,
porém ainda bem superior a meta de 2% dos lideres de politica
monetaria da Europa.

Os principais componentes que contribuiram para essa
reducdo foi energia, e alimentos, com gquedas de 11% e 7%
respectivamente. J4 o componente de servigos permanece estavel,
com uma variacdo de 4,6% em outubro frente 4,7% do més anterior.

No més, a variacdo veio em linha com as expectativas, em
0,1% ante 0,3% de setembro.



CPI mensal - Zona do Euro:
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E como j& citado, o olhar sob o nGcleo é uma mais relevante
do que o olhar para o numero cheio do CPI, e apds a eliminacéo
dos itens volateis, os precos no velho continente avancaram
4,2% sob a janela anual, o menor patamar desde julho de 2022.

Nucleo inflacdo - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate
Juros

Seguindo o que foi divulgado anteriormente, o Banco
Central Europeu (BCE) liderado pela presidente Christine
Lagarde manteve a taxa de juros inalterada ainda na janela entre
4,25% e 4,50%. O BCE havia sinalizado em setembro que esse
patamar seria mantido, porém em outubro, a presidente Christine
Lagarde reiterou que ainda h& margem para novas altas se
necessario, mesmo apds o comunicado do BCE apontar que o patamar
de Jjuros atual aparenta ser suficiente para acomodacdo da
inflagdo para dentro da meta.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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Em sintese, a estrutura de juros na zona do Euro permanece
da seguinte forma: taxa de refinanciamento em 4,50%, a taxa de
depbdsitos em 4,0% e a taxa de empréstimos marginais (lending
rate) em 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em linha com as expectativas e influenciado pela estrutura
de juros da regido, o crescimento econdmico representado pelo
PIB para o 3° trimestre apresentou uma contracdo de -0,1% em
relacdo ao trimestre anterior.

Pela 6tica dos indicadores futuros, e sem perspectiva de
queda de Jjuros num horizonte prdéximo, a discussdo sob uma
possivel recessdo se torna cada vez mais plausivel.

PMI

E como todos sabem, um desses indicadores gque possuem esse
papel de prever a direcdo futura é o indice PMI. Em outubro,
vimos uma contracdo do indicador para 46,50 pontos ante 47,20
de setembro, o menor patamar desde novembro de 2020, no nuacleo
da pandemia. Essa deterioragdo do indicador foi puxada para
baixo por ambos os setores, tanto industrial, quanto de
servicos.



PMI composto — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi

O setor industrial registrou o 16° més consecutivo de
contracdo iniciando o primeiro més do 4° trimestre em 43,10
pontos ante 43,40 pontos de setembro.

PMI industrial - Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi

E para fechar, o setor de servigos apresentou o 3° més
consecutivo em campo contracionista, em 47,80 pontos versus
48,70 pontos do més anterior e a contracdo mais forte desde
fevereiro de 2021. Essa contragdo para o setor é igualmente
impactada pelos danos gerados pela inflagcdo elevada e mais
recentemente pela alta dos juros no continente europeu.



PMI servigcos — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/services-pmi



Asia
Inflacao

A gigante asiatica, a China, apds ndo registrar variacédo
de precos cheios no més de setembro, mostrou que o controle do
nivel de precos permanece sendo executado com éxito,
registrando no més de outubro uma retracdo de -0,1%.

Sob a janela anual, essa retracdo foi de -0,2%, ainda
abaixo das expectativas que eram de -0,1%.

CPI - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

O nticleo, com a exclusdo dos itens mais volateis, registrou
0,6% no més de outubro, abaixo dos 0,8% do més anterior.

Juros

Com a inflacdo controlada, o Banco Popular da China (PBoC)
mantém as taxas de juros inalteradas por toda sua curva.

Taxa de Juros (1 ano) - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest-rate

Como resultado, a moeda chinesa, o Yuan, segue
desvalorizada perante o dbélar, encerrando outubro na casa dos
CNY 7,30 por Dbéblar americano.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Em relacdo aos indicadores de atividade, os dados vieram de
forma mista, inicialmente pelo PIB, que apresentou um dado
relativamente satisfatdério por ter vindo acima da projecdo de
mercado. O dado para o 3° trimestre veio em 4,9% enquanto o
mercado esperava apenas 4,4% para o periodo.

Pela forca do dado do 3° trimestre, é esperado que a meta de
5% de crescimento para 2023 seja atingida com éxito, apesar dos
outros 1indicadores de atividade trazerem desconfianca para
alguns analistas.

PMI

Essa desconfiancga fol parcialmente gerada pela expectativa
de recuperacdo de uma projecdo otimista para a China, porém os
setores industriais, e de servigos surpreenderam negativamente
o mercado apds a divulgacdo dos dados do PMI fracos para do més
de outubro.

O setor de servicos, ainda que acima dos 50 pontos,
permanece mais no campo “neutro” do que de fato otimista. O
dado do primeiro més do 4° trimestre veio em 50,40 pontos ante
50,20 pontos de setembro.

PMI servicos - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services—-pmi



Porém o balde de &agua fria veio de fato através do PMI
industrial que recuou ainda mais em relacdo ao més anterior,
entrando novamente em campo contracionista aos 49,50 pontos,
muito abaixo da projecdo de recuperacdo projetada para o setor
de 50,80 pontos e abaixo dos 50,60 pontos de setembro.

Essa baixa projecao de crescimento atribui-se
principalmente pelas baixas exportacdes projetadas pela
economia chinesa, e pelos baixos indices de emprego divulgados
recentemente.

PMI industrial - China:
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Como consequéncia direta, o indicador composto fechou o
més de outubro com mais uma queda no ano, pelo 5° més
consecutivo, e no menor patamar do ano, aos 50 pontos ante
50,90 pontos de setembro.

PMI composto — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi




Brasil

Juros

Em linha com os comunicados do Banco Central (Bacen) com
o mercado, o Comité de Politica Monetdria (COPOM) realizou outro
corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em linha com as expectativas
do mercado.

A inflac&o, principal fator observado pelo Bacen, vem
mostrando recuo e convergindo cada vez mais para dentro da meta
estabelecida pelo CMN, ancorando as expectativas e
possibilitando as reducgdes graduais de juros por parte do Banco
Central presidido por Roberto Campos Neto.

A Taxa Selic, taxa basica de juros do Brasil, encontra-se
em 12,25% ao ano, e apesar do corte realizado, Campos Neto
reitera a necessidade de sb6lidos pilares para que a continuidade
dessas medidas seja realizada. Além da inflacdo sob controle,
0 presidente da instituicdo pontua com fervor a importéncia da
questdo fiscal que deve estar bem planejada.

Além dos desafios internos, é praticamente um consenso que
o fator de Jjuros elevados no exterior limita o campo de
flexibilizacdo monetdria para o préximo ano.

Inflacéado

A surpresa positiva veio por meio do IPCA, indice oficial
de inflacdo medido pelo IBGE, que no més de outubro registrou
alta de 0,24%, abaixo dos 0,26% do més anterior, e abaixo da
projecdo do mercado de 0,29%.

Os componentes que se destacaram nessa alta foram os de
transportes e alimentacgéo.

IPCA mensal — Brasil:
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IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

Na janela anual, o IPCA voltou para a casa dos 4%, mais
precisamente em 4,82% versus 5,19% de setembro, e também abaixo
da projecdo de 4,87% do mercado.

Como Jj& citado e divulgado pelo IBGE, 8 dos 9 grupos
tiveram altas. O grupo gque mais aumentou foi o de Transportes
(0,35%), seguido por Alimentacdo e Bebidas (0,31%).

O grupo deflaciondrio do indice foi o de Comunicacdo, com
variacdo de -0,19%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

O IBC-Br, que é considerado um indicador que prevé o PIB,
trouxe um dado para o 3° trimestre abaixo das expectativas de
mercado. A projecdo era de 0,20% de alta, porém o resultado
veio em queda de -0,64%.

Essa queda, ainda que ndo seja o resultado oficial
divulgado pelo IBGE, ndo surpreende o mercado pois os
indicadores antecedentes, como o PMI, apontavam para um fraco
desempenho do setor de servigcos no 3° trimestre.

Além do mais, a producdo do minério de ferro brasileiro no
3° trimestre também contou com uma queda de -3,9% no periodo.

PMI

De volta ao campo de expansdo, o PMI do setor de servigos
voltou a pontuar acima dos 50 pontos, registrando em outubro
51 pontos versus 48,70 pontos do més anterior. O principal
impulsionador do indice foi o numero de negbdbcios fechados gque



deu uma leve melhorada no periodo, além do melhor dado de
contratacdo do segmento.



PMI servicos — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/services—-pmi
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Por outro 1lado, as expectativas do setor industrial
trouxeram a terceira queda consecutiva nas projecdes, reduzindo
para 48,60 pontos ante 49 pontos de setembro. Os principais
fatores responsdveis por essa reducdo se devem ao cenario
desafiador a frente por parte do numero de exportacdes em queda,
principalmente.

PMI industrial - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/manufacturing-pmi

Na sintese, o PMI composto retornou para o patamar positivo
puxado pelo setor de servigos, registrando 50,3 em outubro
contra 49 pontos de setembro.



PMI composto — Brasil:
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Cambio

Com bastante volatilidade e apds atingir mais de R$ 5,16
por Dbélar Americano em outubro, o cémbio encerrou o més aos 5
reais pela wunidade da moeda americana. Essa volatilidade
permanece sendo justificada majoritariamente pelo movimento dos
juros no exterior.

E como ja& citado em outras oportunidades, a moeda norte
americana vem exercendo pressdo ndo somente sob o real
brasileiro, mas sob a maioria das moedas estrangeiras e néao
somente a de paises emergentes.

Bolsa

Como resultado, um dos principais indicadores econdmicos
a sentirem os efeitos das volatilidades citadas, seja no Brasil,
como no exterior, é a performance da bolsa de valores do Brasil
representado pelo indice Ibovespa.

No més de outubro, 12 dos 21 pregdes do més registraram
queda versus 9 pregdes de alta. O resultado do més foi negativo
em -2,94% aos 113.143 pontos.

E como j& citado, os componentes geradores dessa perda
foram: volatilidade da curva de juros dos Estados Unidos, guerra
no Oriente Médio e discussdo sobre o tema fiscal brasileiro.

Com a renda fixa no exterior se tornando atrativa, os
investidores estrangeiros, em especial, preferem por manter o
capital alocado no mercado americano, ainda mais com a taxa
basica de juros do Brasil sendo gradualmente cortada.






IBOVESPA - 2023:
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Renda Fixa

Nos indices ANBIMA, a variacdo da curva de juros impactou
os indicadores de renda fixa, tendo o IMA-B, IMA-B 5 e o IMA-B
5+ caido -0,13% no més. Da familia dos IMAs, o IMA Geral foi
um dos Unicos a performarem positivamente em 0,52% no periodo.

Na familia dos prefixados, cendrio foi de wvariacéo
positiva no més, com o IRF-M 1 variando 0,93% no més, seguido
pelo IRF-M que variou 0,66% e pelo IRF-M 1+ que variou 0,54%
no periodo. Na janela anual, essa variacdo é de 11,12%, 12,04%
e 12,95% respectivamente para cada benchmark.

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve
variacdo de 0,45% no més e 12,26% no ano enquanto o IDKA-IPCA
2a obteve queda de -0,23% no més e 8,53% no ano.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Ainda que com um cendrio de inflacdo em desaceleracéo,
enxergamos dque a cautela das autoridades monetarias ao redor
do mundo deve permanecer no radar perante novas tomadas de
decisdes em relacdo aos investimentos.

No Brasil, as discussdes que ainda pairam sob os
investidores envolvem principalmente o desafio fiscal que o
pais terd num horizonte prdéximo. Entendemos que alicerces
fiscais fortalecidos representam a ancora necessaria para que
o Banco Central possa manobrar as taxas de Jjuros para um campo
mais estimulante.

Por isso, é de extrema relevancia gque os investidores
acompanhem as discussdes sobre o tema para o afinado
balanceamento de suas carteiras.

Somado ao fator doméstico, temos no exterior um cendrio
misto, mas que indicam a possibilidade de uma leve desaceleracdo
econbmica, ainda que com dados melhores do que o esperado para
a maior parte das economias no 3° trimestre.

Na mesma linha, com o discurso das autoridades monetéarias
em manterem os juros num patamar “higher for longer”, ou seja,
mais elevado por mais tempo, hé& uma imposigcdo indireta sobre
0s palses emergentes de um limite perante a flexibilizacdo de
suas respectivas taxas de juros, partindo do pressuposto do
interesse desses paises de manterem as suas taxas de céambio
estaveis.

Essa politica de juros elevados por mais tempo possui uma
missdo direta e declarada, que é a de trazer a inflacdo das
economias desenvolvidas para o patamar de suas respectivas
metas. E apesar dos dados inflaciondrios no exterior ainda
estarem elevados, é notdério que a direcdo estd correta, e o
mercado atualmente aposta na manutencdo das taxas de juros nos
patamares atuais para as prdximas reunides do FOMC e do BCE.

Por fim, para acompanhar os efeitos sob as carteiras,
também seguimos monitorando o desenrolar do conflito no Oriente
Médio. Uma escalada das tensdes teriam efeitos catastrdédéficos
para o mercado e principalmente para as questdes humanitarias
e portanto torcemos para um esfriamento das tensdes e para o
ndo envolvimento dos demais paises da regido, e outros ao redor
do globo.

VO



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacgdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e

Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito 10%
Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acgbes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participacdes * 0%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%
*RAos clientes que investem em Fundos de Participag¢des e Fundos

Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada,
aos Fundos de Ag¢des na proporcdo desse excesso

reduzir a exposicéo




PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e

Variavel

Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito 10%
Privado/ Fundo Debénture)

Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de Acdes 25%
Multimercados 5%
Fundos de Participacdes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

*RAos clientes que investem em Fundos de Participac¢des e Fundos
Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a
exposicdo aos Fundos de Ag¢des na proporcdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Variavel

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Privado/ Fundo Debénture)

Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)

Renda Variavel

Fundos de Acdes
Multimercados

Fundos de Participacdes *
Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito
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*Aos clientes que investem em Fundos de Participag¢des e Fundos

mobilidrios em percentual superior a % em cada
Imobil tual 2,5% da,

reduzir a

exposigdo aos Fundos de Acdes na proporgdo desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e

Variavel

Renda Fixa 40%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito 10%
Privado/ Fundo Debénture)

Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 5%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Acdes 40%
Multimercados 5%
Fundos de Participacdes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)
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*Aos clientes que investem em Fundos de Participag¢des e Fundos
Imobilidrios em percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a
exposicdo aos Fundos de Ag¢des na proporcdo desse excesso.
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INTERNACIONAL
ESTADOS UNIDOS

Curva de Juros

0 movimento de alta dos juros norte-americanos finalmente aliviou os mercados.
Apos atingir o maior patamar dos ultimos 15 anos, a Treasury de 10 anos recuou de
4,92% para 4,33% em novembro, o que diminuiu a pressao nos juros globais e reduziu
o diferencial de juros nos mercados.

EUA Treasury - 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4.2240 -0.1260 (-0.1260%)
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A curva voltou a se fechar e, com isso, as discussdes sobre o fim da alta dos juros
se fortaleceram. A expectativa agora é que o FED mantenha esse nivel até meados de
2024, quando comecgara a fazer cortes graduais.

A curva de juros em patamares mais elevados apresenta um possivel impacto de
frear a economia global a partir de uma reestruturacao de divida ao redor do mundo,
encarecendo o crédito para toda a cadeia global vinculada ao délar americano. Além
disso, a curva de juros em altos niveis por um periodo prolongado prejudica os EUA e
pode representar uma recessao na economia.

Os principais fatores que ajudam a explicar esse fechamento se devem
primeiramente ao discurso mais “dovish” (conservador) do presidente do FED, Jerome
Powel, que avaliou positivamente o combate a inflacao e repetiu que um pouso suave na
economia norte-americana deve acontecer. Além disso, a visdo do mercado que a taxa
basica de juros esta em seu pico e que em breve havera reducao nas taxas também
corroborou para este fechamento.

Mercado de Trabalho



O mercado de trabalho é um dos principais indicadores de atividade econdmica
usados pelo Banco Central para definicdo de politica monetaria. Os indicadores de
emprego sao termoOmetros perfeitos para compor andlise do nivel de atividade
econémica de uma economia, e, portanto, a partir disso calibrar com mais acuracia os
patamares de juros a serem determinados. Niveis de desemprego baixos pressupdem
uma economia aquecida, logo, predispostos a consumir, que por sua vez possui potencial
inflacionario.

O mercado de trabalho nos EUA vem se mostrando muito resiliente, e, como ja
indicou algumas vezes, o presidente do FED, Jerome Powell, a economia precisa mostrar
sinais de desaquecimento para que o ciclo de alta dos juros se encerre. Os dois principais
indicadores para avaliar o mercado de trabalho sdao o Nonfarm Payroll e o relatorio
“JOLTS".

O Nonfarm Payroll é um relatério mensal dos EUA que fornece dados sobre o
numero de empregos nao agricolas criados no més anterior, incluindo a taxa de
desemprego. Ap6s o més de outubro trazer dados abaixo do esperado, a geragdo liquida
de empregos ficou em 199 mil em novembro, acima das expectativas do mercado de 185
mil, enquanto a taxa de desemprego, que ja se encontrava em patamares baixos, caiu de
3,9% para 3,7%. Ja o salario médio avancou 0,4% m/m em outubro, também acima das
expectativas.

Criacao Novos Empregos (Nonfarm Payroll) - EUA
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Por sua vez o relatério JOLTS, responsavel por informar o nimero de vagas
abertas, foi positivo, pois mostrou que o mercado de trabalho esta se reequilibrando aos
poucos. O relatério mostrou queda de vagas abertas de 9,35 milhdes para 8,73 milhdes,
0 que sugere que o excesso de demanda por trabalhadores estd diminuindo.

Vagas abertas (JOLTS) - EUA
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Inflagdo

Ainda mais relevante do que a métrica da criagdo de empregos e o nimero de
vagas abertas para a tomada de decisdo do FED, estd sem davidas o dado da inflagao.

O fenomeno inflacionario assolou e ainda preocupa o mundo, e permanece sendo
a principal pauta dos lideres de politica monetaria ao redor do globo. Esse fendmeno
que na ultima década parecia “morto”, voltou aos holofotes econémicos e reacendeu a
preocupacdo de todos os agentes econdmicos desenvolvidos. Com os EUA sofrendo com
a inflacdo persistente e atividade econdmica resiliente ao longo do ano.

O Consumer Price Index (CPI), principal indicador de inflacdo dos, comegou a
apresentar sinais de queda gradual, principalmente se observarmos a variacdo do
nucleo, excluindo os produtos volateis do indice. Com uma variacao quase nula de 0,1%,
a inflagdo norte-americana veio em linha com o que o mercado esperava.
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A variacdo anual do indicador também veio abaixo do esperado, registrando
3,1% em novembro versus 3,2% de setembro, menor valor nos altimos 5 meses.

CPI Anual - Estados Unidos:
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E ainda mais relevante do que a discussdo do dado cheio da inflagao, é a dire¢do
que o nucleo da inflacdo esta tomando. Vale relembrar que o nucleo da inflagdo
desconsidera itens volateis do cesto, como por exemplo Energia e Alimentos.

0 Core-PCE (Nticleo Indice de Precos para Gastos de Consumo Pessoal) mede os
precos € um dos principais indicadores usados para avaliar o nucleo da inflagdo,
divulgado na dltima semana do més.



Core PCE Anual - Estados Unidos:
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Como pode ser observado, a inflacdo nos Estados Unidos continua mostrando
sinais de desaceleracdo. Apesar de ainda estar longe da meta de 2% a.a., a queda dos
nucleos sdo sinais animadores e podem significar que o ciclo de alta dos juros ndo deve
permanecer por muito tempo.

Juros

A ultima reunido do FOMC do ano de 2023 (Comité Federal de Mercado Aberto,
em inglés) do Fed decidiu manter a taxa dos FED FUNDS (equivalente a taxa Selic no
Brasil) inalterada, em 5,25% a 5,50% ao ano.

O comunicado que veio junto a decisdo veio mais “dovish” que o esperado. As
autoridades de politica monetaria expressaram que apesar da atividade continuar
resiliente, a inflacdo diminuiu ao longo do ano e que sera observado a necessidade de
aumento de mais um aumento de juros, o que sugere que caso se mantenha desse jeito,
o ciclo de alta acabou.

O comité ainda comunicou que ira reduzir suas participacdes em titulos do
tesouro e divida de agéncias e titulos garantidos pelas hipotecas das agéncias, o que
implica menor participacdao no mercado do Banco Central.

Por enquanto, seguimos com a Fed Founds Rate na janela entre 5,25% e 5,5%.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

No final de novembro, a segunda estimativa do fechamento do PIB do 3¢
trimestre foi divulgado, superando as expectativas de analistas. O dado veio em 5,2%,
ultrapassando o consenso Refinitiv que apontava alta de 5,0%.

A evolucdo do PIB no terceiro trimestre refletiu o aumento nos gastos dos
consumidores, o investimento privado, as exportacoes e os gastos dos governos federal,
estaduais e locais.

Contudo, apesar do resultado acima do esperado, a expectativa é de pouso suave,
ou seja, é esperado que o 42 trimestre ndo venha com o mesmo ritmo de crescimento
econdmico.

PMI

Com melhor resultado dos ultimos quatro meses, o PMI de Servicos foi de 50,8
em novembro, ante os 50,6 de outubro. O resultado foi acima das expectativas do
mercado, que previa um valor de 50,4. No campo de expansao, o setor de servicos vem
mostrando for¢a apesar dos juros estarem em patamares elevados.



PMI Servicos - Estados Unidos:
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Enquanto o PMI de Servigos veio acima do esperado, o PMI de Manufatura
apresentou o menor resultado dos ultimos trés meses. O setor de manufatura voltou ao
campo de recessdo com resultado de 49,4 novembro.

PMI Manufatura - Estados Unidos:
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Na sintese, o indice composto trouxe um dado mais otimista que no més anterior
impulsionado pela melhora de perspectiva do setor de servigos. O PMI composto medido
pelo S&P Global para o més de novembro apresentou resultado igual ao més de outubro,
50,7.



PMI Composto - Estados Unidos
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As perspectivas citadas acima representam um importante papel para a analise
de conjuntura, pois reflete a visdo que os lideres de grandes empresas possuem para o
mercado futuro, trazendo uma maior clareza do que esperar em relacdo aos dados
futuros.

Bolsa

O mercado estava atento a conducao de politica monetaria do Fed e o elevado
patamar dos juros de longo prazo, porém, as melhorias nestas condi¢des fizeram que as
bolsas mundiais disparassem. Nos EUA, os trés principais indicadores no mercado
aciondrio tiveram uma alta significativa. Com a inflagdo mostrando sinais que esta
controlada e narrativa de um pouso suave ganhando for¢a, o rali de fim de ano
aconteceu.
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ZONA DO EURO
Inflagdo

A Europa enfrentou os mesmos problemas de inflacdo que os Estados Unidos
enfrentam, porém, sua politica monetaria restritiva surtiu efeitos mais rapidos. A
atividade econémica ndo foi tdo resiliente, mostrando sinais de enfraquecimento
rapidamente devido aos juros altos e, por consequéncia, a inflagdo foi controlada mais
em passo mais acelerado.

CPI - Zona do Euro
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O resultado da inflacdo de novembro foi de 2,4%, o menor patamar desde julho
de 2021 e ficando abaixo da expectativa do mercado, que previa uma alta de 2,7%.

Enquanto outubro apresentou queda de mais de 11% no setor de energia, em
novembro o resultado foi uma alta de 11,5%. Enquanto os setores de servi¢cos, comida,
alcool e tabaco, e bens ndo industriais todos tiveram uma queda em relacdo ao més de
outubro.

No més, o resultado surpreendeu e veio bem menor que as os especialistas
previam. Com queda de 0,5% em novembro, o resultado é o menor nos ultimos 12
meses.
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E como ja citado, o olhar sob o nicleo é uma mais relevante do que o olhar para
o numero cheio do CPI, e apds a eliminacdo dos itens volateis, os precos no velho
continente avancaram 3,6% sob a janela anual, o menor patamar desde abril de 2022. A
expectativa era de alta de 3,9%.

Nucleo Inflagao - Zona do Euro:

6.00 %

5.7
5.6 5.6
5.5 55
5.3 5.3 5.3 5.50%
5.2
5.00%
4.5
450%
4.2
4.00%
3.6
o ST T

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate

Como pode ser observado pelos graficos, a inflagdo vem caindo gradualmente
com o tempo, mostrando aderéncia a politica monetaria restritiva a abrindo espaco para
que o BCE (Banco Central Europeu) possa reduzir a taxa de juros nos proximos meses.



Juros

O Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu hoje manter as trés taxas de
juro diretoras do BCE inalteradas na janela entre 4,25% e 4,50%. Em comunicado,
mesmo com a inflacdo tenha se reduzido nos ultimos meses, uma alta no curto prazo
deve acontecer. O BCE ainda ressaltou que esse nivel de juros € alto o suficiente para que
a inflacdo volte a meta no longo médio prazo e que o Conselho do BCE vai manter as
taxas em niveis restritivos durante o tempo necessario.

Taxa de Juros - Zona do Euro
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Em sintese, a estrutura de juros na zona do Euro permanece da seguinte forma:
taxa de refinanciamento em 4,50%, a taxa de depdsitos em 4,0% e a taxa de empréstimos
marginais (lending rate) em 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em linha com as expectativas e influenciado pela estrutura de juros da regido, o
crescimento econdmico representado pelo PIB para o 32 trimestre apresentou uma
contracao de -0,1% em relacdo ao trimestre anterior. Se compararmos com o terceiro
trimestre de 2022, o PIB ficou estavel, sem variacoes.

Apesar da atividade se mostrar fraca, a inflacao ainda permanece longe da meta
e, por isso, ndo ha perspectiva de queda nos juros no curto prazo.

PMI



Um dos principais indicadores para avaliar o desempenho econémico e antecipar
o PIB é o indice PMI. Em novembro, o PMI Composto foi de 47,60 ante 46,50 em outubro.
O resultado foi o mais alto desde julho, porém, ainda longe do nivel estavel de 50, o que
indica uma notéria deteriora¢do das condi¢des econdmicas no ano.

PMI Composto —Zona do Euro
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O setor industrial permanece sofrendo, com o 17° més no campo de contragio.
Apesar de um ligeiro aumento, de 43,1 em outubro para 44,2 em novembro, o indicador
estd muito distante do campo de expansao.

PMI Manufatura - Zona do Euro:
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O setor de servicos é o mais animador, apresentando uma alta em relagdo ao més
anterior, 47,8 em outubro contra 48,7 em novembro, acima da expectativa do mercado.



PMI Servicos - Zona do Euro
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AsiA
Inflagdo
A China parece ter a inflacdo controlada, com segundo més consecutivo

apresentacdo deflacdo no CPI e o sexto ndo apresentacdo inflagdo. O CPI apresentou
queda 0,5% no més de novembro, ante queda de 0,2% em outubro.
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Mais importante que o CPI em si, é o nicleo do mesmo, que por sua vez nao
apresentou variacao acima de 1% em nenhum dos meses de 2023.

Nucleo CPI - China
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Juros

Com a inflacdo controlada, o Banco Popular da China (PBoC) mantém as taxas de
juros inalteradas desde agosto deste ano.

Taxa de Juros (1 ano) - China
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Como resultado, a moeda chinesa, o Yuan, segue desvalorizada perante o délar,
encerrando outubro na casa dos CNY 7,08 por Délar americano.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em relacdo aos indicadores de atividade, os dados vieram de forma mista,
inicialmente pelo PIB, que apresentou um dado relativamente satisfatdrio por ter vindo
acima da projecdo de mercado. O dado para o 32 trimestre veio em 4,9% enquanto o
mercado esperava apenas 4,4% para o periodo.

Pela for¢a do dado do 32 trimestre, é esperado que a meta de 5% de crescimento
para 2023 seja atingida com éxito, apesar dos outros indicadores de atividade trazerem
desconfianca para alguns analistas.

PMI

Apesar de provavelmente atingir a meta do PIB, a expectativa da recuperacao
chinesa era muito mais alta. Apds a reabertura da economia ap6s a pandemia, esperava-
se que a gigante asiatica fosse atingir os 6% de crescimento ao ano. Essa desconfianc¢a
ndo vem do PIB e sim dos PMI mais fracos.



O setor de servicos, ainda que acima dos 50 pontos, permanece bem abaixo do
que foram os primeiros meses do ano. O dado de novembro veio em 51,50 pontos ante
50,40 pontos de setembro.

PMI Servicos - China:

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

Z

o
~

2

&

https://tradingeconomics.com/china/services-pmi

Apés voltar ao campo de contracao em outubro, o PMI de Manufatura teve alta
de 50,7 em novembro, ainda bem préximo do valor neutro, porém, acima das projecoes
de 49,80.

Essa baixa projecdo de crescimento atribui-se principalmente pelas baixas
exportacdes projetadas pela economia chinesa e pelos baixos indices de emprego
divulgados recentemente.



PMI Manufatura - China:

Jan 2023

Como consequéncia direta, o indicador composto voltou a crescer no més de

novembro.

Jan 2023

Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

https.//tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

PMI Composto - China

Apr 2023 Jul 2023

https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi

Oct 2023

52

51.5

wm
~N

3



BRASIL

Juros

Em linha com os comunicados do Banco Central (Bacen) com o mercado, o Comité
de Politica Monetaria (COPOM) realizou outro corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em linha
com as expectativas do mercado.

A inflagdo, principal fator observado pelo Bacen, vem mostrando recuo e
convergindo cada vez mais para dentro da meta estabelecida pelo CMN, ancorando as
expectativas e possibilitando as redu¢des graduais de juros por parte do Banco Central
presidido por Roberto Campos Neto. O comité votou de maneira unanime na ultima
reunido por uma reducdo de 0,5 p.p. Em comunicado, o Copom enfatizou que os
membros do Comité preveem cortes de mesma magnitude nas préximas reunides e que
o prazo de extensdo dos cortes vai depender principalmente da evolugao do processo
inflacionario, além das expectativas de inflagcdo e do hiato do produto.

A Taxa Selic, taxa basica de juros do Brasil, encontra-se em 11,75% ao ano, e
apesar do corte realizado, Campos Neto reitera a necessidade de sé6lidos pilares para que
a continuidade dessas medidas seja realizada. Além da inflacdo sob controle, o
presidente da instituicdo pontua com fervor a importancia da questao fiscal que deve
estar bem planejada.

Além dos desafios internos, o cenario externo incerto gerava muita inseguranca.
Com a curva de juros dos EUA voltando a se fechar, a inflagcao global mais controlada e a
perspectiva do fim dos ciclos de alta dos juros no redor do mundo voltaram a animar a
economia.

Inflagdo

O IPCA mais uma vez apresentou resultado abaixo do esperado pelo mercado,
animando os investidores que esperam cortes de maior magnitude nas préximas
reunioes do COPOM. Com alta de 0,28%, ante 0,24% em outubro, o indice teve sua alta
puxada principalmente pelo setor de Alimentagdo e Bebidas, que teve alta de 0,63% e o
maior impacto no indice (0,13 p.p.)



IPCA Mensal - Brasil:

1.00 %
0.84
57 0.80 %
0.62 0.61
0.53 0.60 %
e QA %
0.3 023 026 o024
. = . l . . -
[ -
-0.08
0.20%

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

No acumulado no ano, o IPCA tem alta de 4,04%, o que indica que a inflagdo vai
ficar dentro da meta deste ano, pelo menos dentro do teto de variacdo. A meta de 2023
é de 3,25%, porém, existe uma variacao aceitavel de 1,5% da meta, tanto para cima como
para baixo, ou seja, o teto da meta é 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

0 IBC-Br, que é considerado um indicador que prevé o PIB, trouxe um dado para
o 39 trimestre abaixo das expectativas de mercado. A projecao era de 0,20% de alta,
porém o resultado veio em queda de -0,64%.

Essa queda, ainda que ndo seja o resultado oficial divulgado pelo IBGE, ndo
surpreende o mercado pois os indicadores antecedentes, como o PMI, apontavam para
um fraco desempenho do setor de servicos no 32 trimestre.

Além do mais, a produgdo do minério de ferro brasileiro no 3¢ trimestre também
contou com uma queda de -3,9% no periodo.

A divulgacao do IBC-Br aconteceria dia 15 de dezembro, porém, foi adiada pelo
Banco Central para 20 de dezembro, devido a mobilizacao dos servidores.

PmI

O PMI de Servigos apresentou pelo segundo més consecutivo resultado no campo
de expansdo. Com alta de 51,2 em novembro, o indice teve como principal



impulsionador o aumento no numero no nivel de emprego, além de melhora nas
condicoes de demanda.

PMI Servicos - Brasil
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No lado Industrial, o indice permanece abaixo do nivel neutro (50) pelo terceiro
meés consecutivo. Apesar disso, houve melhora em novembro em relagdo a outubro (49,4
ante 48,6). A atividade industrial vem apresentando dificuldade no Brasil, com apenas 1
més no campo de expansao (agosto).
PMI Manufatura - Brasil
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Na sintese, o PMI composto teve seu maior resultado desde junho de 2023,
impulsionado pela melhora no setor privado da economia.

PMI Composto - Brasil:
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Cémbio

A nossa moeda sofreu uma alta valorizacdo no més de novembro em relacdo ao
Délar americano. O délar teve queda de 2,20% no més perante ao real, encerrando o
més aos R$ 4,92.

O alivio na curva de juros de longo prazo, além das pressdes inflacionarias
diminuirem ao redor do mundo, fizeram com que o délar se desvalorizasse em relagdo
as moedas globais.

Bolsa

A bolsa doméstica viveu um verdadeiro “céu de brigadeiro”, impulsionada pelas
melhoras condi¢gdes econdmicas ao redor do mundo, o Ibovespa acompanhou o
movimento das bolsas globais e encerrou o novembro com o melhor retorno do ano.

O Ibovespa saiu dos 113.161 pontos para 127.331 pontos, representando uma
alta de 12,54%. Uma varia¢do positiva dessa magnitude nao era vista desde novembro
de 2020. O fechamento da curva de juros nos EUA foi crucial para esse retorno positivo,
que aumentou o apetite pelo risco e impulsionou os mercados de renda variavel. Além
disso, o cenario fiscal doméstico também ajudou, o fato do governo anunciar que deve
manter a meta de déficit zero animou os investidores. No ano, o Ibovespa tem alta de
22,91% e a expectativa é que a bolsa encerre o ano aos 130 mil pontos.



IBOVESPA -2023:
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Renda Fixa

Nos indices ANBIMA, o fechamento da curva de juros impulsionou os indicadores
de renda fixa no geral, tanto os pré-fixados como os pds. O apetite ao risco nao fez com
que a renda fixa parasse de ser atrativa, porém, a expectativa é de queda da Selic até
meados de 2024, prejudicando os rendimentos atrelados a taxa de juros.

0 destaque do més de novembro foi dado pelos indicadores prefixados de médio
prazo, que sdo justamente os mais beneficiados com a tendéncia de queda da Selic. O
IRF-M e 0 IRF-M 1+, além do IDKA Pré 2A tiveram os maiores retornos do més, excluindo
o IMA-Geral que possui todos os indicadores dentro do indice.

Nome Retorno Novembro Retorno Ano
IMA-B 5+ 3,25% 15,14%
IRF-M 1+ 3,19% 16,96%

IDKA Pré 2 Anos 2,73% 15,78%

IMA-B 2,54% 13,35%

IRF-M 2,52% 15,25%
IMA Geral 1,85% 13,39%

IDKA IPCA 2 Anos 1,82% 11,04%
IMA-B 5 1,78% 10,93%
IRF-M 1 1,06% 12,64%




CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Em novembro, a curva de juros norte-americana se fechou, causando alivio nos
juros globais, que tiveram queda significativa. Isso foi reflexo de dados de atividade
econdmica nos EUA, que mostrou resiliéncia nos PMI, dados de emprego vieram
positivos e mostraram reequilibrio no mercado de trabalho. Em relacao a inflacdo, as
quedas dos nucleos animaram os investidores, que ja comecam a antecipar um corte dos
juros em meados do ano que vem.

O cenario de pouso suave nos EUA ganhou forc¢a, ou seja, uma diminuicao de
crescimento e ndo uma recessao. Apesar de uma estabilizagdo estar préxima, os juros
permanecem elevados, com a taxa basica de juros ainda alta e a inflacdo longe da meta.

No Brasil, as incertezas fiscais foram atenuadas pela indicacdo de que o governo
vai manter o déficit zero como meta fiscal. Além disso, uma surpresa positiva no
resultado do PIB alegrou os investidores e reforcou a ideia de que o ritmo de corte da
Selic permanecera sendo de 0,5 p.p. nas préximas reunides. Esses fatores
impulsionaram o Ibovespa, apresentando o maior retorno desde de 2020.

Na zona do euro, a atividade se mostra muito mais enfraquecida na medida que
0s juros permanecem em patamares altos. A politica monetaria restritiva se mostrou
eficiente e seus efeitos sao defasados, por isso, a expectativa é a inflacdo se converta a
meta. A China, apesar de mostrar um crescimento positivo, ainda estd aquém das
expectativas.

A estratégia das principais economias é clara, convergir a inflagdo para sua meta
com uma politica monetaria restritiva e duradoura. Os primeiros efeitos ja foram
sentidos e a expectativa é que o mundo tenha um desempenho econ6mico mais fraco no
ano de 2024. O mercado ja aposta em cortes nos juros para meados de 2024 nas
principais economias do mundo.

Ainda assim, é de extrema relevancia que os investidores acompanhem as
discussoes sobre o tema para o afinado balanceamento de suas carteiras.

G

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo —Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 15%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 7,5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgado desse excesso



PRO GESTAO NIVEL |

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL II

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 10%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL Il

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
10%
5%
10%
5%
10%
50%
40%
5%
2,5%
2,5%
10%
5%

5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PANORAMA ECONOMICO
DEZEMBRO 2023



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Apds o terceiro trimestre de 2023 apresentar um histérico aumento da curva de
juros, o maior aumento em 15 anos, as taxas das treasuries tiveram queda no quarto
trimestre majoritariamente pelo acaloramento da discussdo de uma possivel recessao
econdmica dos Estados Unidos para o decorrer de 2024.

Apds atingirem os 5% em outubro, o ano de 2023 fechou com uma taxa de 3,86% no
final de dezembro, retornando quase que para o ponto de onde comecou no inicio do ano.

EUA Treasury — 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 2.8600 +0.0100 (+0.0100%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Como consequéncia direta sobre o Brasil, é sabido que toda a estrutura de juros
americana possui forte influéncia sobre a moeda brasileira, o real, e portanto, patamares
mais baixos de juros da maior economia mundial permite com que o Banco Central brasileiro
atue de maneira mais estimulante para a economia doméstica, trazendo maior condicao
para crescimento econdmico, sem contar outros fatores como a atragao de investidores
estrangeiros para o mercado doméstico através do surgimento de oportunidades no
mercado financeiro, em especial, em renda variavel.

Com esse arrefecimento a curva, outros indicadores também fecharam o ano de
maneira mais neutra, como o indice DXY (Dollar Index), indice que mostra a forca da moeda
americana em relacdo a outras moedas de paises desenvolvidos.

Apds o indice atingir 107 em outubro, patamar recorde em 2023, o mesmo indicador
fechou dezembro em 101, com a perda da forca do ddlar por conta da expectativa de corte
de juros ganhando tracdo nos debates econémicos no mercado:



DXY Dollar Index:

Dollar Index 101.379 +0.046 (+0.04%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

Quanto aos dados do mercado de trabalho, os dados vieram mistos e com algumas
surpresas como por exemplo o Nonfarm Payroll, importantissimo relatério econdmico que
registra o niUmero de postos de trabalho criados, que registrou em dezembro uma criagao
de empregos bem acima do esperado pelos analistas. Enquanto a proje¢ao do mercado era
na casa das 170 mil vagas, o resultado foi de 216 mil vagas formalmente criadas.

Como destaque, vale mencionar que uma grande fatia desse nimero (mais de 50 mil
vagas) se refere a vagas criadas pelo governo.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Por sua vez, o relatério Jolts, responsavel por informar o nimero de vagas abertas,
trouxe um dado em linha com o esperado de acordo com o ultimo resultado divulgado,
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porém mostrando uma evidente tendéncia de queda em nimero de vagas abertas. O
resultado de 8,8 milhGes de vagas é o menor desde marco de 2021, somado que é o terceiro
més consecutivo de queda do nimero.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Dentre outros fatores, esse dado corrobora para que o FED possa reavaliar sua
posicdo em manter a taxa basica de juros nos atuais patamares entre 5,25% e 5,5%, pois
com uma materializacdo do enfraquecimento do mercado de trabalho e por consequéncia,
da inflacdo, o Banco Central possui espaco para atuacdo em uma frente mais estimulante no
mercado.

Inflacao

E trazendo o tema a tona, o Consumer Price Index (CPI) de dezembro veio levemente
superior ao consenso projetado, em 0,3% versus 0,2% de projecdo para o uUltimo més do
ano. Dentre os destaques, vale citar o grupo de Moradia, que foi responsavel por mais da
metade do aumento seguido pelo subitem de Energia que aumentou 0,4%. O grupo de
Alimentos manteve a alta que no més anterior de 0,2%.



CPl mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

No ano, o dado veio em 3,4% ante o ajustado 3,1% de novembro e versus proje¢ao
de 3,2% esperado pelo mercado.

CPl anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

E como métrica ainda mais observada pelo FED para embasamento nas discussdes
de politica monetadria, entra o nucleo do CPl que traz o dado descontando os itens mais
volateis do cesto na analise, como por exemplo Energia e Alimentos.

Nessa métrica, permanece em destaque o setor de Moradia com aumento que
representa mais da metade do aumento de todo o indice. A variacdo anual do indicador foi
de 3,9%, um pouco acima da projecao de 3,8%, porém abaixo dos 4% de novembro. Ainda
gue bem acima da meta de 2%, é evidente a efetividade do FED em reduzir a inflacgdo com a
politica monetaria adotada.

No més, o nucleo avangou 0,3%, assim como o CPI cheio.



Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Juros

Com os dados colhidos até o momento, a discurso do Federal Reserve se mantém
mais cauteloso do que o esperado pelo mercado. Os indicadores de atividade econémica
mostram que a economia americana segue resiliente e que a inflagdo ainda que com
tendencia de queda, segue consideravelmente acima da meta além de ter vindo acima do
projetado.

Até o momento, a Fed Founds Rate segue na janela entre 5,25% e 5,5%.

Taxa de Juros — Estados Unidos
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate



INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Mostrando resiliéncia, o PMI de servicos, indicador que mensura as expectativas dos
gestores de grandes companhias para o futuro, realizou a maior pontuagdo em cinco meses,

alcangando 51,40 pontos em dezembro ante 50,80 pontos de novembro.

PMI Servigos - Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/services-pmi

Por outro lado, enquanto o setor de servigos mostra sinais de atividade um pouco
mais intensificada, o mesmo nado pode ser dito do setor industrial manufatureiro americano,
que sob reflexo de um freio da globalizacao, frente a conflitos ao redor do mundo, se mostra
mais pessimista visto a pontuac¢dao ainda mais baixa de 47,90 pontos em dezembro, a
pontuacdo mais baixa em trés meses.

PMI Manufatura — Estados Unidos:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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Na composicdo entre os indices, o cendrio segue pouco superior em relacdo ao més
de novembro, porém mostra uma neutralidade frente as expectativas de crescimento
econdmico futuro.

A pontuagao de dezembro fechou em 50,90 ante 50,70 de novembro, vindo na casa
dos 50 pontos desde agosto de 2023.

PMI Composto — Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi
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Sob reflexo dessa mista composicdo de fatores, o mercado de renda varidvel
americano obteve um més de dezembro bastante volatil, porém fechando o ultimo dia do
ano em queda e com uma valorizacao consideravel dos indices sob a janela anual.

O indice S&P 500 subiu 24% em 2023, aproximando-se do seu topo histérico aos
4.769,83 pontos. E valido mencionar que a sequéncia de altas do indice foi de nove semanas
seguidas, melhor sequéncia desde 2004, e as empresas que mais se destacaram estdo ligadas
ao setor de tecnologia, setor esse que ao longo do ano foram muito impulsionadas pelas
inovacoes vinculadas a inteligéncia artificial.

indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 4769.83 -13.52 (-0.28%) 4900
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind



Além do S&P500, o indice Nasdaq, vinculado a empresas de tecnologia, subiu 43,4%
ao longo de 2023 aos 15.011,35 pontos, impulsionado principalmente por empresas como a
Nvidia e a Microsoft. O indice Dow Jones fechou 2023 em 37.689,54 com alta acumulada de
13,7%



Zona do Euro

Inflagao

A inflagdo europeia em dezembro de 2023 fechou abaixo das expectativas de
mercado, que previam em torno de 3%, anualizada, porém acima dos 2,4% de novembro, o

que preocupou o mercado que ansiava por uma redugdo mais antecipada dos juros.

O CPl anual de dezembro fechou em 2,9%, e os principais itens responsdveis por essa

subida foram Energia, Alimentos, Alcool, Tabaco e Bens Industriais ndo Energéticos.
CPl —Zona do Euro:
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E vélido mencionar que uma aceleracdo do CPI ndo acontecia desde abril de 2023.



No més, a variacao veio em 0,2%, acima de novembro em que a retrac¢do foi de -0,6%.
CPl mensal — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

E apds eliminar os itens volateis da cesta de bens do CPI, o seu nucleo registrou em
dezembro uma aceleragao de 3,4%, o menor patamar desde margo de 2022, e em linha com
as expectativas.
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Juros

Mantendo o discurso, Christine Lagarde, presidente do Banco Central Europeu (BCE),
manteve a taxa de juros inalterada pela segunda reunido consecutiva na janela entre 4,25%
e 4,50% mantendo a sinalizacdo de setembro que esse patamar de juros seria mantido.



Taxa de Juros —Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

A estrutura de juros na zona do Euro segue da seguinte forma: taxa de
refinanciamento em 4,50%, a taxa de depdsitos em 4,0% e a taxa de empréstimos marginais
(lending rate) em 4,75%.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

O destaque, como esperado, veio com a divulgacdo do PIB de 2023 da Alemanha,
teve retracdo de -0,3% em 2023 em relacdo a 2022.

Essa queda do PIB se deve a alguns fatores ja conhecidos como a taxa de juros
elevada, baixas exportacdo e desempenho industrial, e inflacdo elevada. A expectativa do
mercado era que essa contracdo do PIB fosse ainda maior, entre -0,5% e -0,7%.

PMI

O PMI composto de dezembro 2023 replicou o resultado de 47,60 pontos de
novembro, permanecendo pelo sétimo més consecutivo em campo contracionista.



PMI composto — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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O setor manufatureiro registrou mais um més consecutivo de contracdo, aos 44,40
pontos ante 44,20 pontos de novembro. Todo esse sentimento contracionista se deve
principalmente pelo baixo nimero de pedidos de bens ligados ao setor.

PMI industrial — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi

E para finalizar, quanto ao setor de servicos, este por sua vez trouxe o 52 més
consecutivo de retracdo de PMI de servicos aos 48,80 pontos em dezembro versus 48,70 de
novembro.

A fotografia do PMI da Europa reforga a dificultosa fase que o velho continente vem
passando nos ultimos meses, e serve como indicador antecedente para os préximos meses,
em que o continente deve passar por ainda mais dificuldades quanto ao futuro econémico
num horizonte préximo em que a inflagdo ainda segue fora do patamar desejado e as taxas
de juros se mantém inalteradas seja no presente, quanto nos discursos de movimento
futuro.
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PMI servigcos — Zona do Euro:
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Asia
Inflagao

A gigante asiatica, China, na contramado do resto do mundo, vem enfrentando
curiosamente outro problema monetario relacionado aos pregos de seus bens e servicos: a
deflagdo.

Enquanto a inflagdo dos pregos, fendbmeno monetdrio que desvaloriza a moeda e
infla o preco dos bens e servigos dispostos na economia, a deflagdo dos precos, que é a
valorizagdo monetdria e diminuicao dos precgos dos bens e servigos, pode ser tdo maléfica
quanto a inflagao, porém resultando em um problema diferente.

O risco da deflacdo estd ligado a “espiral deflacionaria”, e possivel “recessdo
econOmica”, pois uma vez que os agentes econdmicos veem que os precos dos bens estdo
caindo, estes por sua vez, tendem a postergar o consumo de bens com a expectativa que
estes precos caiam ainda mais no futuro.

Essa constante espera para consumo, extrapolada para a maior parte dos bens e
servicos econdmicos possui o potencial de gerar uma forte desaceleracdo econémica a
ponto de se tornar uma recessao.

Atualmente, esta é a preocupacdao que o Banco Popular da China (PBoC, sigla em
inglés) possui atualmente.

Em dezembro, o CPI chinés registrou uma queda de -0,3% na janela anual, ante -0,5%
do més de novembro, -0,2% de outubro, entre outras baixissimas variacdes dos meses
anteriores.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi
Juros

Até o momento, a estrutura de juros da China segue inalterada em toda sua curva.



Taxa de Juros (1 ano) — China:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Segundo o primeiro-ministro chinés, Li Qiang, em 2023 a gigante asiatica cresceu
5,2%, 0,2% superior a meta de 5%. O Escritério Nacional de Estatistica (NSB, em inglés). O
resultado oficial ainda serd divulgado na 22 quinzena de janeiro de 2024.

PMI

Avangando no campo otimista, o PMI de servigos chinés trouxe uma medigdao de
52,90 pontos para dezembro frente 51,50 pontos de novembro superando as expectativas
do mercado.

O numero ganhou forga principalmente pelo numero de surgimento de novos
negdcios, além de encomendas e exportacdes voltando a crescer no setor.



PMI servigos — China:
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E embalando com essa expectativa de melhora, o setor industrial apresentou um
timido avancgo, porém valioso, para o PMI manufatureiro.

Em dezembro, o indicador registrou 50,80 pontos ante 50,70 de novembro,
superando a projecdo de 50,40 pontos do mercado, além de ser a pontuacdo mais elevada
desde agosto do mesmo ano.

Os principais fatores que impulsionaram essa melhora na projecdo sdo o nimero de
pedidos que cresceram a um ritmo elevado que ndo se via desde fevereiro.

PMI industrial — China:
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A sintese dos dois indicadores representada pelo PMI composto apresentou uma
pontuacdo que ndo se via desde junho, aos 52,60 pontos versus 51,60 de novembro.



PMI composto — China:
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Brasil

Juros

Seguindo o que havia sido alinhado pelo Banco Central (Bacen), o Comité de Politica
Monetdria (COPOM) realizou outro corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, chegando ao final de 2023
aos 11,75% ao ano.

Em comunicado junto a decisdo, a instituicao presidida por Roberto Campos Neto
apresentou um discurso mais “dovish” e otimista para o pais frente aos desafios internos
que estdao sendo, sob 6ética da instituicdo, cumpridos com éxito e frente a melhora de
perspectiva inflacionaria no Brasil e ao redor do mundo.

A decisdo do percentual de corte foi unanime em todo o comité, além de terem
enfatizado que cortes de mesma magnitude devem ocorrer nas préximas reunides.

Inflagao

Dentro da meta, o IPCA de 2023 fechou em 4,62% no més de dezembro. No més, os
precos aceleraram 0,56% segundo divulgacdo do IBGE versus 0,28% de novembro.

O trabalho do Banco Central em relacdo aos juros, surtiu o efeito desejado, trazendo
a inflacdo para dentro da meta estabelecida pelo CMN pela primeira vez desde 2020, ano de
pandemia.

A projecdo do mercado era de 0,49% para o més, sintetizando em 4,55% na janela

anual.
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IPCA anual — Brasil:
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Como divulgado pelo IBGE, todos os grupos do cesto tiveram altas no més. O
destaque foi para Alimentos e Bebidas (1,11%). Ao decompor o grupo, a batata-inglesa foi a
qgue mais subiu de preco (19,09%), seguido pelo feijao, arroz e frutas (13,79%), (5,81%) e
(3,37%) respectivamente.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em moderada queda, porém ainda em campo expansionista, o PMI de servicos
brasileiro fechou dezembro em 50,50 pontos ante 51,20 pontos de novembro. O reflexo
dessa deterioracdo se deve, entre outros fatores, pelo aumento dos encargos das empresas.

PMI servigos — Brasil:
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Na outra via, o setor industrial permanece em campo contracionista pelo 42 més
consecutivo aos 48,40 pontos em dezembro versus 49,40 pontos de novembro. Essa
deterioracdo se deve a pressdo do aumento de custos em que o setor mantém os esforgos
para manterem os precos em patamares mais baixos e competitivos.

PMI industrial — Brasil:
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Em sintese, o PMI composto registrou queda para 50 pontos em dezembro frente
50,70 pontos de novembro, menor patamar em 4 meses.

PMI composto — Brasil:
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Cambio

Conforme as incertezas do rumo fiscal foram gradativamente se acalmando ao longo
de 2023, e sob o beneficio do diferencial de juros entre o Brasil e outros paises estrangeiros,
o cambio doméstico ganhou forca e fechou 2023 com queda de 8% aos RS 4,8525.



Bolsa

Com influencia principalmente dos movimentos de corte dos juros, a B3, bolsa de
valores brasileira, representada pelo indice IBOVESPA fechou o ano de 2023 com valorizacao
superior a 22% no ano e pontuacao de 134.185 pontos.

Além do fator Selic, o movimento do mercado acionario também nao deixou de ser
incentivado pelo fator externo que trouxe uma perspectiva de melhora dos rumos
inflacionarios ao redor do mundo, que por sua vez favorece a possibilidade de cortes de juros
num horizonte cada vez mais préximo, permitindo, portanto, uma continua redugdo dos
juros na economia interna.

IBOVESPA —2023:
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Renda Fixa

Frente ao cenario de queda de juros e controle inflaciondaria, e ainda com a oscilagdo
da curva dejuros futura, no ano, os indices ANBIMA performaram da seguinte maneira: IMA-
B 5+ (19,28%), IMA-B (16,05%), IMA Geral (14,80%) e IMA-B 5 (12,13%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia, sob
janela anual: IRF-M 1+ (18,52%), IRF-M (16,51%) e IRF-M 1 (13,25%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve varia¢do de 17,03% no
ano e 1,36% no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo também de 1,36% no més e
12,13% no ano.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

0O ano de 2023 foi um ano extremamente desafiador e carregado de incertezas para
as nacdes ao redor do mundo e para o Brasil. O combate a inflacdo foi pauta em todos os
meses e de certa forma ainda segue no radar das principais economias ao redor do mundo,
ainda que a mesma se mostra em conversado para suas respectivas metas.

O mercado segue divergindo entre as dire¢cdes em que grandes economias, como a
americana, passarao nos proximos periodos, um lado ja considera que o “pouso suave” é
realidade, e a outra ala ndao descarta a possibilidade de uma recessao moderada.

Até o momento, as apostas do mercado para o inicio de corte de juros por parte do
Federal Reserve estdo concentradas para o final do 22 trimestre, porém mudancgas dos
fatores chaves podem postergar essa medida por parte do FED.

O setor imobilidrio chines foi destaque e surpreendeu o mundo com os baixissimos
resultados do setor ao longo do ano de 2023, e este com certeza segue sendo um dos
grandes alvos de incentivo do partido comunista chines ainda que o pais tenha batido sua
meta de crescimento segundo o premier da gigante asiatica.

Na Europa, a retracdo econémica ja é realidade para a Alemanha, principal motor
industrial europeu, e a performance de outros paises, como o Reino Unido, exercem inegavel
pressao sob os lideres de politica monetdria no velho continente, ainda que o compromisso
de trazer a inflagdo para dentro da meta seja irredutivel.

Para o Brasil, ainda que o0 ano de 2023 tenha sido de certa forma surpreendente para
o mercado frente certa preocupacgao do governo com o compromisso fiscal e déficit zero, ao
longo dos ultimos meses o governo se viu colocado frente a parede para dar esclarecimentos
sobre os meios para atingir esse almejado equilibrio fiscal.

Para tanto, o ano de 2024 se mostra desafiador para a lideranca politica do Brasil, e
os efeitos sobre a politica monetaria, cambio, renda varidvel, sdo os mais variados e,
portanto, somente o tempo dira.

G

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 5%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 30%
Fundos de Agdes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participagdes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de Agdes na proporgado desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 10%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 35%
Fundos de A¢bes 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 10%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 15%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢Ges 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de ParticipagGes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture)
Gestdo do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDI e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Varidvel

Fundos de Agdes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior
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* Aos clientes que investem em Fundos de ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual

superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.




