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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Ainda sob holofotes, a curva de juros do titulo do governo americano de 10 anos
voltou a romper com forca a barreira dos 4% durante o més de janeiro ao passo das
divulgacdes e revisdes dos dados macroecondmicos americanos. Por fim, a quarta-feira 31
de janeiro, por conta majoritariamente da expectativa de corte da Fed Funds Rate, fechou o
més em 3,86%.

A pauta acerca das treasuries ganhou forca durante o segundo semestre de 2023
apds as mesmas apresentarem um expressivo aumento de taxa na curva de juros. O
arrefecimento da curva durante o quarto trimestre se deu por conta eventualidade de uma
recessao econdmica dos Estados Unidos.

EUA Treasury — 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 3.8630 +0.2865 (+0.2865%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

O mercado brasileiro, em especial o Banco Central do Brasil, segue acompanhando
este, entre outros dados, para antecipa¢cdo dos movimentos do Federal Reserve (Banco
Central americano).

Porsuavez, uma vez que a curva de juros voltou a abrir, a perda de forga que a moeda
americana teve no ultimo trimestre de 2023 se reverteu, e o indice DXY (Dollar Index), indice
gue mostra a forca da moeda americana em relagdo a outras moedas de paises
desenvolvidos, ficou acima de 103.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 103.048 +1.08129 (+1.05%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

O tépico que certamente coloca em xeque as convicgdes sobre recessao da economia
americana, e que muito pelo contrario, demonstram surpreendente resiliéncia, é o do
mercado de trabalho, que apds mais uma rodada de divulgac¢do e revisdes trouxeram um
dado surpreendente tanto para o relatério Nonfarm Payroll, quanto o relatdrio JOLTS.

O Nonfarm Payroll, relatério econdmico que registra o nimero de postos de trabalho
criados, registrou em janeiro a criagao de 353 mil vagas, muito acima da projecao de 180 mil
vagas (quase metade do valor deveras capturado).

Além do dado de janeiro, o més anterior de dezembro de 2023 foi revisado, e essa
revisao realizou um upside do numero, saindo de 216 mil vagas para 333 mil vagas. Sim, a
revisdo por parte do departamento de trabalho elevou mais de 50% o nimero, sendo quase
o dobro da projecdo para o més.

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



Na mesma linha, o relatdrio Jolts registrou abertura de mais de 9 milhGes de vagas
em dezembro, além de contar com uma revisdao do més anterior de novembro, que saiu de
8,7 milhdes para 8,9 milhdes, superando as projecdes de mercado.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Essa forga nos dados reiteram a resiliéncia da economia americana, que se nega a
passar por algum tipo de recessdao, e muito pelo contrdrio, demonstra surpreendente
crescimento mesmo em um cenario de juros elevados e desinflagdo acontecendo.

Inflagao

E como protagonista e pivo para a decisdo de politica monetaria dos Estados Unidos,
o Consumer Price Index (CPI) de janeiro veio um pouco acima da proje¢do do mercado, 0,3%
contra 0,2% projetado. Trata-se do maior registro dos ultimos quatro meses.

O grupo que se destacou no aumento foi o de Moradia, responsavel 2/3 da elevacdo
do més. Depois de Moradia, o grupo de Alimentos foi o que mais impulsionou o indicador
com 0,4% de aumento. Por sua vez, o indicador de Energia contou com queda de -0,9% em
relacdo ao més anterior.



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

Na janela anual, o resultado trazido foi de 3,1% versus a proje¢ao de 2,9% do
mercado, porém abaixo dos 3,4% do valor ajustado apurado em dezembro.

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

Ao extrairmos os itens mais volateis da verificagdo, como Alimentos e Energia,
obtemos o nucleo do indicador. Essa decomposicado registrou um avanco de 3,9% em janeiro,
replicando a mesma oscilacdo do més anterior, e acima da expectativa de 3,7% projetada.



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

Os registros dos elementos acima sao fundamentais para estruturagao de um plano
de corte de juros num horizonte iminente, como é recorrentemente sinalizado pelos
membros do Federal Reserve, em especial, Jerome Powell, presidente do FED.

Juros

E concomitantemente, a decisdo do FOMC (Federal Open Market Committee), o
comité de politica monetaria do FED, formalizada na reunido dos dias 30 e 31 de janeiro veio
em linha com o que o mercado esperava, com a manutengao da Fed Funds Rate entre 5,25%
e 5,5%, e com o discurso mais sébrio de Powell, que expressou que o comité precisa de
dados de mercado mais consistentes e firmes em relagdo ao processo de desinflagdo.

Taxa de Juros — Estados Unidos
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

A noticia do surpreendente resultado do PIB americano do ultimo trimestre de 2023
ganhou destaque nas manchetes. A projecdo do mercado era de 2,0% para o 42 trimestre,
porém o resultado veio em 3,3%, expressivamente superior.

Com esse dado, a expansdo da economia americana fechou o ano de 2023 em 2,5%
em comparagdo com 2022, mostrando a for¢ca da maior economia do mundo mesmo frente
a um patamar de juros tdo elevado.

PMI

Mesmo apos revisdao de janeiro do PMI de servicos, indicador que mensura as
expectativas dos gestores de grandes companhias para o futuro do ramo, a pontuagao do
més registrou o maior numero em sete meses, impulsionado principalmente pelo aumento
de ordens de compra do setor, que reflete no aumento de contratagdes para o segmento. A
pontuacdo de janeiro foi de 52,50 versus 51,40 pontos de dezembro.

PMI Servicos - Estados Unidos:
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O aumento do numero de pedidos ligados ao setor industrial americano foi
responsavel pela melhora nas condi¢Ges projetadas pelo mercado, e combinou para o
retorno do PMI do setor industrial para o campo otimista, e, além disso, para o maior
patamar desde setembro de 2022. O registro de janeiro foi de 50,70 pontos versus os
pessimistas 47,90 pontos de dezembro, até entdo a pontuagdo mais baixa em trés meses.



PMI Manufatura — Estados Unidos:
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Na jungao dos segmentos, o PMI composto registrou 52 pontos contra 50,90 do més
anterior, e é o maior numero desde julho de 2023.

PMI Composto — Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi
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Ainda que sob valorizagdo de 1,59% em janeiro do indice S&P 500, o pregdo do dia
31 de janeiro foi frustrante para os investidores que apostavam em uma sinalizacdo mais
branda por parte do Powell em relagdao ao rumo dos juros.

Frente a sinalizacdo de que o corte de juros em marc¢o ainda ndo é apropriado, o
pregdo da quarta feira fechou em queda de -1,61% aos 4.845,6 pontos, enquanto os
rendimentos dos titulos do governo americano voltaram a girar em torno dos 4%.



indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 484565 +76 030 (+1.54%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Além da queda no ultimo pregdo de janeiro do S&P, o indice Nasdag e Dow Jones
também registraram quedas de -2,23% aos 15.164 pontos e -0,82% aos 38.150,3 pontos,
respectivamente. No més, estes avancaram 1,02% e 1,22%, também respectivamente.



Zona do Euro
Inflagao

Com o patamar de juros atual da zona do euro, entre outros fatores, a economia do
velho continente vem em desaceleracdo, e o indice de inflacdo medido pelo CPlI mostra que
a desinflacdo estd deveras acontecendo.

O CPl anual de janeiro ficou em 2,8%, em linha com as expectativas e abaixo dos 2,9%
do més anterior.

Do indicador cheio, o item Energia diminuiu no avanco dos precos (6,3%), além de
Servicos (4,0%) e Alimentos, Alcool e Tabaco (5,7%).

CPl —Zona do Euro:
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A varia¢do no més foi de -0,4% versus 0,2% de dezembro
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E seguindo o ritmo de queda, e apds a eliminacdo dos itens volateis da cesta de bens
do CPI, o nucleo trouxe em janeiro uma aceleracdo de 3,3%, o menor patamar desde marco
de 2022, levemente acima das expectativas e ainda um pouco distante da meta de 2%.

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

Ainda no tépico de inflagdo, vale destaque para a Alemanha, que observou o menor
registro inflaciondrio desde junho de 2021. O CPI do principal pais de matriz industrial
europeu finalmente entrou na casa dos 2%, ainda que mais préximo de 3% do que 2%, os
fatidicos 2,9% de janeiro representa a materializacao a meta se aproximando.

CPl — Alemanha:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/germany/inflation-cpi

Juros



Em discurso similar ao de Jerome Powell, a presidente do Banco Central Europeu
(BCE), Christine Lagarde, reiterou que considera que o corte de juros na primeira reunido do
ano seria “cedo”, porém disse que a flexibilizacdo se aproxima a medida que a atividade
econdmica na Europa desacelera.

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

Gragas a estabilidade do PIB do 42 trimestre, a Europa conseguiu se esquivar da
classificacdo de recessdo técnica. O 32 trimestre, em relacdo ao 22 havia registrado uma
contragao de -0,1%.

Essa estagnacdao estava nos radares dos principais analistas de mercado, nao
trazendo surpresas.

Em destaque, a Alemanha registrou contragdao de -0,3% no periodo, enquanto a
Franga também permaneceu estagnada.

PMI

Na leitura do primeiro més do ano, o PMI composto registrou uma leve recuperacao,
ainda que permanecendo no campo contracionista, foi o melhor nimero desde julho de
2023. Foram registrados 47,90 pontos versus 47,60 de dezembro.



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

O setor manufatureiro registrou novamente um més em contra¢do, porém o numero
mais alto em 10 meses, aos 46,60 pontos ante os 44,40 pontos de dezembro. Esse aumento
se deve por conta de um substancial aumento no nimero de pedidos ligados ao setor.

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

Todavia, sentindo o impacto dos juros elevados, o setor de servicos vem sofrendo e
as expectativas para o segmento, sob reflexo deste entre outros fatores, se manteve em
campo contracionista pelo sexto més consecutivo em 48,40 pontos ante 48,80 de dezembro.



PMI servicos — Zona do Euro:
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Asia
Inflacao

No 42 més consecutivo, a China registrou deflacdo em seu indice de precos, o CPI. A
contracdo foi de -0,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, a maior contracao
dos ultimos 14 anos. A projecao do mercado era uma contracdo de -0,5%.

Esse registro coloca sob as autoridades de politica monetdria chinesa uma pressao
ainda maior para o aumento de estimulos econ6micos, entre eles, os vinculados as taxas de
juros.

Como descrito no relatério anterior, o risco que alguns economistas enxergam estd
ligado a “espiral deflaciondria”, e possivel, ainda que improvavel, “recessdo econémica” pois
uma vez que os agentes econdmicos veem que os pregos dos bens estdo constantemente
caindo, estes por sua vez, tendem a postergar ainda mais 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 econO6mica a
ponto de se tornar uma recessao.

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

Na reunido de janeiro, o PBoC, Banco Central chinés, manteve a estrutura de juros
inalterada em toda sua curva.



Taxa de Juros (1 ano) — China:

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023

TRADINGECONOM CS.COM

Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB
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Confirmando o dito pelo primeiro-ministro chinés, Li Qiang, em 2023 a gigante
asiatica obteve crescimento de 5,2%, pouco abaixo das expectativas do mercado, em

comparagdao com 2022.

PMI

O PMI de servigos chinés diminuiu para 52,70 pontos em janeiro frente ao maior
numero em cinco meses de dezembro de 52,90 pontos. Ainda que sob essa leve queda, o

setor permanece pela 132 vez no campo expansionista para o setor.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi

Em manutencdo do mesmo nimero do més anterior, o PMI manufatureiro de janeiro
de 2024 registrou 50,80 pontos, pontuacdo em patamar que nao se via desde agosto de
2023, e levemente acima da projecdo de 50,60 pontos do mercado.

Assim como em dezembro, esse avanco sob o campo expansionista se deve pelo
aumento de pedidos que cresceram a um ritmo que ndo se via desde fevereiro de 2023.

PMI industrial — China:
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E tragado pelo setor de servigos, a sintese dos indicadores representada pelo PMI
composto apresentou uma pontuagdo levemente abaixo em relagdo ao més anterior, em
52,50 pontos ante 52,60 pontos de dezembro.

PMI composto — China:
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Brasil

Juros

Na “super-quarta” do dia 31 de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (COPOM)
realizou mais um corte de 0,5 p.p na Taxa Selic, em que a mesma atinge até o momento,
11,25% ao ano, em alinhamento com o discurso que o Bacen mantém com o mercado.

Em comunicado junto a decisdo, a instituicdo presidida por Roberto Campos Neto
reiterou certa cautela em relacdo ao futuro por conta do cendrio no exterior. Ainda que mais
cortes de 50 pontos base sejam esperados, o fator que deve apresentar maior peso sob a
decisdo doméstica de politica monetdria é os juros estrangeiro, em especial, dos Estados
Unidos.

Inflagao

Ainda um pouco acima da proje¢do de 0,35% para o primeiro més de 2024, janeiro
iniciou 0 ano com queda dos 0,56% de dezembro de 2023 para 0,42%. A alta acumulada no
ano é de 4,51%, ja inferior aos 4,62% de 2023.

IPCA mensal — Brasil:
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IPCA anual — Brasil:
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Conforme divulga¢dao do IBGE, sete dos nove grupos do cesto tiveram altas em
janeiro. O destaque foi para Alimentos e Bebidas (1,38%, maior variagao do indice). Dentro
de Alimentos, a cenoura (43,85%), batata-inglesa (29,45%), e o feijao-carioca (9,70%) foram
os itens que mais subiram de preco.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Em campo expansionista pelo 42 més consecutivo, o PMI de servicos brasileiro se
elevou de 50,50 pontos em dezembro para 53,10 em janeiro, o melhor nimero desde junho
de 2023. Esse incremento de expectativa se deve pelo aumento de demanda do setor, além
do fator “juros” que influencia toda a “cadeia produtiva” ligada ao segmento.

PMI servigos — Brasil:
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Segundo capturado pela S&P Global, fatores como aumento de pedidos para as
fabricas dos demandantes domésticos, impulsionaram o PMI industrial brasileiro para
patamar expansionista que ndo se via ha 5 meses, em 52,80 pontos ante 48,40 de dezembro.

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

Na sintese, o PMI composto saltou para 53,20 pontos em janeiro frente 50 pontos de
dezembro.

PMI composto — Brasil:
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Cambio

Com frustragao dos investidores em relagao ao discurso mais cauteloso do FED, o
dédlar fechou a sessdo do dia 31 de janeiro com queda de -0,16% cotado em RS 4,9374. No
més, a moeda registrou aumento de 1,73%.



Bolsa

Na bolsa de valores local, a B3, o resultado no dia foi o oposto do registrado no
exterior para o mercado de renda variavel, com o indice IBOVESPA tendo avancado 0,28%
no dia, aos 127.752,28 pontos. Ainda assim, o més de janeiro apresentou correcdo de -4,79%

IBOVESPA —2023:
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Renda Fixa

Sob pressdo das treasuries do governo americano, as pontas longas da curva de juros
fecharam com uma leve abertura, trazendo os seguintes resultados para o més de janeiro
em relagdo aos indices ANBIMA: IMA-B 5+ (-1,47%), IMA-B (-0,45%), e fechamento da ponta
curta com IMA-B 5 (0,68%) e IMA Geral (0,47%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia no més
de janeiro: IRF-M 1 (0,83%), IRF-M (0,67%) e IRF-M 1+ (0,60%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de 0,76% no més
enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 0,81% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ano de 2024 iniciou com o mercado atento e ansioso por uma sinalizacdo de
mudanca de trajetéria de politica monetaria por parte dos principais bancos centrais do
mundo, porém esses anseios por essas sinalizacdes se tornaram um pouco frustrados.

Ao passo que o processo de desinflacgdo ao redor do mundo vem ocorrendo, a
pergunta que o investidor faz ndo é mais se os bancos centrais reduzirdo juros, mas quando
essa reducdo ira acontecer.

Na primeira reunido do ano, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, foi
categérico em dizer que o corte de juros para a reunido de margo é pouco provavel, e que o
comité necessita de dados de mercado mais consistentes para que essa decisdo seja
corretamente ancorada.

Sob a relevancia que a imagem FED representa para o mercado, é impensavel e fora
de cogitacdo qualquer hesitacdo ou sensacdo de inseguranca sobre o préximo passo a ser
dado pela instituicdo. A hipdtese de voltar a subir a taxa de juros imediatamente apds um
primeiro corte da mesma representaria uma imagem de que o FED ndo projetou
corretamente os efeitos de um eventual corte, e esse cendrio hipotético certamente minaria
parte da credibilidade de “controle da situacdo” que a diretoria do banco central americano
possui.

Com isso, o mercado em sua maioria segue com a expetativa de que o primeiro corte
de juros a ser realizado ocorra no comeco do segundo trimestre, na reunido de maio, e para
isso, seguimos acompanhando firmemente as explanacdes realizadas por todo o corpo de
diretoria por parte do FED.

Ja no Brasil, o pace de corte de juros deve manter-se em cortes de 50 em 50 pontos
base, conforme amplamente sinalizado pelos membros do COPOM (Comité de Politica
Monetdria), porém aos poucos se reduzindo até a aproximacao da taxa terminal.

O Comité de Investimentos da Crédito e Mercado realizado em janeiro de 2024, por
decisdo unanime, mantém a estratégia de aloca¢do tatica esquematizada no quadro abaixo.

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 Varidvel
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 Participacbes * 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 ParticipagGes e Fundos Imobiliarios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢Ges 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-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 Agdes 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participacbes * 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 Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢Ges na proporcdo 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 Agbes 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de ParticipacGes * 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 Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢Ges na proporcdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

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

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 Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
5%
10%
10%
10%
50%
40%
2,5%
2,5%
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 exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.




PANORAMA ECONOMICO
FEVEREIRO 2024



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

Apds a decisdao da primeira reunido do ano do Comité de Politica Monetaria do
Federal Reserve, o FOMC, e de seu respectivo comunicado, a estrutura da curva de juros das
treasuries voltou a se abrir ao longo da curva, desde os vértices anuais mais curtos, até os
vértices mais longos, como a Treasury de 10 anos.

Os tons do comunicado e a posterior ata divulgada trouxeram um viés bastante
cauteloso. Em ambos, a sintese da mensagem divulgada é que um corte de juros no curto
prazo ainda é cedo demais, e que ndo ha pressa para a realizacdo desse movimento, e que
seguem cautelosos e parcimoniosos quanto ao encerramento do ciclo de aperto monetario,
além de que estdo acompanhando e necessitando de mais dados que corroborem para com
a iniciagdo de corte dos juros.

Frente a esse discurso, e com os dados de inflagdo virem um pouco mais elevados, a
Treasury de 10 anos atingiu 4,3270% na segunda quinzena de fevereiro, patamar que nao se
via desde novembro de 2023.

EUA Treasury — 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4 2520 -0 0220 {-0.0220%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/qgovernment-bond-yield

E conforme esperado, a resposta do délar frente as demais moedas foi de mais forca.
Essa representacdo pode ser verificada através do indice Dollar Index, que chegou em
patamar ndo visto desde o comeco de novembro de 2023, muito préoximo aos 105,00.



DXY Dollar Index:

Dollar Index 103.382 -0.59286 (-0.57%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur

Mercado de trabalho

O numero de vagas abertas em fevereiro de 2024 superou o teto das expectativas do
mercado novamente. A projecao era entre 125 e 260 mil vagas, com a média em 200 mil
novas vagas, e o resultado veio em 275 mil empregos criados.

Os setores que tiveram maior impacto sobre o nimero foram os de: assisténcia de
saude (67 mil vagas), setor publico (52 mil vagas), setor de alimentos (42 mil vagas) entre
outros. O numero de janeiro teve revisdo para baixo, de mais de 300 mil vagas para 229 mil
no primeiro més do ano.

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

O aumento do numero consolidado da criagdo de novos empregos deve frustrar as
apostas de corte de juros no curtissimo prazo.



Sem muitas alteracdes em relacdo ao més anterior, o relatério Jolts, que informa o
numero de vagas abertas, registrou a abertura de 8,9 milhdes de vagas, em linha com as
expectativas, e um pouco abaixo das 9 milhGes de vagas abertas do més de janeiro.

Ainda assim, e em conjunto com os dados do Payroll, o FED teme que as pressdes
inflaciondrias se mantenham inflamadas.

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

Inflacao

Em fevereiro, o Consumer Price Index (CPl), principal indicador de inflagdo, mostrou
aceleracdo em relagdo ao més anterior, e um pouco acima do projetado pelo mercado.

O dado para o segundo més do ano veio em 0,4%, versus 0,3% registrado em janeiro
e que o mercado esperava que fosse mantido em fevereiro. Os componentes que
contribuiram para a alta foram os de Moradia e Gasolina, que combinados representaram
mais de 60% do aumento. Além desses, o item Passagens Aéreas também teve significativo
aumento de mais de 3%.

CPIl mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom
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Na janela anual, foi registrado 3,2% de aumento do CPI, também levemente acima
das expectativas e do numero do més anterior (3,1%).

CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
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J4 o nucleo, que exclui os itens mais voldteis da analise, como Alimentos e Energia,
registrou um avango de 3,8% em fevereiro, acima da expectativa de 3,7%. E como ja citado,
os itens do cesto que tiveram pressdes altistas foram os de Moradia, Passagens Aéreas e
Seguros Veiculares.

Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Juros

As expectativas quanto aos juros estdao amplamente direcionadas para a segunda
reunido do primeiro trimestre de 2024, que acontecera na segunda quinzena de marco.
Porém, apds a divulgacdo dos dados de atividade acima citados, os anseios de uma postura
branda por parte do FED estdao um pouco declinados.



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

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Apds revisdo do dado de fevereiro do PMI de servigos, indicador que mensura as
expectativas dos gestores de grandes companhias para o futuro do segmento registrou
queda de 52,50 de janeiro para 52,30 em fevereiro. Essa queda se deu majoritariamente
pela postergacdo da expectativa do corte de juros por parte do FED.

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

Por sua vez, o setor industrial mostrou uma melhora em perspectivas que nao se via
desde o primeiro semestre de 2022. O time de economia da consultoria S&P Global alega
gue a demanda por insumos e a elevacdao de estoques estdo fazendo com que as
expectativas futuras melhorem.

O numero de fevereiro veio em 52,20 pontos versus 50,70 pontos de janeiro, e acima
dos 51,50 pontos projetados.



PMI Manufatura — Estados Unidos:

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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E puxado pelo setor industrial, o PMI composto registrou 52,50 pontos contra 52

pontos de janeiro, maior nimero desde junho de 2023.

PMI Composto — Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi
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Com os satisfatdrios resultados do quarto trimestre divulgados pelas companhias
americanas, e com os animos aflorados a respeito dos ganhos trazidos pela Inteligéncia
Artificial, o indice S&P 500 fechou fevereiro na maxima histoérica do indice de renda variavel

americano, acima dos 5 mil pontos.



indice S&P 500:
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Além do topo histdérico de 5.096 pontos alcangado pelo S&P, o indice Nasdag também
atingiu maxima ao tocar os 16.091,92 pontos em alta de 0,90%. J4 o Dow Jones fechou
fevereiro em alta de 0,12% aos 38.995,93 pontos e -0,82% aos 38.150,3 pontos,
respectivamente. Como principal responsavel por esse ganho acumulado de 6% no més foi
a noticia do PCE (indice de inflacdo observado pelo FED) de janeiro veio em linha com as
expectativas.



Zona do Euro
Inflagao

O centro oficial de estatistica europeu divulgou os dados de inflacdo de fevereiro de
2024, em que o indice que apesar de ter vindo acima da projecdo de 2,5%, veio abaixo dos
2,8% do més anterior, em que encerrou fevereiro em 2,6%.

Do indicador cheio, o item de Alimentos, Alcool e Tabaco foi 0 que mais subiu, 4% no
més, Servigos representou a 22 maior alta, em 3,9%. O citado grupo de Energia citado no
més anterior, reduziu a desinflagao, em -3,7%.

CPl—Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
A variacdo no més foi de 0,6%, apds episddio de queda de -0,4% em janeiro.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom

O nucleo dainflacdo também teve queda, atingindo menor patamar desde o primeiro
trimestre de 2022, em 3,1%, porém acima dos 2,9% projetados. Este foi 0 72 més seguido de
retracao da aceleracdo do nucleo inflaciondario.



Nucleo inflagdo — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate
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Com estes resultados, o mercado aguarda ansiosamente por uma sinalizacdo de
afrouxamento por parte dos lideres de politica monetaria, visto que os impactos sobre os
precos causado principalmente pela elevacdo do custo de energia ao estourar do conflito
entre Russia e Ucrania se mostram absorvidos pelo mercado.

Juros

Com os dados, o Banco Central Europeu (BCE) deve seguir na reavaliacdo de
manutencdo dos atuais patamares de juros, ainda que o mercado n3o espere que um corte
deva acontecer logo em abril. Essa expectativa se viabiliza frente aos discursos realizados
por membros da diretoria do BCE, em que assim como o FED, mostram que precisam de
sinais mais claros de que a inflacdo no velho continente estd caminhando e sondando a meta
dos 2%
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate



INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Na leitura mais alta em oito meses, o PMI composto de fevereiro registrou 49,20
pontos versus 47,90 pontos de janeiro conforme divulgacao da S&P Global. A estimativa
estava em 48,90 pontos. Apesar da melhora do numero, este ainda segue em territério
contracionista, visto que se manteve abaixo dos 50 pontos.

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

O setor de manufatura registrou mais um més em territdrio contracionista, em 46,50
pontos ante projecdo de 46,10 pontos projetados.

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



Por outro lado, em retorno ao campo acima dos neutros 50 pontos, o setor de
servicos registrou 50,20 pontos, nimero que ndo se via desde julho de 2023. Esse upside se
deu, entre outros fatores, por um leve aumento do numero de empregos criados em
empresas ligadas ao setor.

PMI servigcos — Zona do Euro:
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Asia
Inflagao

Na inversdo do observado nos 4 meses anteriores de deflacdo, a China registrou
aceleragdao em seu indice de precos, o CPI, de 0,7% conforme divulgado pelo centro de
estatisticas da gigante asiatica. O numero foi bastante superior a expectativa de 0,3%
projetada. Esse nimero foi o maior desde margo de 2023, 11 meses atras.

Apesar desse aumento de 1% em relagdo ao més anterior, essa alta ndo deve ser
mantida para os meses posteriores, conforme a opinidao de parte dos analistas, visto que o
indice de precos ao produtor (PPI) registrou mais um més de queda de pregos.

O mercado enxerga que esse avan¢co do més de fevereiro foi por parte de uma
sazonalidade do Ano Novo Lunar, que impulsionou os consumidores para o setor de servigos.

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

Na reunido de fevereiro, o PBoC, Banco Central chinés, realizou um corte de 25
pontos base da sua taxa de juros de 5 anos, Loan Prime Rate, muito utilizada em hipotecas,
para 3,95% ao ano. O corte foi um sinal claro de estimulo ao setor imobiliario, que vem
enfrentando crises desde a reabertura da economia no comeco de 2023.



Taxa de Juros (5 anos) — China:
430

4.20

410

4.00

ar May Jul Sep Nov 2024

Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI de servigos chinés contraiu pelo segundo més para 52,50 pontos em fevereiro
ante 52,70 pontos de janeiro. Ao somar fevereiro, setor acumula 14 meses no campo
expansionista para servigos.

PMI servigos — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi
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Em maior leitura desde agosto de 2023 o PMI industrial de fevereiro de 2024
registrou 50,90 pontos, pouco acima dos projecao de 50,80 pontos de janeiro. O avango do
numero deve-se principalmente pelo aumento de novos pedidos ligados ao segmento.



PMI industrial — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi
O PMI composto se manteve no patamar do més anterior, em 52,50 pontos.

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




Brasil
Inflagao

O IPCA de fevereiro capturado e divulgado pelo IBGE veio em 0,83% no més, acima
das expectativas, e acima da leitura de 0,42% de janeiro. Mediante a essa leitura, o

acumulado de 12 meses passou a ser de 4,50%.

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

Conforme divulga¢do do IBGE, novamente, sete dos nove grupos do cesto tiveram
altas em fevereiro. O destaque veio para Educacao (4,98%), seguido por Comunicagdo
(1,56%) e Alimentos. No campo de contragao, o grupo de Vestudrio caiu -0,44% e Artigos de
Residéncia cairam -0,07%.

Apesar da aceleracdo do indicador cheio, a maior parte desse niumero se refere a
sazonalidade do inicio das aulas, e portanto, a sintese da analise do restante dos grupos se
mostra satisfatoria.



INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

A pesquisa do PMI de servicos divulgado pelo S&P Global para o setor de servicos
divulgou que ha uma melhora de perspectivas para o setor de servicos por conta de um
acréscimo marginal na demanda. O més fechou em 54,6 pontos, o mais alto em 19 meses,

versus 53,1 de janeiro.
Sep Nov 2024
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O aumento de novos pedidos e 0 aumento de contratacGes para o setor industrial
também fizeram com que a leitura do PMI industrial saltasse para 54,10 pontos em
fevereiro, a maior leitura desde junho de 2022.

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

No compilado dos dois segmentos, o PMI composto de fevereiro veio em 55,10
pontos, o maior registro em 19 meses.



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

Cambio

Em movimento misto puxado principalmente pela curva de juros americana e pelo
PCE em linha com expectativas, o ddlar fechou o més de fevereiro cotado a RS 4,972, em
alta de 0,71% em relagdo a janeiro.

Bolsa

No ultimo dia de fevereiro, o principal indice da bolsa de valores brasileira, o
IBOVESPA, fechou o mercado a 129.020 pontos em alta de 0,99% no més e queda de -3,85%
em 2024.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

Na renda fixa, os indices ANBIMA fecharam da seguinte forma: IMA-B 5 (0,61%), IMA
Geral (0,56%), IMA-B (0,41%), IMA-B 5+ (0,23%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia no més
de fevereiro: IRF-M 1 (0,72%), IRF-M (0,36%) e IRF-M 1+ (0,22%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdao de 0,38% no més
enguanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacao de 0,49% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A leitura dos indices de inflacdo e dos demais fatores macroecon6micos utilizados na
analise de conjuntura econ6mica do més de fevereiro sinalizaram que o caminhar para o
controle inflacionario esta ocorrendo de maneira vagarosa, porém continua.

O mercado segue atento a cada divulgacdo de dados, principalmente aqueles que o
Federal Reserve vem sinalizando como sendo os balizadores para sua politica monetaria.

A utilizagdo da Inteligéncia Artificial (IA) nos mais variados segmentos do mercado
vem trazendo inovag¢des e aumentos de produtividade disruptivos para os setores que estao
aderindo a tecnologia, e este aumento de produtividade e perspectiva de incremento de
lucro para as companhias estao aos poucos sendo precificados no valor das empresas ligadas
direta ou indiretamente a IA.

Como consequéncia, observamos o0s principais indices aciondrios atingindo
patamares histéricos, e ainda que exista espaco para ganhos de produtividade e, portanto,
novas altas das bolsas, recomendamos cautela por parte dos investidores na alocagdo de
recursos.

Para a China, com o corte de juros de 5 anos, o setor imobilidrio comeca a enxergar
estimulos ainda mais concretos por parte do governo, e as empresas brasileiras que podem
obter beneficio deste cenario aguardam ansiosamente para o fornecimento de insumos para
o reinvestimento no setor da gigante asidtica.

No Brasil, ainda que a leitura do IPCA tenha vindo acima do projetado, o corte de
juros em mais 50 pontos base é esperado para a reunidao de marco conforme amplamente
sinalizado pelos membros do COPOM (Comité de Politica Monetaria), e a projecdo para o
fim de 2024 segue em torno dos 9%.

E conforme sinalizado no Panorama Econ6mico de janeiro, o Comité de
Investimentos da Crédito e Mercado, por decisdo unanime, mantém a estratégia de alocacao
tatica esquematizada no quadro abaixo.

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

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

Estados Unidos

Curva de Juros

Em més de reunido de politica monetadria, era esperado reagdo por parte da curva de
juros pela sensibilidade que a curva apresenta frente aos desenrolares conjuntura
econdmica. Apesar da decisdo do FOMC de manter a taxa de juros americana no patamar
entre 5,25% e 5,5%, os discursos posteriores realizados para o mercado trouxeram certo
otimismo para o mercado dado a sinalizacdo de membros do Federal Reserve (Banco Central
americano) de que trés cortes de juros sdo esperados para 2024.

Nos dias que antecederam a reunido, a curva voltou a abrir dado pela incerteza e
temor perante ao comunicado que estaria por vir, porém apds o discurso que se materializou
na quarta feira 20 de margo, a curva de juros dos titulos do tesouro americano de 10 anos
fechou em queda aos 4,2% no dia 29 de margo.

EUA Treasury — 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4. 6500 +0 456 (+0.456%
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Mercado de trabalho

A criacdo de postos de trabalho em marco de 2024 foi de 303 mil vagas, superior as
200 mil de consenso ainda maior que as 275 mil vagas de janeiro, o que evidencia o nivel de
atividade que ainda se mantém elevado.



Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls
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Por sua vez, o relatdrio Jolts, que informa o numero de vagas abertas, registrou a
abertura de 8,756 milhGes de vagas, uma leve reducdo do nimero registrado anteriormente
de 8,86 milhGes de vagas, porém um pouco acima da projecao de 8,75 milhdes.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:

Thousand

99K
9.7K
9.5K
93K
91K
5.9K
] . Bam-
IMar IMay Jul Sep — Mov 2024

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Inflagao

A grande surpresa do més para todos os mercados veio com a divulgacdo do
Consumer Price Index (CPI), principal indicador de inflacdo, de marco de 2024, em que esse
mostrou uma inesperada aceleracdo e persisténcia de alta de pregos consideravelmente
acima do projetado pelo mercado.

O valor medido do més de marco foi de 0,4%, ou 0,36% abrirmos a segunda casa
decimal. A medicdo veio em mesmo patamar do més anterior, porém acima da projecao de
0,3% para o ultimo més do 1° trimestre. A decomposicdo do indicador sinaliza que a
demanda do setor servicos segue bastante inflamada, o que é preocupante pois o setor de
servicos ja é por sua natureza um setor que desinflaciona de maneira mais lenta. Ainda
assim, o dado de inflacdo capturado demonstra que a dindmica de inflacdo elevada ainda
deve persistir na margem para os meses seguintes.



De maneira parecida com o més anterior, os componentes que contribuiram para a
alta foram os de Moradia (0,4%) e Gasolina (1,7%) que juntos representaram mais de 50%
do aumento. O item Passagens Aéreas e Seguros de Automodveis também seguiram
aumentando durante o més de margo.

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

0.50

0.40

=

30

=

20

=

10

O registro anual foi de 3,5%, o maior registro desde setembro 2023, e acima da
expectativa de 3,4%.

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

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da andlise, como Alimentos e Energia,
registrou novamente um avango de 3,8% em marco, mesmo dado de fevereiro e também
superior as expectativas de 3,7% com os itens que mais contribuiram para essa alta, os de
Moradia, Passagens Aéreas e Seguros Veiculares.



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

Juros

Como ja citado e amplamente esperado, na reunido de margo do comité de politica
monetaria americano (FOMC), os juros denominados Fed Funds Interest Rate foram
mantidos no patamar entre 5,25% e 5,5%, em que o comunicado pds reunido veio em tom
de tranquilizar os mercados de que a desinflacdo até entdo, vinha acontecendo.

Contudo, o mercado espera que com o dado inflacionario de margo divulgado
posteriormente, um discurso ainda mais cauteloso do FED quanto aos préximos passos em
relacdo a taxa de juros, deve ocorrer. Sendo assim, o mercado postergou apenas para o
segundo semestre de 2024 o primeiro corte de juros partindo do patamar atual.

Taxa de Juros — Estados Unidos

o

2022 2023 2024
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate



INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Essa manutencdo do discurso de uma inflacdo ainda persistente é ancorada nado
somente pelo dado de inflagdo em si, como também pelos dados de emprego, e outros
indicadores antecedentes como o préprio PMI, que no més de margo trouxe dados bem
significativos no campo expansionista.

Ainda que em queda em relacdo ao més anterior, o PMI de servigos veio em 51,7
pontos, sendo este o 13° més consecutivo em campo expansionista para o setor, puxado
pela demanda doméstica e estrangeira.

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

Na mesma linha, o PMI do setor industrial trouxe leve reducdo em relacdo ao més
anterior, porém ainda permanecendo em campo expansionista pelo 3° més consecutivo.

O dado de marco foi de 51,9 pontos ante 52,2 pontos de fevereiro.

PMI Manufatura — Estados Unidos:

Points
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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Sintetizando os dados, o PMI composto de marco registrou 52,10 pontos ante 52,5
pontos de fevereiro. E ainda que esse dado tenha interrompido uma série de maior alta em



oito meses, os numeros registrados indicam uma robustez grandiosa por parte da maior
economia do mundo.

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

Em ritmo com o discurso mais sereno por parte do FED do pds reunido do FOMC, e
antes da divulgacdo dos dados de inflagdo da marco, os indices de renda varidvel americanos
renovaram as suas maximas histdricas com o indice S&P 500 fechando marco em patamares
superiores aos 5.200 mil pontos.

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500) 2073.37 -22.9 (-0.45%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Além do novo topo histérico de 5.254 atingidos pelo S&P, o indice Dow Jones fechou
também fechou em maxima histdrica de 39.807 pontos. Por sua vez, o indice Nasdaq fechou
o primeiro trimestre em 16.379 pontos.



Zona do Euro
Inflagao

Na contramao dos Estados Unidos, a inflacdo da Zona do Euro mostra-se direcionada
para o arrefecimento. A divulgacao feita pelo centro de estatistica europeu para o més de
margo de 2024 foi de 2,4% na janela anual, abaixo da expectativa de 2,6%.

O grupo de Energia teve queda de 1,8%, enquanto que os itens de Alimentos, Alcool
e Tabaco, e Bens Industriais ndo energéticos subiram 2,7% e 1,1%, respectivamente. O grupo
de Servigos, mais resistente a desinflagdo, se manteve nos 4%.

CPl—Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi
No més, a inflacdo foi de 0,8%, acima dos 0,6% registrados em fevereiro.

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

O nucleo da inflagdo seguiu em queda durante o més de mar¢o, em menor patamar
desde o fevereiro de 2022. O nimero de margo de 2024 foi de 2,9%, abaixo dos 3,1% do més
anterior e abaixo consenso de 3%.



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

Na reunido realizada no comego de margo, os membros do Banco Central Europeu
(BCE) optarem por ainda manterem as taxas de juros da Europa no patamar de 4,5%. Porém
ainda que as taxas estejam em patamar restritivo, os membros do BCE reiteram que cortes
de juros sdo esperados em breve, dado que os niveis de atividade e inflacgdo vem se
arrefecendo conforme esperado.

Taxa de Juros — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

A noticia que chamou atengdo frente aos juros na Europa, foi quanto ao Banco
Central da Suica (SNB), que realizou o primeiro corte de juros em nove anos. O banco central
da poténcia europeia havia subido os juros em junho de 2022 frente a inflacdo que atingiu a
capital mundial do chocolate.

Apds de nove meses de inflacdo dentro da meta, o SNB se sentiu confortdvel para
flexibilizar a taxa basica de juros da economia do seu pais. O corte foi de 25 pontos base, e



este foi o primeiro o primeiro pais desenvolvido a cortar juros. O patamar atual encontra-se
em 1,5%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Ainda sob efeito de juros elevados, a leitura do PMI Industrial de marg¢o foi a menor
em trés meses puxada por aspectos comerciais no Canal de Suez, que cairam durante o més
de margo.

A leitura de margo foi de 46,10 pontos versus 46,50 pontos de fevereiro conforme
divulgacao da S&P Global

PMI Industrial — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi
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Em continuidade de melhora de perspectivas no setor de servicos, o PMI do setor
fechou marco com uma leitura de 51,50 pontos ante 50,20 pontos do més anterior. Essa
leitura se deu por uma expansdo de vendas ligadas a servicos, além do aumento de
contratagdes por empresas do mesmo setor.

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



Na sintese, o PMI Composto registrou o maior nimero desde maio de 2023,
retornando ao patamar expansionista, aos timidos 50,30 pontos. Esse retorno para uma
leitura acima dos neutros 50 pontos se devem principalmente pelo setor de servicos que
sinalizou certa melhora de perspectiva apds diversos meses de contragao.

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



Asia
Japao

N3o podendo deixar de ser citado, uma noticia do final de marco que chamou
atenc¢do dos mercados foram as mudancgas de trajetéria realizadas pelos membros do banco
central japonés, BoJ, que colocaram fim ao controle da curva de juros, e que realizaram a
primeira elevacdo da taxa basica de juros em 17 anos.

Ainda que o movimento tenha chamado atencado, a sinalizagdo do movimento ja era
amplamente sinalizada pelo BoJ que sinalizava por diversos canais que se a pressao sobre os
salarios seguisse aumentando, a autoridade monetaria mudaria de posi¢ao e aumentaria sua
taxa basica de juros.

A taxa de juros saiu de -0,1% para a janela entre 0% e 0,1%. A Ultima elevagao feita
pela poténcia asidtica havia sido feita em fevereiro de 2007.



Asia
China
Inflagao

Em novos patamares surpreendentemente baixos, o CPI chinés veio em apenas 0,1%
na janela anual, e com medigdo de deflagdo de -1% no més de margo. Para ambas

Para a janela anual a proje¢ao era de 0,4%, enquanto que para a janela mensal a
projecao era de queda de apenas -0,5%.

Diversos setores tiveram dados de pregos vindo em aceleragdo menor ao esperado,
como o grupo retirando os alimentos, e o custo com educagdo que caiu para 1,8%, e
transportes que contraiu ainda mais (-1,3%).
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CPI — China:

Fonte: https.//tradingeconomics.com/china/inflation-cpi
Juros

Frente a uma inflagdo em patamares baixissimos e uma demanda agregada
marginalmente suprimida, a pressao sob os lideres de politica monetaria da gigante asiatica
é que estes fortalecam os estimulos econémicos para que a atividade econémica chinesa
volte a reacender.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI
O PMI de servicos chinés se manteve estdvel na casa dos 52 pontos, mais

precisamente em 52,70 pontos. O dado de fevereiro havia sido de 52,50 pontos, esse é o0 15°
mes N0 campo expansionista para servigos.



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

Ja o setor manufatureiro registrou a maior sinalizacdo de expansdo desde fevereiro
de 2023, atingindo 51,10 pontos em marco de 2024 puxado pelo aumento de demanda
domeéstica e estrangeira.

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

Por sua vez, o PMI composto registrou o maior dado desde maio de 2023, aos 52,7
pontos ante 52,5 pontos dos dois primeiros meses do ano.



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

Segundo o IBGE, trés dos nove grupos que fazem parte do IPCA tiveram queda nos
precos durante o més de margo.

O IPCA do més de margco fechou em 0,16%, com o destaque para o grupo de
Transportes que caiu de 0,72% em fevereiro para 0,33% em margo, puxado pelo subgrupo
de Passagens Aéreas e Gasolina.

Os itens com maior peso no indice foram o que registraram menor aceleragao de
precos, o que influenciou no fechamento do dado colhido.

IPCA mensal — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
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Ja na janela anual, a variacao foi de 3,93%, abaixo da projecao de 4% do mercado. No
viés altista, o grupo de Alimentos subiu 0,53%.

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

PMI

Frente a perspectiva de mais um corte de juros de 50 pontos base por parte do Banco
Central, conforme comunicado do Roberto Campos Neto, o PMI de servigos veio com uma
melhora de expectativas para o setor, com uma leitura de 54,80 para margo de 2024, a maior
leitura desde julho de 2022.

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

o

o

(5]
—_

[55]
=

=y
=)

Na outra mdo, e em reversao ao movimento de fevereiro, o PMI| manufatureiro de
margo registrou 53,60 pontos ante 54,10 do més anterior.

PMI industrial — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/manufacturing-pmi
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A sintese dos setores representado pelo PMI composto registrou a mesma leitura do
més de fevereiro, em 55,10 pontos. O gas desse registro foi impulsionado pelo setor de
servigos, que subiu para 54,80 conforme citado.



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

A cautela frente a divulgacdo dos dados de inflacdo dos Estados Unidos colocou
pressdo sobre a cotacdo da moeda americana frente ao Real brasileiro. Na sexta feira que
encerrou o més de marco, a unidade do ddlar fechou em RS 5,01, em alta de 0,7% no dia.
No ano, a moeda americana se apreciou 3% em relacdo ao real.

Bolsa

O ultimo pregdo de marco do IBOVESPA foi encerrado em alta aos 128.106 pontos
puxado principalmente pela Petrobras que se valorizou frente aos avancos do preco do
petréleo pelo mundo. No ano, o indice acumula queda superior a 4%.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

Na renda fixa, os indices ANBIMA fecharam da seguinte forma: IMA-B 5 (0,75%), IMA
Geral (0,49%), IMA-B (0,14%), IMA-B 5+ (-0,42%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia no més
de fevereiro: IRF-M 1 (0,79%), IRF-M (0,43%) e IRF-M 1+ (0,29%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdao de 0,44% no més
enguanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,94% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

A leitura do CPIl de margo dos Estados Unidos em um nivel acima das expectativas da
maneira que foi registrada certamente ocasionard impactos nas mais variadas classes de
ativos do mercado.

Com a leitura registrada no ultimo més do primeiro trimestre, um corte de juros por
parte do Federal Reserve (FED) para o primeiro semestre esta praticamente descartado, e
os impactos sobre os mercados do mundo todo serdo certamente sentidos.

Até entdo, o embate dos membros do FOMC, comité de politica monetaria do FED,
em relagdo a corte de juros estava segregado entre 10 votos para 3 cortes ou mais ainda em
2024, enquanto 9 votos para 2 cortes ou menos ainda em 2024. Com a persisténcia da
inflacdo da maneira em que foi registrado, é de se esperar que essa dinamica de visdes tenha
se alterado, dado que os efeitos dessa inflagdo de marco ainda devem persistir na calda dos
meses seguintes.

Partindo disso, os investidores projetam que um corte ainda em julho ficou menos
provavel, e se ancoram em uma maior probabilidade apenas para setembro, dado a atual
conjuntura de atividade econ6mica americana.

Por outro lado, a desaceleracdo da atividade econdmica e da inflagdo na Europa
coloca mais anseio sobre os investidores frente a um corte de juros por parte do Banco
Central Europeu (BCE), e o comunicado da instituicdo verbalizado principalmente por sua
presidente, Cristine Lagarde, é que o corte deve vir ainda no primeiro semestre.

No Brasil, os holofotes devem seguir atentos para o desenrolar das discussdes a
respeito das metas fiscais do governo brasileiro, que segue em uma saia justa para o
atingimento do equilibrio das contas fiscais. De todo o modo, dado que atualmente a atual
administracdo ndo demonstra iniciativa em ajustar as contas pelo lado das despesas, a
alternativa para o equilibrio das contas deve se dar pelo lado da arrecadacdo, ao qual o
governo segue tentando estrangular todas as possibilidades.

Como sintese dos cenarios, é esperado que o Real brasileiro frente ao Délar
americano sofra certa desvalorizacdo, além de alguma volatilidade na curva de juros
brasileira, no IBOVESPA, visto que o juro americano devera se manter elevado por mais
alguns meses e que o risco fiscal do Brasil se eleva marginalmente.

O Comité de Investimentos da Crédito e Mercado seguira monitorando os
indicadores econdmicos e aspectos geopoliticos, e caso veja necessidade, reformulard a
estratégia de alocacdo tatica extraordinariamente. Até |13, seguimos com a recomendacao
conforme quadro abaixo.

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+) 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

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

Estados Unidos

Curva de Juros

Em linha com o esperado conforme divulgado no panorama econémico do més
anterior, apds os dados inflacionarios divulgados na primeira quinzena do més, a curva de
juros da trasury de 10 anos ganhou forte inclinacdo em meio a um aniquilamento das
expectativas de cortes da taxa bdsica de juros americana (Fed Funds Rate) para o primeiro
semestre.

Em abril de 2024, a taxa para o titulo de 10 anos superou 4,7%, patamar que nao se
via desde novembro de 2023.

EUA Treasury — 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4 345 -0 267 (-0 2665%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

Mercado de trabalho

Em sinal de arrefecimento, a criacdo de postos de trabalho em abril de 2024
apresentou uma acomodacdo surpreendente, com 175 mil postos criados, substancialmente
inferior as 315 mil vagas de marco, e também inferior as expectativas de 243 mil vagas.



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, que informa o numero de vagas abertas, registrou a
abertura de 8,49 milhdes de vagas criadas, uma contracdo do nimero que jd vinha em queda
no més anterior (8,81 milhGes). O nimero foi o0 mais baixo desde fevereiro de 2021.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/job-offers
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Os numeros mostram sinais de um arrefecimento mais palpdvel do mercado de
trabalho americano que vinha com forte pujanca. Toda via, os registros dos meses anteriores
ainda sdo fortemente sentidos em outros aspectos do mercado de trabalho, como os
salarios, que cresceram na base anual de comparagdao com abril de 2023. Essa forte
quantidade de vagas aberta para o numero de trabalhadores disponiveis vem exercendo
forte pressao sob os salarios, que por sua vez age como combustivel inflacionario.



Inflagao

Puxado por uma pressdo baixista do grupo de Alimentos e de Automéveis, o CPI
americano no més de abril veio em desacelera¢cdo, com um dado abaixo do esperado sob
guase todas as 6ticas.

Na janela mensal, a variacdo do indicador foi de 0,3%, abaixo do 0,4% do més
anterior, e inferior as expectativas de mesma magnitude. Os grupos que contribuiram para
a alta foram os de Gasolina e Moradia, que juntos representaram 70% do aumento do més.

CPl mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom
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Foi a primeira queda em 2024, o que trouxe certo alivio para o mercado.

A base anual também trouxe arrefecimento, saindo de 3,5% de margo para 3,4% no
més de abril, em linha com as expectativas.

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



O nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
regrediu para 3,6% na janela anual, ante 3,8% registrado em mar¢o em linha com as
expectativas.

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

Sobre a 6tica do indicador de inflagdo para o produtor, o PPI, o registro para o més
de abril veio um pouco mais elevado do que o projetado na base mensal, em 0,5% versus
0,3% projetado. Na janela de 12 meses, a elevagdo é 2,2% do indicador.

PPl mensal - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/producer-price-inflation-mom

Ja o principal indicador de inflacdo, o PCE, registrou um aumento de 2,7% no més de
mar¢o, ultimo dado divulgado, acima dos 2,6% esperados pelo mercado, e acima dos 2,5%
do més de fevereiro. Na base trimestre contra trimestre, os primeiros 3 meses saltaram para
3,4% de alta ante 1,8% do 4T de 2023.

Como esperado, o grupo responsavel pelo descolamento do indicador é o grupo
ligado a servicos.



PCE anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/pce-price-index-annual-change

Juros

Na terceira reunido do comité de politica monetaria americano do ano (FOMC), a
decisdo quanto a taxa basica de juros seguiu em linha com o que o mercado esperava, que
foi a manutencdo da taxa no patamar de 5,25% e 5,5% ao ano.

Por sua vez, o comunicado ainda que em tdo mais moderado frente ao retorno de
numeros preocupantes de inflacdo, veio de maneira a tranquilizar o mercado no sentido que
entendem que novas altas de juros sdo improvaveis frente ao cenario atual, e que para uma
eventual nova alta da FED funds rate, o mercado teria que apresentar dados muito
diferentes dos atuais.

Taxa de Juros — Estados Unidos

2022 2023 2024
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate



INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

O primeiro trimestre do ano veio com o principal indicador de atividade econ6mica,
o PIB, abaixo das estimativas de mercado. A projecao era de 2,5% e a primeira leitura veio
em 1,6% para o 1T24.

Para o mercado, este resultado faz reflexo as taxas de juros restritivas da conjuntura
econdmica atual, com o consumo sendo o principal responsdavel pelo declinio do indicador
nesse inicio de ano.

Contudo, as proje¢des de crescimento para o ano de 2024 receberam revisGes
altistas, saindo de 2,4% para 2,7%.

PMI

A confianga do mercado medido pelo indice PMI veio com a primeira contragdo de
novos pedidos para o setor de servicos desde outubro de 2023. Contudo, o dado de abril
ainda veio acima dos 50,90 pontos projetados, em 51,30 pontos. No més anterior, o dado
havia sido de 51,7 pontos.

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

O PMI composto, que consolida o PMI de Servicos e o de produgdo industrial fechou
abril em queda para 51,30 pontos ante 52,1 pontos de mar¢co em um dado mais sereno
puxado pelo setor de servicos. Todavia, todos os indicadores permanecem no campo
expansionista acima dos 50 pontos.



PMI Composto — Estados Unidos:
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Frente a realidade de um corte de juros postergado para o fim de 2024, as bolsas
mundiais fecharam em queda no més de abril, com o S&P 500 atingindo os 5.035,7 pontos
em queda de 4,17% no més.

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500) 5304.3 185.1 (+3.68%)
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Além do S&P, o indice Dow Jones também fechou em queda de 1,49% aos 37.816
pontos. O indice Nasdaq recuou 2,04% aos 15.658 pontos dados as incertezas do mercado.
No més, as quedas foram de 5% e 4,41% respectivamente.



Zona do Euro
Inflagao

Mantendo o ritmo de desaceleracdo, e na contramdo dos Estados Unidos, as
expectativas de inflagdo da Zona do Euro seguem bem ancoradas direcionada para dentro
da meta. A divulgacao feita pelo centro de estatistica europeu para o més de abril de 2024
foi de 2,4% na janela anual, o mesmo dado do més anterior e em linha com as expectativas.

O custo do grupo de Servicos mostrou queda (de 4% para 3,7%), seguido por Bens
nao Industriais. O grupo de Energia teve queda de -0,6%, enquanto que os itens de
Alimentos, Alcool e Tabaco atingiram o nivel mais baixo desde fevereiro de 2022, em 2,7%.
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Em comparacdo com o més de marco, o CPI teve alta de 0,6%.



CPl mensal —Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-rate-mom
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O nucleo da inflagdo seguiu em queda durante o més de abril, e atingiu 2,7% na base
anual, em linha com as expectativas.

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

Juros

Na terceira reunido do ano realizada no més de abril, os membros do Banco Central
Europeu (BCE) optaram por manter as taxas de juros da Europa no patamar de 4,5%
conforme esperado pelo mercado.

Contudo, frente aos resultados parcialmente colhidos quanto ao processo
desinflaciondrio, o mercado espera que o inicio do ciclo de corte de juros estd préximo, e
deve acontecer na reuniao do inicio de junho.
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB
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Ainda que timido, o principal indicador de atividade econémica, o PIB, europeu veio
o0 maior desde o terceiro trimestre de 2023. O resultado veio em linha com as expectativas
de mercado e mostra que o periodo de estagnacdo econdmica vivido em 2023 pode estar se
aproximando do fim.

O dado para o primeiro quartil do ano foi de 0,3%, acima da retragdo de -0,1% do
trimestre anterior. Paises-chave mostraram singela recuperag¢do, como a prépria Alemanha
gue é o principal motor industrial europeu, além da Franca, Italia e Espanha.
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PMI

Ainda sob efeito de juros elevados, o setor industrial apresentou aspectos que
levaram a leitura do PMI Industrial de abril para a casa dos 45 pontos. Fatores como
diminuicdo de pedidos ligados ao setor, diminuicdo de contratacdes e niveis de emprego do
setor também em declinio corroboraram para tal leitura realizada pela S&P Global.

A leitura de abril foi de 45,70 pontos, bem abaixo dos 46,10 pontos de marco e abaixo
das expectativas.

PMI Industrial — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi
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Na outra via, puxado pelo aumento de demanda do setor de servigos, a leitura do
PMI de Servicos de abril de 2024 foi de 53,30 pontos, consideravelmente acima das
projecGes de 52,90 pontos e também acima dos 51,50 pontos de marco.

PMI Servigos — Zona do Euro:
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Através do impulso do setor de servicos, o PMI Composto registrou nimero em
territério expansionista novamente, aos 51,70 pontos. O més anterior havia sido de 50,30
pontos.

PMI Composto —Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Asia
China
Inflagao

Seguindo na luta contra a deflagdo, a gigante asidtica registrou 0,3% na leitura do CPI
de abril na base anual, ja em comparagdao com o més anterior, a alta foi de apenas 0,1%,
acima das expectativas sob ambas as bases.

Com excegao de servicos em geral, os grupos de alimentos, bens ndo alimentares, e
bens de consumo, apresentaram queda de pre¢os.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

Em tom de surpresa, o PIB chinés cresceu 5,3% no primeiro trimestre de 2024 na
base anual, acima das projecoes de mercado. Os principais responsaveis por essa surpresa
vieram da industria e de infraestrutura que impulsionaram os nimeros. Todavia, os dados
do setor de varejo e do setor imobilidrio tornaram a decepcionar.

PMI

Embora apresentar queda em comparacao com o més anterior, o PMI de servigos
chinés se manteve em territério expansionista em 52,5 pontos, um pouco abaixo dos 52,70
pontos do més de marco.



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

J4 o setor manufatureiro, em superac¢ao as expectativas de 51 pontos, registrou 51,40
pontos, puxado principalmente pelo aumento de demanda estrangeira.

PMI industrial — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi
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Na maior leitura desde maio de 2023, o PMI composto registrou 52,80 pontos ante
52,7 pontos do més anterior, impulsionado pelo setor industrial.



PMI composto — China:
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Brasil
Inflagao

Segundo o IBGE, sete dos nove grupos que fazem parte do IPCA tiveram alta nos
precos durante o més de abril.

O IPCA do més de abril registrado foi de 0,38%, acima da projecao de 0,35% do
mercado. O destaque da alta foi para o grupo de Saude e Cuidados Pessoais e Alimentagao
e Bebidas, que contaram com os maiores impactos no indice, 1,16% e 0,70%
respectivamente.

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

=]

Com os resultados da reaceleracdo perante os 0,16% do IPCA do més anterior, a alta
na base anual registra 3,69%, 1,8% em 2024.
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IPCA anual — Brasil:

Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi



INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB
IBC-Br

Mesmo com alta de 1,08% da prévia do PIB divulgada pelo Banco Central, a leitura
de margo em relagdo a fevereiro foi de queda de -0,38%. Para o ano de 2024, a
projecao da autoridade monetaria brasileira é acima dos 2%.

PMI

Conforme divulgado pela S&P Global, o enfraquecimento das vendas ligadas ao setor
de servigos de abril impactou no sentimento dos gerentes de grandes empresas na leitura
do PMI de servigos do respectivo més. Além do quesito vendas, o crescimento dos custos
para os produtores advindo da inflagdo também trouxe reflexos para a leitura.

A leitura para abril foi de 53,70 pontos ante 54,80 de margo, porém ainda acima da
projecdo “neutra” representada pelos 50 pontos.

PMI servicos — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/services-pmi
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Jd quanto ao PMI manufatureiro, majoritariamente por conta do aumento de
pedidos do setor industrial somado a um aumento de contrata¢des da industria colocou o
numero do PMI industrial de abril em 55,90 pontos ante 53,60 pontos de marco.



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

-y

iy

Na sintese, o PMI composto registrou leitura de abril de 54,80 pontos versus 55,10
pontos de margo.

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

Mediante anseios da decisdo de politica monetdria dos Estados Unidos, a moeda
americana frente ao Real brasileiro fechou o dia 30 de abril cotada a RS 5,1927, em
valorizacao de 3,5% no més.

Bolsa

O ultimo pregdo de abril do IBOVESPA foi encerrado em queda aos 125.924 pontos,
derrubado pela véspera da decisdo do FOMC nos Estados Unidos. A performance acumulada
do més foi de -1,70%, Ja no ano, o indice acumula queda de -5,10%.
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Renda Fixa

No més de abril, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte forma:
IMA Geral (-0,17%), IMA-B 5 (-0,19%), IMA-B (-1,46%), IMA-B 5+ (-2,63%), indicadores
impactados pela deterioracdo de aspectos macroecondmicos de curto prazo.

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte sequéncia no més
de fevereiro: IRF-M 1 (0,55%), IRF-M (-0,44%) e IRF-M 1+ (-0,90%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdo de -0,44% no
més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de -0,28% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

As sinalizacdes e perspectivas realizadas no panorama econdmico do més anterior se
materializaram na medida que um ambiente econémico mais adverso ressurgiu. Com uma
inflagdo ainda persistente, os lideres de politica monetdria americanos verbalizaram que
precisardo de dados econdmicos consistentes que corroborem com a tese de uma inflacao
convergindo para dentro da meta.

Na Europa, o ambiente econdmico segue mais encaminhado para as ambig¢des por
parte dos agentes econdmicos que enxergam que a realidade do ciclo de corte de juros deve
se iniciar ainda no primeiro semestre de 2024. Majoritariamente, até o momento, o mercado
espera 100 pontos base de corte da taxa basica de juros para o ano de 2024 no velho
continente.

No oriente, a China segue enfrentando desafios para a reativacdo do setor
imobiliario, apesar de o setor de alta tecnologia se mostrar na mira para se tornar o novo
modelo de crescimento econdmico.

Ja no ambiente doméstico, com os dados econdmicos mais contundentes ao redor
do mundo, é de se esperar uma postura mais cautelosa por parte do Banco Central do Brasil.
Os dados de atividade econdmica dos paises desenvolvidos exercem pressao sobre o inicio
e magnitude de corte de juros por parte dos bancos centrais ao redor do mundo, que por
sua vez limitam o espaco para flexibilizagdo monetaria doméstica.

Somado ao fator externo, além de uma atividade econb6mica brasileira mais
resiliente, principalmente em servigos, o aspecto do horizonte fiscal segue a trazer grandes
desafios por parte dos formuladores de politicas publicas para o Brasil, em especial para os
formuladores de politica monetaria.

Neste sentido, enxergamos que um cenario volatil deve ser encontrado na maior
parte das classes de ativos frente as reestruturacdes e reacomodacbes dos fatores
macroecondmicos que estamos vivenciando.

Todavia, a diversificacdo segue sendo a maior aliada para que os investidores
mitiguem os riscos de suas carteiras. O comité econémico e de investimentos da Crédito e
Mercado segue atento aos indicadores, e comunicard aos RPPS quaisquer eventuais
alteracdes na sugestdo de alocacdo tatica de investimentos.

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+) 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

40%
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5%
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10%
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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

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Na pauta chave para analise de atividade econ6mica no rumo da taxa de juros
americana, o mercado de trabalho no més de maio, em sintese, mostrou sinais mistos com
um numero de 272 mil vagas criadas registrado através do Nonfarm Payroll. O numero veio
acima das 185 mil projetadas pelo mercado e acima das revisadas 165 mil vagas do més
anterior.

Dos setores em destaque, o setor de saude contou com a criacdao de 68 mil vagas,
seguido pelo governo (43 mil), lazer (42 mil), entre outros.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:

2024
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls
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Na outra via, o relatério Jolts, que informa o nimero de vagas abertas, registrou
uma queda de abertura de quase 300 mil vagas. O nimero no més de abril caiu para 8,06
milhdes de vagas criadas versus 8,36 milhdes do més anterior. O numero foi o mais baixo
desde fevereiro de 2021.
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Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/job-offers

O recente numero de vagas abertas indica novamente um crescimento mais lento
do numero de criacdo de vagas, demonstrando uma menor demanda por novos
trabalhadores. Contudo, o nimero de demissGes permanece baixo. Esse esfriamento do
mercado de trabalho chega de maneira positiva aos ouvidos do FED, que aguarda dados
mais consistentes de desaceleracdo econdémica para que seja iniciado o ciclo de corte de
juros.

Inflagao

No més de maio, o CPl dos Estados Unidos ndo teve oscilacdo, ficando em 0% no
més contra més. Esse dado veio abaixo dos 0,1% projetados, e abaixo dos 0,3% do més
anterior.

O principal responsavel por esse numero foi a queda de -2% dos precos de Energia,
mais especificamente da Gasolina, que caiu -3,6% no periodo. Por outro lado, a Habitagao
subiu 0,4% no mesmo periodo, seguido pelos alimentos que subiram 0,1%.
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CPl mensal- Estados Unidos:

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

A base anual veio com uma leitura de 3,3%, abaixo dos 3,4% projetados, e abaixo
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
desceu para 3,4% na janela anual, ante 3,6% de abril e abaixo das expectativas (3,5%).
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Nucleo CPI anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate
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Ja o PPI, principal indice de precos para o produtor, registrou queda de -0,2% versus
alta de 0,1% projetada. O més anterior havia sido uma alta de 0,5%. Na janela de 12 meses,
a elevagdo é 2,2% do indicador.
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/producer-price-inflation-mom

J& o principal indicador de inflacdo observado pelo FED, o PCE, registrou um
aumento de 0,3% (PCE cheio) no més de abril, ultimo dado divulgado, em linha com o
esperado pelo mercado. Na comparac¢do anual, a variacdo foi de 2,7%, também em linha
com as expectativas.

0,3% projetados e registrados no més anterior.
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PCE anual - Estados Unidos:

May Jul Sep MNov 2024 Iar

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/core-pce-price-index-mom
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Juros

Na reunido do comité de politica monetaria americano (FOMC) de maio, a esperada
decisdo de manutencdo da taxa de juros no patamar de 5,25% e 5,5% a.a foi acompanhada
por uma mensagem de que o FED possui uma percepcao de desafios para se trazer a
inflagdo americana para a meta de 2%.

A posterior ata divulgada no fim de maio trouxe certa preocupacdo para o mercado
visto que diversos diretores mencionaram a disposicdo para apertar ainda mais a politica
monetaria se necessario. Além da falta de confianca do processo desinflacionario, aspectos
geopoliticos também retornaram ao radar dos diretores.

Taxa de Juros — Estados Unidos

2022 2023 2024

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

A leitura do PIB americano do primeiro trimestre de 2024 foi revisada de 1,6% para
1,3%, uma reducao significativa principalmente quando comparado ao ultimo trimestre de
2023 em que o resultado foi de 3,6%.

PMI

Apds a contracdo do PMI de servicos de abril, uma recuperagdao surpreendente
ocorreu no més de maio, com uma leitura de 54,80 pontos. A melhora no numero se deu
pelo aumento de pedidos no setor.

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

O PMI composto, que consolida o PMI de Servicos e o de produg¢dao industrial
fechou maio em alta de 54,50 pontos ante 51,30 pontos de abril. O salto em relagao ao
més anterior se deu pelo impulso do setor de Servigos.
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FPoints

PMI Composto — Estados Unidos:
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54.5 Points

Jul Sep Nov Mar

2024
Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi
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fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Com a divulga¢dao de dados de inflagdo melhores do que se esperava no inicio de

pal INndice de renda variavel do ados Unido O S&F UU Teve margem para
seguir animando o mercado, com o indice tendo fechado o més com valorizagdo de 2,3%
a0s 5.277,80 pontos.
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Ja o Dow Jones fechou em 38.689 pontos, em alta de 2,30% no més. O indice que
relne as empresas de tecnologia, Nasdaq, avancou 6,88% no més, aos 16.735 pontos.
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Zona do Euro
Inflacao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflagdo da zona do euro medida pelo
CPI do més de maio foi de 2,6% na janela anual, um pouco superior aos 2,4% dos dois
meses anteriores.

No detalhe dos grupos, o prego de Energia subiu 0,3%, além de Servigos, com 4,1%.
J& Alimentos, Alcool e Tabaco subiram a um menor ritmo do que no més anterior, em
2,6%.

No més, a inflacdo foi de 0,2%, também em linha com as expectativas. E o nucleo,
que exclui o preco de Energia e Alimentos, subiu 2,9% na comparacao anual, e 0,4% no
més, em linha com as expectativas.

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

PMI

Apds meses em baixissimas leituras do PMI industrial europeu, o més de maio de
2024 apresentou o maior numero desde margo de 2023, por mais que ainda esteja em
campo contracionista. A leitura de maio foi de 47,30 pontos, pouco abaixo dos 47,40
pontos projetados, porém acima dos 45,70 pontos de abri.




Panorama Econdmico

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

Ja o setor de servicos, ainda que com uma revisdo baixista, apresentou um nimero
gue demonstra solidez na perspectiva de melhora do segmento de servicos. A leitura do
S&P Global para o més de maio foi de 53,20 pontos versus 53,30 pontos do més anterior.
Além da continuidade do numero de pedidos crescentes, o componente de mercado de
trabalho aquecido para o setor também contribuiu para uma manutencdo do patamar do
PMI de servigos em niveis acima dos 53 pontos.

PMI Servicos — Zona do Euro:
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Na sintese, o PMI Composto registrou 52,20 pontos, a melhor leitura desde maio de
2023.

Asia
China
Inflacao

Igual ao més anterior, o CPI de maio registrou 0,3% de alta na comparagdo com o
mesmo periodo do ano passado. O indice para os produtores (PPl na sigla em inglés) caiu -
1,4%.

Com o més de maio sendo o 4° més consecutivo com inflacdo positiva, o mercado
projeta que a demanda estd retornando a se aquecer.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Por conta de um aumento de pedidos domésticos e para exportacdao, o PMI de
servicos chinés ganhou forte tracdo no més de maio, fechando a apuracdo em 54 pontos,
bastante superior aos 52,50 pontos do més anterior. Aspectos como um aumento de

~ L .
~contratagdes para o setor também influenciaram
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PMI servigos — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/services-pmi

J4 o setor manufatureiro, em superacdo as expectativas de 51,5 pontos, registrou
51,70 pontos, o sétimo més de expansao na atividade industrial.

PMI industrial — China:
Points

514

50.9
50.4
499
494

Jul Sep Nov 2024
Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi

Na sintese, o PMI composto, registrou 54,10 pontos, maior leitura desde maio de
2023.
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Brasil

Juros

Na reunido do COPOM realizada na primeira quinzena do més de maio, o esperado
corte de juros de 0.25%, veio acompanhado de uma mensagem de cautela por parte dos
membros da diretoria do Banco Central liderado pelo Roberto Campos Neto. Atualmente, a
Selic encontra-se em 10,50% a.a.

Inflagao

Segundo o IBGE, oito dos nove grupos que fazem parte do IPCA tiveram alta nos
precos durante o més de maio.

O IPCA do més de maio registrado foi de 0,46%, acima da projecdo de 0,42% do
mercado. O destaque da alta foi para o grupo de Saude e Cuidados Pessoais e Alimentacao
e Bebidas, que contaram com os maiores impactos no indice, 0,69% e 0,62%
respectivamente.

IPCA mensal — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
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Com a aceleracao perante os 0,38% do IPCA do més anterior, a alta na base anual
registra 3,93%, 2,27% em 2024.
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IPCA anual — Brasil:
%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB
IBC-Br

Apds queda de -0,38% da prévia do PIB divulgada pelo Banco Central medido pelo
IBC-Br para o més de margo, o més de abril mostrou estabilizacdo sem variages,
indicando uma moderada aceleracdo da economia. Todavia, o resultado foi bem
abaixo das estimativas de 0,45%.

PMI

Conforme divulgado pela S&P Global, uma reaceleracdo de pedidos ligados ao setor
de servigos contribuiu para a maior leitura do PMI de servicos desde julho de 2022. O més
de maio registrou 55,30 pontos.
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PMI servigos — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/services-pmi

Sob forte influéncia dos acontecimentos com o Rio Grande do Sul, o PMI
manufatureiro do més de maio caiu para 52,10 pontos, uma considerdvel queda em
ralagdo aos 55,90 pontos do més anterior.

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

Na sintese, o PMI composto registrou queda em relacdo a abril de 54,80 pontos
para 54 pontos.
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Cambio

Mediante anseios da decisdo de politica monetaria dos Estados Unidos e aos ruidos
domésticos, a moeda americana frente ao Real brasileiro fechou a cotac¢do negociada a RS
5,2508, em valorizagdo de 1,13% no més. No ano, a valorizagdao do ddlar frente ao Real é
de 8,19%.

Bolsa

No patamar mais baixo desde novembro de 2023, o IBOVESPA fechou o més de
maio aos 122.098 pontos. A performance acumulada do més foi de -3,04%. Ja no ano, o
indice acumula queda de -9,01%. Fatores relacionados principalmente ao FED, cuja maior
lentiddo para cortar juros impactou as demais moedas do globo, e a preocupacdo com o
cenario fiscal brasileiro, derrubaram o indice aciondrio brasileiro.
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IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de maio, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte forma:
IMA Geral (0,95%), IMA-B 5 (1,05%), IMA-B (1,33%), IMA-B 5+ (1,59%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1
(0,78%), IRF-M (0,68%) e IRF-M 1+ (0,60%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdao de 0,56% no
més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 1,07% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Ainda que com solavancos do processo desinflaciondrio, a economia americana
apresenta indicios de moderada estabilizagdo econ6mica e desaceleragao do aumento de
precos, o que coloca para cada vez mais perto o inicio de corte de juros.

Apesar do discurso duro de que os membros do FED estdo dispostos a elevar os
juros caso achem necessario, o atual patamar de juros demonstra ser suficientemente alto
para trazer os indices de inflagdo préximos a meta de 2% ao ano. Com os dados de
conjuntura econ6mica permitindo uma postura menos dura do FED, é esperado que em
2024 tenhamos um corte de juros.

Na Europa, o corte de 0,25% da taxa de juros ja é uma realidade. Os dados de
atividade, inflacgdo, e mercado de trabalho demonstram que a economia do velho
continente esfriou a ponto de permitir estimulos monetdrios por parte do Banco Central
Europeu (ECB sigla em inglés), porém sem definicGes claras para movimentos de reunides
posteriores da autoridade monetaria.

Na Asia, a China aos poucos adiciona medidas de estimulo para que o projeto de
hegemonia econdmica continue nos trilhos, o setor imobilidrio passa por dificuldades, e os
analistas de mercado discutem uma possivel transicdo de modelo econ6mico do setor
imobilidrio para o setor de alta tecnologia.

Ja no Brasil, os holofotes do mercado no més de maio se voltaram para a cisdo da
decisdo de politica monetdria na reunido do COPOM do més de maio. Conforme divulgado,
5 membros do COPOM votaram pelo corte de 25 pontos base, e 4 membros votaram pelo
corte de 50 pontos base.

De inicio, o mercado entendeu que o grupo com apetite a maior corte de juros
estava realizando uma sinalizacdo para o atual governo. Contudo, apds a divulgacdo da ata,
o mercado se acalmou.

A cisdo foi motivada pela seguinte forma: os que escolheram pelo corte de 50
pontos base, embasaram a decisdo motivada pela obediéncia ao forward guidance da
reunido anterior, por outro lado, os membros que escolheram pelo corte de apenas 25
pontos base, justificaram que aspectos de: (i) maior adversidade do processo
desinflaciondrio americano; (ii) deterioracdo do cenario fiscal brasileiro, que para estes,
representa um risco inflaciondrio no horizonte, e portanto, representando um risco de
imagem e credibilidade para a instituicdo monetaria nacional.

Frente ao cendrio desafiador, os vencimentos mais curtos da renda fixa apresentam
menos volatilidade, e prémios maiores para os vencimentos mais longos sao encontrados.
Na renda variavel, apesar das quedas no ano, uma janela de oportunidade de entrada nao
deve ser desconsiderada para a diversificacao de portfdlio.

[ _F

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
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INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
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 A¢bes 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 Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de Agdes na propor¢do desse excesso




PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Aloca¢do 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, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)
Renda Variavel

Fundos de Agbes

Multimercados

Fundos de Participagdes *

Fundos Imobilidrios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

55%
0%
10%
10%
10%
10%
15%
35%
25%
2,5%
2,5%
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 exposi¢do aos Fundos de A¢Ges na proporg¢do desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo 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, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)
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

50%
0%
5%
10%
10%
10%
15%
40%
30%
2,5%
2,5%
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 exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.




PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocagdo 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%
5%
5%
10%
10%
10%
50%
40%
2,5%
2,5%
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¢Ges na propor¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

A economia norte americana trouxe mais sinais positivos referente ao processo
desinflacionario tdo buscado Federal Reserve (FED).

Além de uma inflagdo mais branda do que o esperado e dados de emprego que
mostraram um arrefecimento moderado da atividade, outro dado muito observado e ja
citado em relatérios como este, no passado, se trata do preco do barril de petréleo que
apos atingir precos superiores a 86 ddlares/barril em abril, caiu para 73 ddlares, e depois
voltou para cima dos 80 ddlares no fim de junho.

Essa valorizagdo de quase 6% no més de junho no contrato do petréleo WTI foi
puxada por uma melhora nas expectativas de demanda e por um aperto do lado da oferta
causado pelo conflito no Oriente Médio.

Preco Barril de Petréleo WTI:
Crude Cil WTI (USDYBDI) 82.741 1.0071 (+1.22%)

a0

&b

75

70

Sep Nov 2024 Mar May Ju

Fonte: https://tradingeconomics.com/commodity/crude-oil
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Mercado de trabalho

Ainda que um pouco superior as expectativas de mercado, o dado de criagdo de
empregos do més de junho veio abaixo da maior parte dos dados registrados em periodos
anteriores. O Nonfarm Payroll registrou a criagdo de 206 mil empregos, inferior aos mais
de 270 mil criados no més anterior. O consenso de mercado era de 190 mil empregos que
seriam criados.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:

Thousand

250

250

210
70
I )
Jul Sep MNov 2024 Mar ray

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

—

—

Sob os efeitos dos juros elevados, o numero de vagas abertas do més de maio
registrou 8.1 milhdes de oportunidades criadas, apesar de superior as projecées e ao més
anterior, também foi um dado abaixo da série histdrica de quase todos os ultimos
periodos.
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Vagas abertas (Jolts) - EUA:

Thousand
92K
8.9K
86K
83K

May 2024
8.14K Thousand 8K
Jul Sep Mow 2024 har May

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers

Como no més anterior, esse esfriamento do mercado de trabalho chega de maneira
positiva para o FED, que segue monitorando a consisténcia dos dados de desaceleracao
econdmica para que seja iniciado o ciclo de corte de juros.

Inflacao

A noticia que ganhou notoriedade nas manchetes foi referente a deflacdo de -0,1%
registrado no més de junho. Essa queda foi puxada principalmente pela gasolina que caiu
3,8% no més de junho apds queda de 3,6% de maio. Além da gasolina, outro item que
puxou o numero para baixo foi a energia que caiu 2% pelo segundo més consecutivo. Essa
noticia traz alivio por se tratar do terceiro més de queda de inflacdo, apds um primeiro
trimestre mais intenso para os indices de precos americanos.
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CPIl mensal- Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

A base anual veio caiu para 3%, abaixo dos 3,1% projetados, e abaixo dos 3,3% de

maio.
CPl anual - Estados Unidos:
%
3.80
37 3.7
3.70
360
3.5
350
34 34 3.40
3.3
330
3.2 3.2 3.2
3.20
3.1 3.1
310
3
. . I
Jul Sep Nov 2024 Mar May

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
desceu para 3,3% na janela anual, ante 3,4% de maio e abaixo das expectativas (3,4%).

J& o principal indicador de inflagdo observado pelo FED, o PCE, registrou
inalteracdes do indice no més de maio, enquanto que seu nucleo aumentou 0,1% (PCE
cheio) no més, em linha com o esperado pelo mercado. Na comparac¢do anual, a variacao
do nucleo foi de 2,6%.
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Juros

Na decisao de politica de juros do comité de politica monetaria americano (FOMC)
de junho, a esperada decisdo de manutengdo da taxa de juros no patamar de 5,25% e 5,5%
a.a foi acompanhada por uma ata com tom cauteloso, porém em que o FED reconheceu
gue o progresso moderado no direcionamento da inflacdo para dentro da meta e do
arrefecimento do emprego.

Taxa de Juros — Estados Unidos

2022 2023 2024

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Seguindo o ritmo de maio, tanto o PMI de Servicos quanto o Industrial subiram em
relacdo ao més de maio. Impulsionado por contratacées e aumento do nimero de pedidos,
o numero do setor de servicos atingiu 55,30 pontos ante 54,80 pontos de maio.

Ja o do setor industrial subiu para 51,60 pontos, superior a leitura preliminar e aos
51,30 pontos de maio.

O PMI composto, que consolida o PMI de Servicos e o de produg¢do industrial
fechou junho em 54,80 ante 54,50 pontos de maio. O salto em relagdo ao més anterior se
deu pelo impulso do setor de Servigos.
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PMI Composto — Estados Unidos:

Points
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi

indice S&P 500:
United States Stock Market Index (US500) 3553.1 70.3 (+1.28%)

4900

4800

4700
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/spx:ind

A foto do S&P 500 no primeiro semestre de 2024 ficou da maneira apontada acima,
com valorizagdo de 14,50% no periodo puxado principalmente pelas empolga¢des com o
setor de tecnologia, aos 5.4560 pontos. Em junho, a valorizagao foi de 3,45%.

O Nasdaq liderou a alta no periodo com valorizacdo acima dos 18%. O indice das
empresas de tecnologia vem ganhando muita forga sob as teses de Inteligéncia Artificial. O
fechamento, em pontos, foi de 17.732, 5,91% de alta em junho.

J4 o Dow Jones fechou em 39.118 pontos, em alta de 1,13% no més de junho.
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Zona do Euro
Inflacao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflagdo da zona do euro medida pelo
CPl do més de junho foi de 2,5% na janela anual, abaixo da leitura de 2,6% do més anterior.

No detalhe dos grupos, o preco de Energia diminuiu para 0,2%, além de Alimentos,
Alcool e Tabaco que também diminuiu para 2,4%.

No més, a inflacdo foi de 0,2%, também em linha com as expectativas. E o nucleo,
que exclui o preco de Energia e Alimentos, subiu 2,9% na comparacdo anual, em linha com
as expectativas.

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

Juros

Em linha com as expectativas do mercado apds uma série de divulgacdes em
reunides anteriores, o Banco Central Europeu (BCE) presidido pela Christine Lagarde
realizou o esperado corte de 0,25% em suas taxas de juros. Contudo, os comunicados
posteriores foram de cautela frente aos periodos posteriores, e, portanto, sem
compromisso de movimentos futuros.
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PMI

Por pressdes majoritariamente pelo lado da demanda, o PMI Industrial europeu de
junho foi de 45,80 pontos, pouco abaixo dos 47,30 de maio.

J4 o setor de servigos, ainda que com uma revisdo baixista e abaixo das
expectativas, apresentou um nimero que demonstra perspectiva de melhora do segmento
de servicos. A leitura do para o més de junho foi de 52,80 pontos versus 53,20 pontos do
més anterior.

Na sintese dos dois setores, o PMI Composto fechou junho aos 50,90, levemente
acima da zona neutra de 50 pontos. O indice foi puxado para baixo por conta da contracao
do indice do setor industrial.

PMI Composto — Zona do Euro:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Asia
China
Inflacao

Abaixo do més anterior, o CPl de junho registrou 0,2% de alta na comparacdo com o
mesmo periodo do ano passado, abaixo da projecao de 0,4%.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

Com o registro de crescimento mais fraco desde o primeiro trimestre de 2023, o PIB
do segundo trimestre de 2024 contou com crescimento de 4,7% na comparagao ano contra
ano. As expectativas do mercado eram de 5,1%, e o crescimento do trimestre anterior foi
de 5,3%.

Os principais fatores, ja conhecidos, que contextualizam essa queda sdo os de uma
recessdo continua do setor imobilidrio, baixa demanda interna e externa (neste caso mais
por aspectos de ruidos comerciais com o Ocidente), além de novas quedas do Yuan.
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PMI

Apesar da expansao mais baixa desde outubro de 2023, o PMI de Servigos de junho
de 2024 permaneceu no campo expansionista pelo 18° més consecutivo. O dado do ultimo
més do primeiro semestre foi de 51,20 pontos, consideravelmente abaixo dos 54 pontos
do més anterior.

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

Ja o setor manufatureiro, em superacgdo as expectativas de 51,20 pontos, registrou
51,80 pontos, o 8° més de expansdo na atividade industrial, e a leitura mais alta desde

maio de 2021.
PMI industrial — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/manufacturing-pmi
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Na sintese, o PMI composto, que subiu para 54,1 pontos no més de maio, baixou
para 52,80 pontos em junho, porém ainda no 8° més de alta.

Brasil
Juros

Na reunidao do COPOM realizada em junho, o Banco Central presidido por Roberto
Campos Neto decidiu unanimemente pela manutenc¢do da taxa basica de juros, a Selic, em
10,50%. O embasamento trazido foi semelhante ao da reunido anterior, em que a
autoridade monetaria enxerga fatores de risco no horizonte relevante.

Dentre os principais topicos, ja citados no relatério anterior, sdo: (i) ambiente
externo mais adverso; (ii) afrouxamento do compromisso de equilibrio em contas fiscais;
(iii) zelo pela credibilidade da figura do Banco Central em ser a instituicdo guardia do poder
de compra da moeda.

Inflacao

Segundo o IBGE, sete dos nove grupos que fazem parte do IPCA tiveram alta nos
precos durante o més de junho.

O IPCA do més de junho registrado foi de 0,21%, abaixo da proje¢dao de 0,32% do
mercado. O destaque da alta foi para o grupo de Alimentacdo e Bebidas e Saude e
Cuidados Pessoais, que contaram com os maiores impactos no indice, 0,44% e 0,37%
respectivamente.

IPCA mensal — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
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Com a aceleragdo perante os 0,46% do IPCA observados no més anterior, a alta na
base anual registra 4,23%, e 2,48% em 2024.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB
IBC-Br

Considerado como a prévia do PIB brasileiro, o IBC-Br divulgado pelo Banco Central
no més de maio mostrou avanco de 0,25% de atividade em relacdo ao més anterior, apesar
dos acontecimentos no Rio Grande do Sul.

PMI

Por conta de uma pressao altista sobre custos, as expectativas do setor de servicos
mensurada pelo PMI trouxe uma diminui¢dao para 54,80 pontos em junho versus 55,30
pontos de maio.

Também sob impacto de custos mais elevados, porém compensado por aumento
de pedidos no setor industrial, o PMI manufatureiro registrou 52,50 pontos em junho ante
52,10 pontos de maio.

Na jungdo dos indicadores, o PMI Composto subiu levemente dos 54 pontos de
maio para 54,10 pontos em junho, pelos motivos ja citados anteriormente.
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PMI Composto — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi
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Cambio

Em um més desastroso para o Real brasileiro, uma série de fatores fizeram com que
a moeda doméstica pudesse atingir o maior patamar em mais de dois anos e meio.

Além de aspectos quanto a mitigacdo da possibilidade de corte de juros americanos
ainda em 2024 que fez com que a curva de juros americana abrisse, ruidos internos quanto
ao cenario fiscal, que segue preocupante, além de ataques ao Banco Central culminaram
para que o ddlar fechasse o més negociado a RS 5,59 em valoriza¢do de 6,05% no més e
14,82% em 2024.

Bolsa

O IBOVESPA fechou o més de junho aos 123.907 pontos, em modesta reversao a
forte queda de periodos anteriores. No més de junho, a alta foi de 1,48%. O principal fator
que vem derrubando o principal indice renda varidvel doméstica é o investidor estrangeiro
que ja retirou mais de 42 bilhdes de reais da bolsa doméstica.
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IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de junho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte forma:
IMA Geral (0,02%), IMA-B 5 (0,35%), IMA-B (-0,96%), IMA-B 5+ (-2,19%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1
(0,60%), IRF-M (-0,32%) e IRF-M 1+ (-0,73%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de -0,54% no
més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,15% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

No més de junho, a economia americana reforcou indicios de moderagdao e
desinflagdo em curso através da desaceleracao do aumento de precgos, o que coloca para
cada vez mais perto o inicio de corte de juros, ventilando inclusive, ainda que mais remota,
a possibilidade de corte para o fim do terceiro trimestre.

Através dos discursos de membros do Federal Reserve, é possivel observar que os
membros enxergam que o processo desinflaciondrio voltou a ocorrer no segundo trimestre
de 2024, e que o atual patamar de juros demonstra ser suficiente alto para trazer os
indices de inflacdo para meta de 2% ao ano.

Na Europa, o corte de 0,25% da taxa de juros ocorreu conforme esperado visto que
os dados de atividade, inflacdo, e mercado de trabalho demonstraram que a economia
europeia esfriou a ponto de permitir a flexibilizacdo monetdria por parte do Banco Central
Europeu (ECB sigla em inglés). Contudo, é esperado que ocorra uma pausa ha reunido
seguinte, para melhor apuracao dos efeitos econémicos gerados.

Ja no Brasil, a unanimidade quanto a manutencdo de juros no patamar de 10,50%
ao ano trouxe mais serenidade para o mercado, que no primeiro momento, chegou a
desconfiar do compromisso de algumas figuras do Banco Central em se manter
independente das vontades e pressdes politicas.

Cada vez mais, os holofotes do mercado estdo voltados para a discussao fiscal. A
auséncia de comunicacdo e transparéncia por parte da frente politica traz inseguranca para
os investidores. Todavia, a pressdao do mercado certamente é sentida pela ala politica e
medidas adicionais para o cumprimento da meta devem ser mais bem desenhadas.

Frente ao cendrio desafiador, os vencimentos mais curtos da renda fixa apresentam
menos volatilidade, e prémios maiores para os vencimentos mais longos sdao encontrados.
Na renda varidvel, apesar das quedas no ano, uma janela de oportunidade de entrada nado
deve ser desconsiderada para a diversificacao de portfélio.

L

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
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 A¢bes 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 Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de Ag¢des na proporgdo desse excesso
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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 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 Agbes 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 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¢Ges na proporg¢do desse excesso.
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PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo 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 Ag¢des 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 Participagdes 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.
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PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocagdo 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) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agdes 40%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢Ges na propor¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Na contramado do que foi visto ao longo de 2024, e em uma das maiores surpresas do
ano, recolocando inclusive em pauta a discussao de uma eventual recessdo da maior
economia do mundo, os dados do mercado de trabalho dos Estados Unidos no més de julho
deram um “susto” no mercado ao registrarem uma surpreendente reducdo do numero de
vagas criadas no més de julho.

Esmurrando as expectativas da criacdo de 175 mil vagas, o més de julho registrou
apenas 114 mil vagas criadas, bem abaixo das expectativas e bem abaixo das 179 mil
inferiormente revisadas vagas no més anterior.

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

Sob a andlise do numero de vagas abertas do més de junho, o mercado “ignorou” o
fato de o numero ter vindo um pouco acima do projetado, pois além de estar em queda (de
8.2 milhGes em maio para 8.18 milhdes em junho), o posterior relatério ADP, que informa
sobre o emprego no setor privado, trouxe novas surpresas, além da taxa de desemprego que
subiu mais do que o esperado.
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Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/job-offers

O numero de vagas criadas pelo setor privado no més de julho foi de 122 mil vagas,
bastante inferior as revisadas 155 mil vagas do més anterior e as 150 mil vagas esperadas.

O indice de desemprego também surpreendeu, sendo o mais alto desde outubro de
2021, acima dos 4,1% projetados e registrados no més anterior. O dado de julho foi de 4,3%.

Inflagao

Ap0ds o CPI registrar deflagdo no més de junho, o mercado aguardava ansiosamente a
leitura do més de julho para o entendimento se de fato a inflagao estaria em queda.

O dado do més de julho animou os agentes econdmicos ao ser divulgado a variacdao
de 0,2% no més, em linha com as expectativas, e aumentando o otimismo de para um corte
de juros ainda no terceiro trimestre.




Panorama Econémico

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

O grupo de Moradia subiu 0,4% no periodo enquanto que alimentos subiu 0,2%, igual
ao més anterior. O preco de energia ndo apresentou variacdes apds duas quedas nos meses
anteriores.

Em menor patamar desde margo de 2021, a base anual caiu para 2,9%, abaixo dos 3%
projetados.

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

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
desceu para 3,2% na janela anual, ante 3,3% de junho e em linha com as expectativas.

Ja o principal indicador de inflacdo observado pelo FED, o PCE, registrou alteracdo de
0,1% em junho (PCE cheio), enquanto seu nucleo aumentou 0,2% no més, em uma
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composicdao que agradou o mercado pois denotou uma desaceleragao principalmente de
servigos.

Com os dados do mercado de trabalho e de inflagao citados acima, a discussdao de um
corte de juros do Federal Reserve (FED) ainda em setembro voltou com forga total, em que o
mercado repercute inclusive a possibilidade de uma recessdo econdmica dos Estados Unidos
proveniente de um menor dinamismo econémico global e por uma taxa de juros
contracionista por mais tempo.

Juros

Na decisdo de politica de juros do comité de politica monetdria americano (FOMC) de
julho, a esperada decisao de manutengao da taxa de juros no patamar de 5,25% e 5,5% a.a
foi acompanhada por comunicado dessa vez em tom de reconhecimento do progresso
realizado em direcdo da acomodacdo do mercado de trabalho e do processo de desinflagao
dos precos em direcdo a meta de 2%.

Nas palavras do Jerome Powell, presidente do FED “Se a inflagdo se reduzir de acordo
com as expectativas, o crescimento continuar razoavelmente forte, o mercado de trabalho
permanecer como estd, o corte da taxa em setembro estaria na mesa”.

Taxa de Juros — Estados Unidos

2022 2023 2024

Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

Drivado pelos dados de atividade divulgados, e pelo aumento das tensdes no Oriente
Médio, os juros das Treasuries do tesouro americano fecharam em queda no més de julho,
tocando as minimas de fevereiro, quase abaixo dos 4%.
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EUA Treasury — 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4 4712 +0.0593 (+0.0593%) 4700
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Os indices PMI de Servicos e Industrial apresentaram queda em relacdo ao més
anterior impulsionado principalmente pelo aumento dos custos para as companhias.
Todavia, apesar da queda, o nUmero permaneceu em territério acima dos 50 pontos para o
setor de servigos, portanto, expansionista.

O numero do setor de servicos desceu para 55 pontos ante 55,30 pontos de junho. Ja
o do setor industrial desceu para 49,60 ante 51,60 de junho.

O PMI composto, que consolida o PMI de Servicos e o de producdo industrial fechou
julho em leve recuo para 54,30 ante 54,80 de junho.

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

Indice S&P 500:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/spx:ind

Na renda varidvel nos Estados Unidos, as bolsas de Nova York contaram com certa
volatilidade por conta do cenario eleitoreiro americano, conflitos no Oriente Médio, porém
encerraram o més em alta suportado principalmente pelas empresas de tecnologia e com a
sinalizacao de Powell sobre um corte de juros no horizonte. O S&P 500 encerrou 0 més nos
5.522 pontos, o Dow Jones fechou aos 40.842 enquanto o indice Nasdaq atingiu os 17.599
pontos.
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Zona do Euro
Inflacao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflacdo da zona do euro medida pelo
CPl do més de julho foi de 2,6% na janela anual, levemente acima dos 2,5% do més anterior.

No més, a inflagdo registrada foi nula, também em linha com as expectativas. E o
nucleo, que exclui o preco de Energia e Alimentos, caiu -0,2% na comparacao mensal, em
linha com as expectativas.

No detalhe dos grupos, o preco de Servicos subiu 1,83% seguido por Alimentos,
Alcool e Tabaco que subiu 0,45% além de bens industriais e energia que subiram 0,19% e
0,12%, respectivamente.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE

Com crescimento econdmico modesto da Zona do Euro durante o segundo trimestre,
inclusive com retracdo do maior motor industrial europeu, a Alemanha, o velho continente
passa por um periodo sensivel em que os agentes econdmicos demonstram sentir os efeitos
causados pelo aumento de custos gerado pela inflagdo, com os demais efeitos causados pelo
conflito no leste Europeu.

Com a desaceleracao da atividade e a inflacdo continuando em ritmo de queda, é
esperado outro corte de juros na reunido de setembro do Banco Central Europeu (BCE).
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PMI

Por conta do aumento dos custos de produgcdo alinhado com a dificuldade
encontrada em repassar esse reajuste de pregos para os consumidores, as companhias
enfrentam situagGes delicadas em que a leitura realizada pelo HCOB dos PMI Industrial e de
Servicos sinalizaram uma situagdao um pouco mais preocupante.

O PMI Industrial de julho do bloco econémico foi de 45,80 pontos, igual ao més
anterior, e em territério contracionista.

J4 o setor de servigos, em queda alinhada com as expectativas, apresentou o numero
de 51,90 pontos versus 52,80 pontos do més anterior.

Na sintese dos dois setores, o PMI Composto fechou julho aos 50,20 pontos, em
gueda dos 50,90 pontos de junho.

PMI Composto — Zona do Euro:
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Asia
Japao

Em paralelo com as decisdes de politica monetaria de bancos centrais ao redor do
mundo, em um movimento quase que ordenado entre os paises desenvolvidos de corte de

taxas de juros, o Banco Central do Japdo (Bol) realizou um movimento extraordinario ndo
visto em mais de 20 anos, uma alta em sua taxa de juros.

O movimento que tirou a taxa bdsica de juros japonesa de 0%-0,1% para 0,25%
surpreendeu os investidores ao redor do mundo e trouxe impactos para as moedas de
diversos paises, inclusive para o Real brasileiro.

China
Inflacdo

Acima do més anterior, o CPI de julho registrou 0,5% de alta na comparagao com o
mesmo periodo do ano passado, acima da proje¢do de 0,3%, sendo o sexto més de variagao
positiva dos precos.

CPIl = China:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/china/inflation-cpi
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PIB

A leitura do PIB do segundo trimestre de 2024 abaixo dos 5% segue colocando em
cheque a viabilidade do atingimento da meta de crescimento econbmico por parte da
gigante asiatica.

Como alternativa, o Banco Popular da China (PBoC) cortou 0,1% de toda sua curva de
juros com a finalidade de estimular os agentes econémicos, e de reverter o cenario de
crescimento abaixo do projetado.

PMI

O PMI do setor manufatureiro apresentou a primeira queda desde outubro de 2023,
e caindo abaixo da fronteira dos 50 pontos. O niumero registrado referente ao més de julho
foi de 49,80 pontos versus 51,80 pontos do més anterior.

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

Na sintese, o PMI composto caiu para 51,20 pontos versus os 52,80 pontos de junho.
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Brasil

Juros

Na reunido do COPOM realizada na super quarta, no fim de julho, o Banco Central
presidido por Roberto Campos Neto decidiu unanimemente pela manutencdo da taxa basica
de juros, a Selic, em 10,50%. O embasamento trazido foi semelhante ao da reunido anterior,
em que a autoridade monetaria enxerga fatores de risco no horizonte relevante.

Dentre os principais tdpicos, ja citados no relatério anterior, sdo: (i) ambiente
externo mais adverso; (ii) afrouxamento do compromisso de equilibrio em contas fiscais; (iii)
zelo pela credibilidade da figura do Banco Central em ser a instituicdo guardia do poder de
compra da moeda.

A mencdo sobre a taxa de cdmbio em patamar permanentemente elevado também
chamou atencdo do mercado, em que as autoridades monetdrias enfatizaram os riscos
inflacionarios que esse fator macroecondémico pode implicar.

Por fim, foi posto que o Bacen ndo hesitard em elevar a taxa bdsica de juros, se
necessario.

Inflagao

O quadro da evolugdo dos precos do més de julho também ndo foi muito animador,
conforme divulgacdo pelo IBGE. Sete dos nove grupos que fazem parte do IPCA tiveram alta
nos precos durante o més de julho.

O IPCA de julho registrado foi de 0,38%, acima dos 0,35% projetados. O destaque da
alta foi para o grupo de Transportes, que subiu 1,82%, seguido por Habitagdo, que subiu
0,77%. No detalhe do item, a passagem aérea foi o principal destaque da elevagao
diagnosticada. No més de julho, o reajuste realizado pela Petrobras no preco da gasolina e
do gas de cozinha também teve interferéncia no fechamento do numero mensal
consolidado.
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IPCA mensal — Brasil:
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Na janela anual, a variacdo registrada foi de 4,5%, e 2,87% em 2024.

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um crescimento de 1,37% no
levantamento de junho, acima do esperado, elevando as expectativas do mercado sobre o
PIB do segundo trimestre (de 0,5% para 0,7%) e de 2024 (de 2,2% para 2,4%).

A revisdo altista das expectativas refere-se principalmente ao efeito do aumento do
consumo ligado principalmente ao setor de servicos e por for¢ca do mercado de trabalho, que
pressionou os saladrios para cima, o que o Banco Central enxerga como risco para a
reaceleracdo da inflacdo.

PMI

O aumento do consumo das familias trouxe resultados altistas também para a
medicdo do PMI de servicos do més de julho, que alcancou 56,40 pontos ante 54,80 pontos
de junho.

O PMI industrial, beneficiado pela desvalorizagdo cambial, que favorece as
exportagoes, registrou 54 pontos no més de julho versus 52,50 pontos de junho.

Na jungao dos indicadores, o PMI Composto subiu dos 54,10 pontos de junho para 56
pontos em julho, pelos motivos citados anteriormente.
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PMI Composto — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi

Cambio

Em mais um més de grande volatilidade do Real brasileiro, uma série de fatores
contribuiram para que a moeda americana fechasse o més cotada acima dos RS 5,65, apesar
do discurso mais morno do presidente do Federal Reserve, Jerome Powell.

Além da remanescente incerteza sobre o corte de juros americanos em 2024,
discussdo de possivel recessdao econdmica global, aumento de tensdes no Oriente Médio, os
ruidos internos quanto ao cenario fiscal, que seguiu preocupando o mercado, apesar do
governo ter adotado medidas (ainda que insuficientes, ao que parece) para contencdo de
despesas, culminaram para que o ddlar fechasse o més negociado a RS 5,6541 em
valorizacdo de 1,18% no més e 14,82% em 2024.

Bolsa

Porém apesar do ambiente de volatilidade no exterior e domesticamente, a baixa
precificagdo dos ativos de renda varidvel doméstica alinhado a bons resultados das
companhias, ao animo dos investidores globais frente a um possivel corte de juros do FED
em setembro, entre outros fatores, permitiram que a bolsa recuperasse as perdas vistas no
més anterior, e fechando o més de julho com alta de 3,02% aos 127,652 pontos.
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Renda Fixa

No més de julho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte forma:
IMA Geral (1,49%), IMA-B 5 (1,12%), IMA-B (2,49%), IMA-B 5+ (3,82%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1
(0,95%), IRF-M (1,49%) e IRF-M 1+ (1,77%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacdo de 1,36% no més
enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 1,04% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

No exterior, os fracos dados do mercado de trabalho americano reviveram a pauta
sobre a possibilidade de uma eventual recessdao da economia americana que se avizinha. As
falas de algumas figuras do mercado se transformaram de uma baixa probabilidade de corte
de juros em 2024 para uma forte necessidade de corte de juros em proporcdes ainda
maiores ja na préxima reuniao.

E importante enfatizar que, apesar de os nimeros terem vindos mais moderados do
que o esperado, a atividade americana segue bastante resiliente, e que é dever nosso
enqguanto investidores do mercado de capitais, apresentar cautela e prudéncia a medida que
os dados e noticias sdo divulgadas.

A desaceleracdo do mercado de trabalho apurada era um fato amplamente esperado
e desejado pelo Federal Reserve. Com a manutencdo dos resultados de emprego no patamar
atual, e com a continua desinflacdo ocorrendo de maneira gradual, esperamos sim, que um
corte de juros por parte do FED ocorra ainda no terceiro trimestre. Como ja foi dito por
diretores da autoridade monetaria, o objetivo do FED n3o é o de conceder aumento de juro
real, portanto, caso esse juro real se eleve por conta de uma esperada desinflacdo, é
esperado que um corte de juros aconteca.

O mencionado fato que surpreendeu os mercados no més de julho, foi a inesperada
alta de juros realizada pelo Banco Central do Japdo (BoJ, na sigla em inglés) que elevou sua
taxa bdsica de juros para 0,25% ao ano. O movimento, ndo visto a mais de uma década,
trouxe impactos para a cesta de moedas globais.

Com a interrupcdo dessa taxa de juros historicamente hiperestimulante com a
finalidade de cessar a continua desvalorizacdo do lene (moeda japonesa), o desmonte de
operacgdes de carry trade (o carrego) ocorreu ao redor do mundo. O carrego, é a operacado de
tomada de empréstimo em moeda desvalorizada e juros baixa, para investimento em
localidade de juros mais elevados e moeda mais forte. Uma vez que a moeda utilizada para
tomada de crédito se aprecia, a operagdo se torna menos atrativa, ocorrendo um desmonte
da operacdo. O Real brasileiro era também uma das moedas utilizadas na ponta dessa
operagdo, e uma vez que esse desmonte tenha ocorrido, uma saida de capital estrangeiro
pode ser esperada.

No Brasil, a unanimidade quanto a manutencdo de juros no patamar de 10,50% ao
ano trouxe um discurso mais firme no comunicado posteriormente divulgado. As
autoridades da instituicdo enfatizaram que nao poupardo esforcos para que a estabilidade
da moeda seja atingida, e que, portanto, elevardo juros, se necessario.

Esperamos que, com os desafios domésticos e do exterior, que a autoridade
monetdria brasileira possa realizar novas altas da taxa de juros, porém, todavia, voltamos a
destacar a cautela e prudéncia dos investidores.

Cada vez mais, os holofotes do mercado estdo voltados para a discussdo fiscal. A
insuficiéncia de medidas adotadas por parte da frente politica traz inseguranca para os
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investidores. Todavia, a pressdao do mercado certamente é sentida pela ala politica e
medidas adicionais para o cumprimento da meta devem ser mais bem desenhadas.

Frente ao cendrio desafiador, os vencimentos mais curtos da renda fixa apresentam
menos volatilidade, e prémios maiores para os vencimentos mais longos sao encontrados.
Na renda varidvel, apesar das quedas no ano, uma janela de oportunidade de entrada nao
deve ser desconsiderada para a diversificagao de portfélio.

UL

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262




Panorama Econémico

INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagdo dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
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 Agbes 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 ParticipagGes e Fundos Imobilidrios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de AcBes na proporcdo desse excesso
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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 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 Agbes 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 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¢Ges na proporg¢do desse excesso.
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PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo 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 Ag¢des 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 Participagdes 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.
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PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocagdo 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) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agdes 40%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢Ges na propor¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Em reversdo ao que vimos ao longo do inicio de 2024, o mercado de trabalho
americano vem apresentando desaceleragdo nos ultimos meses. Desde o0 més de maio a
taxa de desemprego se mantém acima dos 4%, o que reviveu fortemente a preocupagdo
com uma eventual recessao da maior economia do mundo.

Apods a taxa de desemprego atingir 4,3% no més de julho, o dado de agosto caiu
para pouco menos disso, em 4,2%, trazendo temor para os investidores. Contudo, apesar
dessa aceleragao nos ultimos meses, o fato é que o dado se encontra abaixo da média
histérica das ultimas décadas.

Novamente com registro inferior as expectativas, o relatério de criacdo de
empregos Nonfarm Payroll contrariou as projecdes de 160 mil para apenas 142 mil postos
de fato criados.
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Aug 2024 155
142 Thousand

10

Jun Jul Aug
Crlagao novos empregos Nonfarm PayroII - EVA:

Fonte: https.//tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Reforgando o discurso da moderada sensibilidade do mercado de trabalho
americano, o numero de vagas abertas do més de agosto caiu para pouco mais de 7.6
milhdes ante 7,9 milhdes de julho e 8,2 milhdes em junho.
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Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers
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Inflagao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflagdo ao consumidor medido pelo
CPI apurada foi de 0,2% no més de agosto, com destaque para o grupo de Habitacdo,
Saude e Passagens Aéreas que foram os maiores responsdveis pela alta, porém ndo de
maneira preocupante.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-rate-mom

Em patamar ainda mais baixo do que o do més anterior, e no menor nivel desde
fevereiro de 2021, a base anual caiu para 2,5%, abaixo dos 2,6% projetados.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi

O nucleo, que exclui os itens mais volateis da andlise, como Alimentos e Energia,
permaneceu no patamar do més anterior, em 3,2% na janela anual, em linha com as
expectativas.

J4 o principal indicador de inflagdo observado pelo FED, o PCE, registrou alteracao
de 0,2% em julho (PCE cheio), em linha com as expectativas, em uma composi¢cdo que
novamente agradou o mercado pois denotou uma desaceleragdo principalmente de
servicos. Na variacdo em 12 meses, o PCE cheio replicou os 2,5% do més anterior.

Com os dados do mercado de trabalho e de inflagdo acima citados, o discurso da
diretoria do Federal Reserve (FED) se voltou para o reconhecimento do progresso obtido
no direcionamento da inflacdo para a meta de 2%, e que por conta disso, o juro real
demonstra elevac¢do (ndo sendo esse o objetivo), e que o momento de agir, em termos de
politica monetaria, chegou.

Juros

Frente aos dados do mercado de trabalho e dos avangos obtidos na batalha contra
a inflagdo, conforme amplamente divulgado pelos diretores do Federal Reserve, o corte da
taxa basica de juros americana, a Fed funds rate para a reunidao de setembro, esta dado.

A discussdo agora passa a ser a respeito dos fatores que podem influenciar na
proxima reunido do FED a ser realizada em novembro, um dia apds as elei¢des americanas.

O Treasury de 10 anos apresentou fechamento durante o terceiro trimestre, porém
com uma leve abertura apds o presidente do FED dizer que a dimensdo do corte da taxa
basica de juros ndo deve ser considerada como uma tendéncia futura, e que enxergam que

a economia americana permanece com a atividade robusta.
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EUA Treasury — 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 3.725 0.010 (+0.01%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Em movimentos mistos registrados, o PMI Composto do més de agosto fechou em
54,60 pontos, acima dos 54,30 pontos do més de julho. O movimento foi puxado pelo
indicador de Servigos, que no més de agosto subiu a 55,70 pontos principalmente por
conta do aumento no registro de novos pedidos. J4 a leitura do setor Industrial
demonstrou sinal diferente, com o patamar mais baixo neste ano por conta de um
esfriamento geral do setor, atingindo 47,90 pontos em agosto.
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PMI Composto — Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi

indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 5688.6 626 (+1.11%)
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Renovando as mdximas por conta dos dados benéficos de inflagdao divulgados, e,
por consequéncia, o salto nas probabilidades de corte de juros, o principal indice das
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bolsas de Nova York, e S&P 500, fechou em 5.648 pontos, subindo 1,01% no més. O Dow
Jones fechou aos 41.563 em alta de 0,55% e o indice Nasdaq subiu 0,65% no més aos
17.713 pontos.
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Zona do Euro

Inflacao

Em linha com as expectativas do mercado, a inflagdo da zona do euro medida pelo
CPl do més de agosto seguiu em queda, marcando 2,2% na janela anual, abaixo dos 2,6%
do més anterior, sendo a menor leitura desde julho de 2021.

No més, a inflacdo registrada foi de 0,1%, levemente abaixo das expectativas de
0,2%. O nucleo, que exclui o preco de Energia e Alimentos, subiu 0,3% na comparacao

mensal.

No detalhe dos grupos, o preco de Servicos subiu 4,1% seguido por Alimentos,
Alcool e Tabaco que subiu 2,3%.
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

JUROS

Em linha com as expectativas do mercado, a sexta reunido do Banco Central
Europeu (ECB, sigla em inglés) foi marcada por outro corte de juros de 0,25% na taxa de
juros de referéncia do velho continente. O patamar atual encontra-se em 3,5%.

Contudo, compromissos de mais cortes no futuro ndo foram dados, pois os
membros da autoridade monetaria estdao totalmente dependentes dos dados de inflacao
seguirem convergindo para a meta de 2%.
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Puxado pelo setor de Servigcos, em leitura realizada pelo HCOB, o PMI Composto da
zona do euro de agosto ficou em 51 pontos, acima dos 50,20 pontos de julho e um pouco
abaixo do inicialmente levantado.

Como citado, o PMI de Servicos, que acelerou, ficou em 52,90 pontos versus 51,90
do més anterior. O PMI Industrial foi de 45,80 pontos, igual aos dois meses anteriores,
permanecendo em territério contracionista.

PMI Composto — Zona do Euro:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Asia
China
Inflacao

Em crescimento abaixo das expectativas, a inflacdo ao consumidor medido pelo CPI,
registrou em agosto 0,6% de alta na comparacdo com o mesmo periodo do ano passado. O
mercado aguardava valores ainda maiores por conta de paralizacdes do lado da oferta por
condicOes climaticas.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI do setor manufatureiro, que apresentou uma leve melhora depois da queda
abrupta do més de julho (49,80 pontos), registrou no més de agosto 50,40 pontos por
conta de uma reaceleragdao de novos pedidos no setor industrial. J4 a leitura do setor de
servigos sofreu uma leve queda dos 52,10 pontos em julho para 51,60 pontos em agosto,
por conta de uma diminuicdo do numero de pedidos e de um esfriamento marginal do
mercado de trabalho. O PMI composto, que sintetiza os dois setores, fechou o més de
agosto nos mesmos 51,20 pontos do més anterior, pouco acima da pontuac¢dao conhecida
como “neutra”.
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PMI composto — China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi
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Brasil

Inflacao

A leitura da inflacdo ao consumidor de agosto realizada pelo IBGE registrou a
primeira deflacdo de 2024. Da cesta de bens, dois grupos de maior peso, dos nove grupos
qgue fazem parte do IPCA puxaram os precos para baixo no més de agosto.

O grupo de Alimentacdo e bebidas (-0,44%), e Habitacdo (-0,51%) foram os que
mais contribuiram para o IPCA de -0,02% em agosto, por conta principalmente de uma

maior oferta de alimentos a domicilio, e pela bandeira tarifaria verde de energia.

IPCA mensal — Brasil:
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Fonte: https.//tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
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Na variacdo em 12 meses, o registro é de 4,24%, um pouco melhor do que o
inicialmente projetado pelo mercado.

Contudo, apesar da modesta diminuicdo do indicador na janela anual, o cenario
inflacionario atual preocupa os diretores do Banco Central, que enxergam um cenario
desafiador frente as projecdes de inflacdo que se esbocam no horizonte.
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IPCA anual — Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um recuo de -0,40% no
levantamento de julho, menor que o esperado.

PMI

Com impactos por conta de um crescimento mais moderado do setor de servigos e
de um Real desvalorizado, o PMI de servicos do més de agosto registrou queda para 54,20
pontos ante 56,40 pontos de julho.

Na menor leitura de 2024, o PMI industrial registrou 50,40 pontos no més de
agosto frente aos 54 pontos do més anterior. Como principal responsdvel, o aumento de
custos para os produtores e uma diminui¢cdao do nimero de novos pedidos enfraqueceram
o indicador.

Na juncdo dos indicadores, o PMI Composto caiu dos 56 pontos de julho para 52,90
pontos em agosto, pelos motivos citados anteriormente.




Panorama Econdmico

PMI Composto — Brasil:
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Por mais que tenha encerrado o més de agosto com uma leve queda (-0,38%), o
Real seguiu bastante desvalorizado em relacdo a moeda norte americana, na cotacdo de RS
5,63 por délar. Os motivos que embasaram esse patamar mais elevado foram os mais
diversos, a comecar pelo comeco do més de agosto com os resquicios dos efeitos gerados
pela alta de juros do Banco Central japonés (BoJ na sigla em inglés).

Além disso, apds a divulgacdo dos dados do mercado de trabalho da economia
norte americana, os investidores correram para o ddlar frente ao medo de uma possivel
recessdo, que depois foi acompanhada por uma mensagem mais certeira dos diretores do
FED frente a reunido seguinte a ser realizada pelo FOMC.

E é vdlido mencionar mais uma vez sobre os ruidos do cenario fiscal brasileiro que
segue preocupando o mercado apesar do governo estar adotando medidas (ainda que
insuficientes até o momento) para contengao de despesas.

Juros

Frente a conjuntura econdémica que o Brasil vem se encontrando ao longo de 2024,
e mais especificamente, desde a diminuicdo e ao posterior cessar de corte de juros por
parte do COPOM em que a autoridade monetdria, comunicado pds comunicado, ata pds
ata, enfatizaram que se as projecoes de inflagdo num horizonte relevante se

aeEerlorassem, se a moeda doméstica permanecesse demasiadamente desvalorizada e se

o quadro fiscal permanecesse debilitado, que a autoridade monetdaria ndo hesitaria em
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apertar as condi¢cdes de politica monetaria para que as expectativas inflacionarias se
reancorassem.

Frente a leitura conjuntural realizada pelo Banco Central, o Copom voltou a subir os
juros em 0,25% para o patamar de 10,75% ao ano, com ainda mais duas altas de mesma
magnitude ainda no ano de 2024, conforme projetado pelo mercado, encerrando 2024 no
patamar de 11,25% ao ano.

Bolsa

Em maior elevacdo em meses, o més de agosto encerrou com o lbovespa
pontuando 136.004 pontos, uma alta de 6,54% no periodo.

O principal responsavel pelo fluxo foi o tdo aguardado corte de juros por parte do
Federal Reserve, que havia sido retirado do radar para o ano de 2024 porém voltou com
forca total pds esfriamento do mercado de trabalho americano. Com o movimento, os
investidores se tornaram mais propensos a alocaram em outras localidades.
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Renda Fixa

No més de agosto, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte forma:
IMA Geral (0,69%), IMA-B 5 (0,37%), IMA-B (0,22%), IMA-B 5+ (0,40%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1
(0,70%), IRF-M (0,65%) e IRF-M 1+ (0,62%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve varia¢ao de 0,62% no
més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagdo de 0,33% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Defronte ao materializado corte de 0,50 pontos base por parte do Federal Reserve,
algumas consideracdes se mostram relevantes. E fato que frente ao corte acima do
esperado e de um mercado de trabalho um pouco mais desaquecido do que o registrado
ao longo de 2024, os agentes econdmicos se mostrem entusiasmados para um sequencial
corte de juros por parte da maior autoridade monetaria global.

Contudo, sabendo deste anseio e antecipando esse movimento, os porta-vozes do
Fed, em especial o chairman, Jerome Powell, reforcam que a decisdo para a préxima
reunido esta totalmente aberta, e que apesar de um corte mais agressivo ja realizado, eles
seguem monitorando os dados de atividade econémica de maneira muito ostensiva.

Esperamos que condicionalmente a atividade econdmica demonstrar esfriamento,
menor pressdo do mercado de trabalho, e uma inflagdo que continue caminhando de
maneira sustentdvel para a meta de 2%, que mais cortes de juros ocorram ainda esse ano.

Na Europa e na Asia, em especial, na China, a atividade econémica mais fria do que
o esperado imp&e uma maior pressao sob as respectivas autoridades monetarias para que
estas busquem fornecer um ambiente mais propicio para semeadura de maior crescimento
e desenvolvimento econémico.

No Brasil, apds o desastroso episddio de cisdo do COPOM frente a magnitude de
corte de juros ainda no inicio do ano, os diretores da instituicdo vém buscando realizar as
tomadas de decisdao de maneira unanime.

E, neste sentido, os discursos dos diretores da Bacen ao mercado vém aparecendo
bem duros e pouco lenientes quanto a possibilidade de descumprimento das metas de
inflacdo. Reflexo disso é a recém decisdo do colegiado de subir a taxa Selic em 0,25 pontos
base, e as projec¢Oes altistas da taxa Selic para o ano de 2024 pelo mercado. A projecao
atual é de 11,25% para o fim do ano.

Reforcamos que os holofotes do mercado seguem voltados para a discussao fiscal.
A insuficiéncia de medidas adotadas por parte da ala econémica traz inseguranca para os
investidores e para o Banco Central vis a vis a deterioracdo dos fatores macroecon6micos.

Frente a volatilidade do cendrio econémico no curto prazo, recomendamos cautela
aos investidores nos processos decisorios de investimentos. A perspectiva de uma Selic
mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para atingimento de
meta atuarial por um periodo mais prolongado. Nao obstante, recomendamos que os RPPS
diversifiguem sua carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos
periodicos.

Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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INVESTIDOR EM GERAL — SEM PRO GESTAO

Estratégia de Aloca¢do dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Varidvel
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 A¢bes 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 Participagdes e Fundos Imobiliarios em percentual superior a
2,5% em cada, reduzir a exposicdo aos Fundos de Ag¢des na proporgdo desse excesso
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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 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 Agbes 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobilidrios * 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¢Ges na proporg¢do desse excesso.
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PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagdo 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 Ag¢des 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 Participagdes 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.
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PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocagdo 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) 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de Agdes 40%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 ParticipacGes e Fundos Imobiliarios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢Ges na propor¢do desse excesso.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Com o maior crescimento dos Ultimos seis meses, o relatério levantado pelo
departamento do trabalho nos Estados Unidos referente a criacdo de novos
empregos, o Nonfarm Payroll, surpreendeu o mercado com 254 mil empregos
criados, muito acima da projecao de 140 mil postos.

O mercado de trabalho passou a ser a principal pauta do Federal Reserve nos
ultimos discursos de membros da instituicao, ainda mais com o pico de 4,3% da taxa
de desemprego do més de julho, e com o esfriamento que se estava tendo também
na criacdo de novas vagas. Contudo, a taxa de desemprego desceu para 4,1% no més
de setembro, abaixo da média histérica.

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

—
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Ja o relatério Jolts, que informa o nimero de vagas abertas do més de agosto
subiu para pouco 8 milhoes ante 7,7 milhoes de julho e 7,9 milhdes em junho.
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Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/job-offers
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Inflacao

Paralelamente, o processo desinflaciondrio vem ocorrendo de maneira
sustentavel em direcao a meta de 2%.

No més de setembro, a inflagdo ao consumidor medida pelo CPI foi de 0,2%,
pouco superior as expectativas. Na comparacao anual, os precos cairam para 2,4%, o
mais baixo desde fevereiro de 2021.

Como destaque para a apuracao, o grupo de habitacao e alimentos foram os
que mais contribuiram para a medigao, em 75% de peso na leitura.

CPIl anual - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi
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O nucleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e
Energia, subiu levemente em relacao ao patamar do més anterior, em 3,3% na janela
anual, levemente acima das expectativas.

Ja o principal indicador de inflagao observado pelo FED, o PCE, registrou
alteracao de 0,1% em agosto (PCE cheio), em linha com as expectativas, em uma
composicao que novamente agradou o mercado e o FED pois denotou uma
desaceleracao continua dos precos. Na variacao em 12 meses, o PCE cheio fechou
em 2,2%.

Com os dados do mercado de trabalho e de inflagdo acima citados, o discurso
da diretoria do Federal Reserve (FED) se voltou para o reconhecimento do progresso
obtido no direcionamento da inflacdo para a meta de 2%, e que por conta disso, o
juro real demonstra elevacao (nao sendo esse o objetivo), e que 0 momento de agir,
em termos de politica monetéria, chegou.

Juros

Frente aos dados do mercado de trabalho e dos avancgos obtidos na batalha
contra a inflagdo, conforme amplamente divulgado pelos diretores do Federal
Reserve, o corte de 50 pontos base da taxa basica de juros americana, a Fed funds
rate para a reuniao de setembro, foi realizado.

No comunicado pés decisao, a lideranca do FED reiterou que o mercado nao
deve se acostumar com essa magnitude de corte. A posterior ata reforcou que os
membros do FED estdao preocupados com a saude da economia americana
principalmente pelo lado do mercado de trabalho, inclusive, a leitura de parte do
mercado foi de que o FED estava até um pouco “atrasado” nessa recalibragem.

Os movimentos das treasuries foram de fechamento na ponta mais curta da
curva, e um movimento misto de forte fechamento e leve abertura na ponta mais
longa da Treasury de 10 anos apés membros do FED estarem um pouco indecisos
sobre qual seria a taxa terminal.
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EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 3.737 -0.050 (-0.0500%)

4750
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4
o
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em queda inesperada do PMI do setor manufatureiro, o PMI Composto do més
de setembro fechou em 54 pontos, abaixo dos 54,60 pontos do més de agosto. O
movimento foi puxado pelo indicador de manufatureiro, como citado, que no més de
setembro caiu para 47,30 pontos. Ja a leitura do setor de servicos, que também teve
leve queda, fechou em 55,20 pontos em setembro.
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PMI Composto - Estados Unidos:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/composite-pmi

indice S&P 500:

United States Stock Market Index (US500) 5870.4 132.2 (+2.3%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/spx:ind

Renovando as maximas apesar das falas mornas do Jerome Powell quanto ao
futuro da taxa basica de juros, o principal indice da bolsa de Nova York, o S&P 500,
fechou em 5.762 pontos, subindo 2% no més. O Dow Jones fechou aos 42.330 e o
indice Nasdaq subiu para 18.189 pontos.
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Zona do Euro
Inflagcao

Cruzando pela primeira vez a meta de 2% desde junho de 2021, o CPI de
setembro da zona do euro veio abaixo das expectativas do mercado ao atingir 1,7%
na comparagao anual. As proje¢oes eram de 1,8%.

No més, a variacao veio negativa em -0,1%. Na decomposi¢cao do nimero, o
custo de energia contou com forte queda, além de uma queda das altas dos precos
de servicos.

O nlcleo, que exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em setembro, em linha
com as expectativas.

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

JUROS

Em linha com as expectativas do mercado, a sexta reunido do Banco Central
Europeu (ECB, sigla em inglés) foi marcada por outro corte de juros de 0,25% na taxa
de juros de referéncia do velho continente. O patamar atual encontra-se em 3,5%.

Contudo, compromissos de mais cortes no futuro nao foram dados, pois os
membros da autoridade monetédria estao totalmente dependentes dos dados de
inflagdo seguirem convergindo para a meta de 2%.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Influenciado pelo setor manufatureiro e de servigos, a leitura realizada pelo
HCOB do PMI Composto da zona do euro de agosto ficou em 49,60 pontos, abaixo
dos 51 pontos de agosto e um pouco acima do inicialmente levantado.

Como citado, o PMI de Servicos, que acelerou, ficou em 51,40 pontos versus
52,90 do més anterior. O PMI Industrial foi de 45 pontos, abaixo dos 45,80 dos dois
meses anteriores, permanecendo em territério contracionista.

PMI Composto - Zona do Euro:
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Asia
China
Inflagcao

Em crescimento abaixo das expectativas, a inflacdo ao consumidor medido
pelo CPI, registrou em agosto 0,4% de alta na comparagdo com o mesmo periodo do
ano passado. No més a variacao dos precos ficou estavel

Ja a leitura da inflacao ao produtor, o PPI, a inflagdo permanece no campo
deflacionério pelo vigésimo quarto més seguido, em -2,8% ao ano.

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

JUROS

Surpreendendo o mercado, a China optou por manter os patamares de juros
no més de setembro. O mercado aguardava uma queda das taxas de 1 e 5 anos para
que o estimulo para empréstimos e hipotecas ganhassem um pouco mais de tracao.
Todavia, o mercado anseia que a qualguer momento, a autoridade monetaria chinesa
va realizar redug¢des em suas taxas.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O PMI do setor manufatureiro permaneceu em territério contracionista no
més de setembro, registrando 49,80 pontos por conta de baixa de exporta¢des do
setor.industrial, em meio a outros fatores
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O PMI composto, que sintetiza o setor industrial e o setor de servicos, fechou
o0 més de setembro em 50,30 pontos, abaixo dos 51,20 pontos dos meses anteriores,
levemente acima da pontuagao conhecida como “neutra”.

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

PIB

Com um crescimento ainda levemente superior as expectativas, porém ainda
abaixo da meta do governo, a primeira leitura do PIB chinés do terceiro trimestre foi
de 4,6% na comparagcao com o mesmo periodo do ano anterior. As projecoes eram
de 4,5%.

O resultado abaixo da meta esta sendo conduzido pela fraqueza do setor
imobiliario, pela baixa demanda dos consumidores e por complicagdes em paises
importadores.

PIB - China:
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Brasil
Inflacao

A leitura da inflagdao ao consumidor de setembro realizada pelo IBGE registrou
uma captura em linha com as expectativas. A maior alta veio do grupo de Habitacao
(1,8%) com a bandeira tarifaria vermelha da energia elétrica que subiu 5,36% no més.
O grupo de Alimentacao e bebidas também influenciou bastante na leitura do més,
com alta de 0,5% em setembro.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
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Na variagdao em 12 meses, o registro é de 4,42%, um pouco melhor do que o
inicialmente projetado pelo mercado por conta da seca enfrentada.

Contudo, apesar do resultado um pouco melhor do que o inicialmente
projetado, o cenério inflacionario preocupa os lideres de politica monetaria que
enxergam um cenario desafiador frente as projecdes de inflacdo que se esbogam no

horizonte.
IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi
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INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um avan¢o de 0,20% em
agosto, pouco acima do esperado.

PMI

Com impactos por conta de um crescimento das atividades do setor de
servigos, o PMI de servicos do més de setembro registrou alta para 55,80 pontos
ante 54,20 pontos de agosto.

Ja o PMI industrial capturado foi de 53,20 pontos no més de setembro,
superior aos 50,40 pontos de agosto. Como principal responsavel, o aumento de
novos pedidos fortaleceu a leitura do indicador.

Na jungao dos indicadores, o PMI Composto subiu dos 52,90 pontos de agosto
para 55,20 pontos em setembro, pelos motivos citados anteriormente.

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

Cambio

Em queda de -3,3% em setembro, o Ddlar ainda permanece em patamar
bastante valorizado em relagdo ao Real, apesar do recuo aos RS 5,44 por délar. No
ano, a moeda norte americana avanca 12,25%.

Juros

Em movimento realizado pela primeira vez desde 2022, o COPOM voltou a
subir os juros em 0,25% para o patamar de 10,75% ao ano, com ainda mais duas altas
2% ) )
patamar de 11,75% ao ano.
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Esse movimento é atualmente esperado frente a conjuntura econdémica que o
Brasil vem se encontrando ao longo de 2024, e mais especificamente, das
comunicacgoes realizada pelo Banco Central, em que enfatizaram que se as projecoes
de inflagdo num horizonte relevante se deteriorassem, se a moeda doméstica
permanecesse demasiadamente desvalorizada e se o quadro fiscal permanecesse
debilitado, que a autoridade monetaria ndao hesitaria em apertar as condicdes de
politica monetaria para que as expectativas inflaciondrias se reancorassem.

Bolsa

O Ibovespa no més de setembro fechou em 131.816 pontos, uma corregao de -
3,08% no més. No ano, o indice cai -1,77%.

A performance do principal indice de renda varidvel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetéaria que o Brasil esta passando, dado
que as projecgoes de juros no curto e médio prazo sao altistas. Esse movimento dos
juros acaba por direcionar uma massa de investidores para outras classes de ativos,
podando a performance da renda variavel.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de setembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam de
maneira mista: IMA Geral (0,37%), IMA-B 5 (0,35%), IMA-B (-0,51%), IMA-B 5+ (-
1,13%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-
M 1 (0,78%), IRF-M (0,39%) e IRF-M 1+ (0,19%).

4 ’ ’ 0

no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacdo de 0,32% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Apesar do corte de juros maior do que o inicialmente projetado pelo mercado,
alguns membros do Federal Reserve apontaram que ja havia condi¢cdes para a
flexibilizacao da politica monetaria na reunidao realizada em julho. E, com o
esfriamento mais acentuado do mercado de trabalho nos ultimos meses, a sensacao
obtida é que o FED estava atrasado em relacao ao momento de iniciacao do ciclo de
corte dejuros.

Contudo, a principal mensagem trazida pelo presidente do FED, Jerome
Powell, no pdés decisdo é de que o movimento futuro da préxima reunidao FOMC esta
totalmente aberto, e que apesar do corte agressivo realizado, o mercado nao deveria
esperar que este ritmo seja mantido e que eles seguem monitorando os dados de
atividade econémica de maneira muito ostensiva.

Esperamos que condicionalmente a atividade econdomica demonstrar
esfriamento, menor pressao do mercado de trabalho, e uma inflagcdo que continue
caminhando de maneira sustentavel para a meta de 2%, que mais cortes de juros
ocorram ainda esse ano.

Na Europa e na Asia, em especial, na China, a atividade econdmica mais fria do
que o esperado impoe uma maior pressao sob as respectivas autoridades monetarias
para que estas busquem fornecer um ambiente mais propicio para semeadura de
maior crescimento e desenvolvimento econémico. Pacotes de estimulo do governo
chinés sdo aguardados para que aquecimento da demanda domeéstica seja gerado.

No Brasil, com a finalidade de combater os sinais de elevacao marginal das
expectativas de inflagcao no horizonte relevante, o COPOM decidiu unanimemente
elevar a Selic de 0,25%, e com sélidas probabilidades de altas futuras podendo atingir
11,75% ao fim de 2024.

Reforcamos que os holofotes do mercado seguem voltados para a discussao
fiscal. A insuficiéncia de medidas adotadas por parte da ala econbmica traz
inseguranca para os investidores e para o Banco Central vis a vis a deterioracao dos
fatores macroeconémicos.

Frente a volatilidade do cenario econbmico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocagcao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores. Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua
carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periddicos.

UL

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



Panorama Econdmico

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+) 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 A¢des 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participacoes * 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 Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de Ac¢des na proporcao desse excesso
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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 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¢des 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.
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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) | 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¢des 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 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.




Panorama Econdmico

PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao 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) | 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de A¢des 40%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participacodes * 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 Participacdes e Fundos Imobilidrios em
percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgcao
desse excesso.




PANORAMA
OUTUBRO




SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONOMICO DOS PERIODOS
ANALISADOS

Apos e inflagdo da economia americana se mostrar cada vez mais direcionada para a meta de
2% porém com a atividade econémica ainda resiliente, a percepgao do pouso suave se tornou
mais evidente. Contudo, apés uma acomodacao e esfriamento mais repentino do mercado de
trabalho americano, a sensacao de que o FED estaria atrasado em relacdo ao momento de
iniciacao do ciclo de corte de juros exerceu pressao para que o mesmo fosse mais agressivo no
seu primeiro movimento realizado. Todavia, na reunido do FOMC pré-eleicdo, o materializado
corte de 25 pontos base foi acompanhado de um discurso temperado pela esperada cautela
por parte do presidente do FED, Jerome Powell, que cada movimento realizado pela
autoridade monetaria permanece sendo embasado de acordo com o agregado de resultados e
indicadores econémicos.

A perspectiva é de que sob a condi¢cao de menor pressao do mercado de trabalho, e uma
inflacdo que continue caminhando de maneira sustentavel para a meta de 2%, mais um corte
de juros ocorra até o final do ano.

Na Europa e na Asia, em especial, na China, a atividade econémica mais fria do que o esperado
impoe uma maior pressao sob as respectivas autoridades monetarias para que estas busquem
fornecer um ambiente mais propicio para semeadura de maior crescimento e desenvolvimento
econdmico.

Estimulos mais intensos por parte do Partido Comunista chinés sao esperados para que a
demanda doméstica aumente, impulsionando os principais setores econdmicos chineses.

No Brasil, com a finalidade de combater os sinais de elevacao marginal das expectativas de
inflacdo no horizonte relevante, o COPOM decidiu unanimemente elevar a Selic em mais
0,50%, e com soélidas probabilidades de mais uma alta de mesma magnitude na ultima reunidao
de 2024, podendo atingir 11,75% no fim do ano.

Reforcamos que os holofotes do mercado seguem voltados para a discussao fiscal. A
insuficiéncia de medidas adotadas por parte da ala econdémica traz inseguranca para os
investidores e para o Banco Central vis a vis a deterioracao dos fatores macroecondémicos.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos cautela aos
investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de uma Selic mais
elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocacao em ativos emitidos pelo
Tesouro e por instituicoes privadas, em que para estes, reforcamos o profundo processo de
diligéncia na escolha dos ativos e seus respectivos emissores. Nao obstante, recomendamos
que os RPPS diversifiquem sua carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas
em nossos periédicos.



INTERNACIONAL

e Estados Unidos
Mercado de trabalho

Em um numero bastante inferior ao que o mercado esperava e que por sua vez exerce
preocupacgao sobre os analistas de mercado, a criagao de novos empregos registrada pelo
relatério Nonfarm Payroll foi de apenas 12 mil empregos no més de outubro, conforme
divulgado pelo departamento de trabalho dos Estados Unidos. As projecdes do mercado eram

de mais de 112 mil empregos criados.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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O relatério Jolts, que informa o niumero de vagas abertas, informou um nimero também
inferior as expectativas (7.9 milhdoes) e ao més anterior de agosto (7.9 milhodes), atingindo 7.4
milhdes em setembro.



Vagas abertas (Jolts) - EUA:

Thousand

8.8K

8.5K

2K

9K
]

2024 Mar May Sep
Fonte: https.//tradmgeconomlcs.com/unlted-states/lob -offers

oo

-

-

Inflacao

Paralelamente, o processo desinflacionario vem ocorrendo conforme expectativas,
ainda que com solavancos no meio do caminho.

No més de outubro, a inflagdo ao consumidor medida pelo CPI foi de 0,2%, em linha
com as expectativas. Na comparagao anual, a variagao foi de 2,6%, de acordo com o esperado.

Como destaque para a apuragao, o grupo de habitagdo e alimentos foram os que mais
contribuiram para a medicao.

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

O nlcleo, que exclui os itens mais volateis da andlise, como Alimentos e Energia, se
manteve no patamar do més anterior, em 3,3% na janela anual, em linha com as expectativas.

Ja o principal indicador de inflagcao observado pelo FED, o PCE, registrou alteracao de
0,2% em setembro (PCE cheio), em linha com as expectativas, em uma composig¢ado que



novamente agradou o mercado e sustenta as expectativas de mais um corte de juros na Ultima
reunido do ano, em dezembro. Na variagcdo em 12 meses, o PCE cheio fechou em 2,1%.

Com os dados de inflagao que demonstram agradar o mercado e a autoridade de
politica monetéria, cortes de juros sdao esperados até o final de 2024, porém sem nenhuma
confirmacgdo oficial pois o FED demonstra que ira realizar a tomada de decisdo conforme a
evolugao gradual de cada dado obtido.

Juros

Frente aos dados do mercado de trabalho e dos avancos obtidos na batalha contra a
inflacao, conforme amplamente divulgado pelos diretores do Federal Reserve, os cortes de 50
pontos base da taxa basica de juros americana, a Fed funds rate na reunido de setembro, e de
25 pontos base na reunido de novembro, foram realizados.

Nos comunicados, a lideranca do FED reiterou que o acompanhamento constante da
evolugao do mercado de trabalho e da inflagao, e que trabalharao firmemente para que o seu
mandato duplo seja atingido com éxito.

Os movimentos das treasuries foram de abertura nas pontas médias e longas da curva
de juros por conta do periodo polarizado de pé eleig¢ao, principalmente.

EUA Treasury - 10 anos:

US 10 Year Note Bond Yield 4.415 0.125 (+0.125%
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

O indicador capaz de capturar a expectativa dos gerentes de compras nomeado pelo indice
PMI Composto do més de outubro fechou acima dos 54 pontos, acima do esperado. O
movimento foi impulsionado pelo setor de servigos que permaneceu em expansao (para 55,3
pontos) porém contido pelo setor manufatureiro, que fechou em 47,80 pontos.



PIB

O principal indicador de atividade economica, o PIB, referente ao terceiro trimestre de 2024
capturou uma leitura de expansao econémica um pouco menor do que o segundo trimestre,
porém ainda sinalizando resiliéncia da economia americana. O indicador do terceiro trimestre
apontou 2,8% de crescimento no 3° trimestre, reforcando o discurso de pouso suave pos-
periodo de inflacao.

Apesar da resiliéncia da atividade econbmica, os indices do mercado acionario tiveram
moderada corre¢cao no més de outubro, refletindo os dados financeiros de empresas de
tecnologia e as incertezas trazidas pela corrida eleitoral.

Em outubro, o S&P 500 fechou aos 5.705 pontos em -0,99% de queda, além do Dow Jones
que fechou aos 41.763 pontos também em queda de -1,34%. O indice de tecnologia Nasdaq
caiu 0,52% no periodo, cotado aos 18.095 pontos.



Zona do Euro
Inflagcao

Apobs descer para 1,7% no més de setembro, a inflacdo da zona do euro veio em linha com as
expectativas do mercado em 2% em outubro, na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior, no alvo da meta do Banco Central Europeu.

No més, a variacao foi de 0,3%. Na decomposi¢cdao do nimero, o custo de energia seguiu em
queda enquanto os prec¢os dos alimentos contaram com alta.

O nlcleo, que exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em outubro, em linha com as
expectativas.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Influenciado pelo setor manufatureiro, a leitura realizada pelo HCOB do PMI Composto da zona
do euro de outubro ficou nos revisados 50 pontos, em tom baixista por conta do setor
manufatureiro que ficou abaixo dos 46 pontos. O PMI de Servicos, acelerou levemente para
cima de 51 pontos.

PIB

Ainda pressionado pelos elevados custos de energia no passado recente, a atividade
econdmica na Europa segue mostrando fragilidade com a leitura do PIB do terceiro trimestre
registrando apesar 0,3% de expansao.



Inflacao

A inflagdo ao consumidor medido pelo CPI, registrou quase nenhuma variagcao em relacao ao
mesmo periodo do ano passado, em apenas 0,3% de alta na comparagdo com outubro de
2023. No més a variacao dos precos foi negativa de -0,3%.

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

JUROS

No més de outubro, o PBoC, sigla em inglés do Banco Central chinés, reduziu em 25 pontos
base a sua taxa basica de juros.

Com a manobra, a taxa de 1 ano atinge 3,10% e a de 5 anos, principal utilizada no setor
imobiliario, foi para 3,6%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Sob o reflexo do aumento de estimulos econémicos por parte de alas politicas e monetarias
chineses, as expectativas dos gerentes de compra dos setores de servicos e industriais tiveram
leve melhora, permitindo com que o PMI composto do més de outubro subisse para 51,90
pontos em outubro, em territério expansionista.



PMI composto - China:
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PIB

Com um crescimento ainda levemente superior as expectativas, porém ainda abaixo da meta
do governo, a leitura do PIB chinés do terceiro trimestre foi de 4,6% na comparagcéo com o
mesmo periodo do ano anterior. As projecoes eram de 4,5%.

O resultado abaixo da meta estad sendo conduzido pela fraqueza do setor imobiliario, pela
baixa demanda dos consumidores e por complicagoes em paises importadores.

PIB - China:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/gdp-growth-annual



Brasil
Inflacéo

A leitura da inflacdo ao consumidor de outubro realizada pelo IBGE registrou o rompimento do

teto da meta estabelecida. A alta de 0,56% no més foi puxada pelo preco de energia elétrica

que subiu mais de 5% no més. No grupo de alimentos, a carne registrou alta de quase 6%.
IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
Na variagdo em 12 meses, o registro é de 4,76%, acima do teto de 4,5% da meta.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi



INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um avango de 0,8% em setembro, fechando
em aproximadamente 1% no terceiro trimestre, assim como o apontado pela FGV.

PMI

A diretoria do S&P Global, na leitura do PMI brasileiro, apontou que o crescimento de novos
negdcios e clara expansao no setor de servigos direcionaram o PMI de servicos para 56,20
pontos, superior aos 55,80 pontos do més anterior.

O PMI composto, que une também o setor manufatureiro, fechou em 55,90 pontos em
outubro.

PMI Composto - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/composite-pmi
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Cambio

Na pior performance do Real brasileiro frente ao Délar americano desde 2018, a moeda
americana aumentou 6,10% em relacao a divisa doméstica, fechando o dia 31 de outubro
cotada a RS 5,7815.

No detalhe que justificou a performance, entram aspectos domésticos e influéncias do
mercado externo.

Dos fatores domésticos, o ruido fiscal ganhou destaque como principal responsavel pela alta
do Délar, visto que o governo federal ndo apresenta solugdes palpaveis para o quadro fiscal
brasileiro.

E a ja citada influéncia da questao eleitoral americana também favoreceu para que a moeda
norte americana ganhasse forca perante a cesta de moedas ao redor do mundo, dado que a
eleicao do candidato Donald Trump se mostrava a mais provavel.

Dentro os motivos pelos quais a eleicao de Trump fortalece o Délar, encontra-se a natureza de
politica econémica do candidato democrata, que assume que apos eleito, endurecera as
politicas comerciais com a rival China.



Estas duras medidas de natureza tributéria sdo fortes combustiveis inflacionarios, o que por
sua vez exercem maior pressao sob as expectativas de uma taxa de juros terminal mais
elevada, que, consequentemente, atrai o fluxo financeiro global para os Estados Unidos.

Juros

Apbs elevacao de 0,25% em setembro, o COPOM realizou mais uma alta de 0,50% em
novembro, conforme projetado pelo Focus e esperado pelo mercado, além de ser amplamente
esperado mais uma alta de mesma magnitude para a ultima reunidao de 2024.

Esses movimentos eram amplamente esperados frente a conjuntura econémica que o Brasil se
encontra até o momento em 2024, e mais especificamente, as comunicagdes realizada pelo
Banco Central, em que enfatizaram que se as proje¢oes de inflagcdo num horizonte relevante se
deteriorassem, se a moeda doméstica permanecesse demasiadamente desvalorizada e se o
quadro fiscal permanecesse debilitado, que a autoridade monetaria nao hesitaria em apertar
as condigdes de politica monetdria para que as expectativas inflacionarias se reancorassem.

Bolsa

O Ibovespa no més de outubro fechou em 129.713 pontos, uma correcao de -1,58% no més.
No ano, o indice cai -2,64%.

A performance do principal indice de renda variavel doméstico foi influenciada principalmente
pelos rumos de politica monetaria que o Brasil esta passando, dado que as projecoes de juros
no curto e médio prazo sao altistas. Esse movimento dos juros acaba por direcionar uma
massa de investidores para outras classes de ativos, podando a performance da renda variavel.
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Renda Fixa

No més de setembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam de maneira mista: IMA
Geral (0,30%), IMA-B 5 (0,71%), IMA-B (-0,76%), IMA-B 5+ (-1,83%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M 1 (0,80%),
IRF-M (0,09%) e IRF-M 1+ (-0,30%).



Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagdo de -0,06% no més
enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagcao de 0,80% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS
Apbs e inflacdo da economia americana se mostrar cada vez mais direcionada para a meta de
2% porém com a atividade econémica ainda resiliente, a percepgao do pouso suave se tornou
mais evidente. Contudo, apés uma acomodacgao e esfriamento mais repentino do mercado de
trabalho americano, a sensacao de que o FED estaria atrasado em relacao ao momento de
iniciacao do ciclo de corte de juros exerceu pressao para que o mesmo fosse mais agressivo no
seu primeiro movimento realizado. Todavia, na reunido do FOMC pré-eleicdo, o materializado
corte de 25 pontos base foi acompanhado de um discurso temperado pela esperada cautela
por parte do presidente do FED, Jerome Powell, que cada movimento realizado pela
autoridade monetaria permanece sendo embasado de acordo com o agregado de resultados e
indicadores econémicos.

A perspectiva é de que sob a condi¢cao de menor pressdo do mercado de trabalho, e uma
inflacdo que continue caminhando de maneira sustentavel para a meta de 2%, mais um corte
de juros ocorra até o final do ano.

Na Europa e na Asia, em especial, na China, a atividade econémica mais fria do que o esperado
impoe uma maior pressao sob as respectivas autoridades monetarias para que estas busquem
fornecer um ambiente mais propicio para semeadura de maior crescimento e desenvolvimento
econdémico.

Estimulos mais intensos por parte do Partido Comunista chinés sao esperados para que a
demanda doméstica aumente, impulsionando os principais setores econdmicos chineses.

No Brasil, com a finalidade de combater os sinais de elevacdo marginal das expectativas de
inflacdo no horizonte relevante, o COPOM decidiu unanimemente elevar a Selic em mais
0,50%, e com soélidas probabilidades de mais uma alta de mesma magnitude na ultima reuniao
de 2024, podendo atingir 11,75% no fim do ano.

Reforcamos que os holofotes do mercado seguem voltados para a discussao fiscal. A
insuficiéncia de medidas adotadas por parte da ala econémica traz inseguranca para os
investidores e para o Banco Central vis a vis a deterioragdo dos fatores macroecondémicos.

Frente a volatilidade do cendrio econémico no curto prazo, recomendamos cautela aos
investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de uma Selic mais
elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para atingimento de meta
atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de alocacao em ativos emitidos pelo
Tesouro e por instituicdes privadas, em que para estes, reforcamos o profundo processo de
diligéncia na escolha dos ativos e seus respectivos emissores. Nao obstante, recomendamos
que os RPPS diversifiqguem sua carteira de investimentos nas classes de ativos recomendadas

em nossos periédicos.
: ﬁ’@/@/

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



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+) 5%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 10%
Gestao 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 Ac¢des 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 Participagdes e Fundos Imobiliarios 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 Alocacao 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%
Gestao 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¢des 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participacoes * 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 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 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, IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CDB)
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
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* 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.




Panorama Econdmico

PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao 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) | 5%
Gestdo do Duration 5%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI e IRF-M 1) 10%
Titulos Privados (Letra financeira e CD) 10%
Renda Variavel 50%
Fundos de A¢oes 40%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participacoes * 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 Participacdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.







SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem consequéncias variadas para a
carteira de investimentos.

A analise do exterior, a comecar pelos Estados Unidos, indica que a taxa de juros
terminal serd um pouco maior do que a inicialmente projetada antes do ciclo de corte
de juros. Alguns periddicos que representam a intencao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram gue a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda é bastante grande.

Apbs o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, o comunicado do FED é que apenas mais dois cortes de mesma magnitude
sdo esperados para o préximo ano. No nosso entendimento, essa maior cautela reflete
um cenario de maior incerteza sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo
préximo governo, que podem ser mais inflaciondrias.

De toda forma, o ambiente americano permanece no radar como sendo um
satisfatério ambiente para crescimento para os préximos periodos do ano na linha de
que a inflagdo permaneca sob controle em ritmo de arrefecimento e os niveis de
atividade econémica se mantenham resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico no préximo ano. Contudo, defendem que a meta de crescimento de 5%
para 2024 serda atingida. Para o ano seguinte, a estratégia que animou os mercados
envolve aspectos fiscais e monetdarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflacdo sofriam constantes revisoes altistas, o que, em juncao a
diversos outros fatores ja exauridos em nossos peridédicos pressionaram o COPOM a
elevar a Selic acima dos 75 pontos base inicialmente projetados. A alta de 100 pontos
base na ultima reunido de 2024 foi acompanhada de um duro comunicado que
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica
monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econbmico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Apés forte queda do nimero de empregos criados no més de outubro,
principalmente por conta da temporada de furacdes, a leitura de novembro do
Nonfarm Payroll foi de 227 mil empregos gerados. A previsao era de 200 mil empregos.

A taxa de desemprego subiu levemente para 4,2% em novembro ante 4,1% do

més anterior, porém apesar da alta, os dados permanecem abaixo da média histérica
mais alongado.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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O relatério Jolts, que informa o nimero de vagas abertas, informou 7.7 milhoes
de vagas criadas em outubro, em recuperagao as revisadas 7.4 milhoes de setembro.

A abertura de vagas se deu principalmente no setor de servigos, porém com queda no
setor publico federal.



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

No més de novembro, a inflacdo ao consumidor medida pelo CPI foi de 0,3%,
em linha com as expectativas. Na comparacgao anual, a variagao foi de 2,7%, também
de acordo com o esperado.

Ainda com a leve aceleragao, a composi¢cao do CPI agradou o mercado pois o
custo de energia continuou em queda (apesar de cair menos), assim como gasolina e
6leo de combustivel.

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

O nlcleo, que exclui os itens mais volateis da analise, como Alimentos e Energia,
se manteve no patamar dos meses anteriores, em 3,3% na janela anual, em linha com
as expectativas.



Ja o principal indicador de inflacdo observado pelo FED, o PCE, registrou
alteracao de 0,2% em outubro (PCE cheio), em linha com as expectativas, em uma
composicao que novamente agradou o mercado e sustenta as expectativas de mais
um corte de juros na ultima reunido do ano, em dezembro. Na variacdo em 12 meses,
o PCE cheio fechou em 2,3%.

Com os dados de inflagao que demonstram agradar o mercado e a autoridade
de politica monetaria, mais um corte de juros é esperado em dezembro de 2024.

Juros

Frente aos dados do mercado de trabalho e dos patamares dos indicadores de
inflacdo, ao que tudo indica, contaremos com mais um corte de 0,25% por parte do
Federal Reserve na taxa basica de juros americana, a Fed funds rate na reuniao de
dezembro.

Nos comunicados, a lideranca do FED reiterou que o acompanhamento
constante da evolucdao do mercado de trabalho e da inflagdao, e que trabalharao
firmemente para que o seu mandato duplo seja atingido com éxito.

Os movimentos das treasuries foram de abertura nas pontas médias e longas
da curva de juros por conta do periodo polarizado de pé eleicao, principalmente.

EUA Treasury - 10 anos:
US 10 Year Note Bond Yield 4 42 016 (+0.156%)
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield



INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O indicador capaz de capturar a expectativa dos gerentes de compras nomeado
pelo indice PMI, se tratando de novembro, fechou em 47,5 pontos no setor
manufatureiro, acima do esperado.

O PMI de servigos que permaneceu em campo expansionista em 52 pontos em
novembro, porém menor do que o registro de 56 pontos do més anterior. A correcao
se deu por um menor crescimento do setor de servigos.



Zona do Euro
Inflacao

A inflagao da zona do euro veio um pouco abaixo das expectativas do mercado
(2,3%) ao atingir 2,2% na comparagao com o mesmo periodo do ano anterior, no alvo
da meta do Banco Central Europeu.

No més, a variagao foi negativa em -0,3%, em linha com as expectativas. Na
decomposi¢cao do numero, o custo de energia caiu menos do que no més anterior
enquanto os precos dos alimentos e de bens ndo industriais contaram com reducgao.

O nucleo, que exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em outubro, em linha
com as expectativas.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi

JUROS

Apesar da inflacao apresentar um patamar um pouco acima da meta de 2%, a
composigao do indicador, somado com a baixa atividade econdmica vém permitindo
que o Banco Central Europeu (BCE) realize cortes em sua taxa basica de juros.

A instituicao, na ultima reunidao de 2024, optou por cortar 0,25% na taxa de
depdsitos, refinanciamento e empréstimo. O patamar atual passou a ser de 3%.



INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Influenciado mais uma vez pelo setor manufatureiro, a leitura realizada pelo
HCOB do PMI Composto da zona do euro de dezembro ficou em 49,50 pontos, em tom
baixista por conta do setor manufatureiro que ficou em 45,20 pontos. O PMI de
Servicos, acelerou levemente para 51,40 pontos.



Asia
China
Inflacao

A inflacdo ao consumidor medido pelo CPI, registrou quase nenhuma variagao
em relagdao ao mesmo periodo do ano passado, em apenas 0,2% de alta na comparacao
com novembro de 2023. No més a variagao dos pregos foi negativa de -0,6%.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

JUROS

Desde o corte de 25 pontos base da taxa basica de juros realizado no més de
outubro pelo PBoC, sigla em inglés do Banco Central chinés a taxa de 1 ano
permaneceu em 3,10% e a de 5 anos, principal utilizada no setor imobiliario, se
manteve em 3,6%.

INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Sob o reflexo do aumento de estimulos econdmicos por parte de alas politicas
e monetdrias chineses, as expectativas dos gerentes de compra tiveram leve melhora,
permitindo com que o PMI composto do més de novembro subisse para 52,30 pontos.

PMI composto - China:
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Brasil
Inflagao

A leitura da inflagao ao consumidor de novembro realizada pelo IBGE registrou
outro rompimento do teto da meta estabelecida. A alta de 0,39% no més foi puxada
pelo preco de alimentos e transportes.
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Na variacao em 12 meses, o registro é de 4,87%, acima do teto de 4,5% da meta.

IPCA anual - Brasil:
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INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br

Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um avanco de 0,1% em
outubro, acima das expectativas do mercado que projetavam retracao.

PMI

A diretoria do S&P Global, na leitura do PMI brasileiro, apontou que o
crescimento moderado de novos negdcios no setor de servigos direcionou o PMI de
servicos para 56,30 pontos.

O PMI composto, que une também o setor manufatureiro, fechou em 53,50
pontos em novembro.

PMI Composto - Brasil:
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Cambio

Batendo alta histérica, o Real brasileiro se desvalorizou 3,79% em relagao a
divisa norte americana, fechando novembro com o Délar cotado a RS 6,00.

Desta vez, as influéncias domésticas foram predominantes para a performance
do Real entre as outras moedas do mundo. O ruido fiscal ganhou novos episédios, e as
incertezas sobre a seriedade das intencdes do governo federal em cumprir as metas
por ele mesmo estabelecido, dominaram o mercado.

E a ja citada influéncia da questao eleitoral americana também favoreceu para
que a moeda norte americana ganhasse forca perante a cesta de moedas ao redor do
mundo.



Dentro os motivos pelos quais a eleicao de Trump fortalece o Délar, encontra-
se a natureza de politica econdmica do candidato democrata, que assume que apdés
eleito, endurecera as politicas comerciais com a rival China.

Estas duras medidas de natureza tributdria sao fortes combustiveis
inflaciondrios, o que por sua vez exercem maior pressao sob as expectativas de uma
taxa de juros terminal mais elevada, que, consequentemente, atrai o fluxo financeiro
global para os Estados Unidos.

Juros

O COPOM realizou mais uma alta da taxa Selic em 1 ponto percentual na ultima
reuniao do ano, conforme esperado por parte do mercado. O patamar atual encontra-
se em 12,25% ao ano.

O movimento de alta era esperado frente a conjuntura econdémica que o Brasil
se encontra até o momento de atividade econémica acima do potencial e de
expectativas de inflagao desancoradas.

As comunicacoes realizadas pelo Banco Central enfatizaram as projecoes de
inflacdo se deterioraram, que a moeda doméstica permaneceu desvalorizada e o
quadro fiscal se debilitou ainda mais, justificando o aperto de politica monetéria.

Bolsa

Para o lbovespa, principal indice de renda varidvel doméstico, foi o pior
novembro em sete anos. No més, a variacao foi de -3,12%, fechando em 125.668. No
ano, o indice cai -6,35%.

A performance do principal indice de renda variavel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetéaria que o Brasil esta passando, dado
que as projecdes de juros no curto e médio prazo sao altistas. Esse movimento dos
juros acaba por direcionar uma massa de investidores para outras classes de ativos,
podando a performance da renda variavel.
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Renda Fixa

No més de novembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da
seguinte forma: IMA Geral (0,48%), IMA-B 5 (0,51%), IMA-B (0,36%), IMA-B 5+
(0,24%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (0,60%), IRF-M (-0,09%) e IRF-M 1+ (-0,48%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de -0,6%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,41% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem consequéncias variadas para a
carteira de investimentos.

A analise do exterior, a comecar pelos Estados Unidos, indica que a taxa de juros
terminal serd um pouco maior do que a inicialmente projetada antes do ciclo de corte
de juros. Alguns periddicos que representam a intencao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram gue a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda é bastante grande.

Apds o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, o comunicado do FED é que apenas mais dois cortes de mesma magnitude
sdo esperados para o préximo ano. No nosso entendimento, essa maior cautela reflete
um cenario de maior incerteza sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo
préximo governo, que podem ser mais inflaciondrias.

De toda forma, o ambiente americano permanece no radar como sendo um
satisfatério ambiente para crescimento para os préximos periodos do ano na linha de
que a inflagdo permaneca sob controle em ritmo de arrefecimento e os niveis de
atividade econémica se mantenham resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico no préximo ano. Contudo, defendem que a meta de crescimento de 5%
para 2024 serda atingida. Para o ano seguinte, a estratégia que animou os mercados
envolve aspectos fiscais e monetdarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflacdo sofriam constantes revisoes altistas, o que, em juncao a
diversos outros fatores ja exauridos em nossos peridédicos pressionaram o COPOM a
elevar a Selic acima dos 75 pontos base inicialmente projetados. A alta de 100 pontos
base na ultima reunido de 2024 foi acompanhada de um duro comunicado que
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica
monetaria, é crucial.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condigoes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.
« @}@/

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



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+) 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 Acoes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participacoes * 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 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%
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 Ac¢des 25%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo 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) | 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¢bes 30%
Multimercados 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 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 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)
Gestao 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
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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¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.
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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Apbs o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, a ata da reuniao do FOMC trouxe um tom de cautela para o ano de 2025.
No nosso entendimento, essa maior cautela reflete um cendario de maior incerteza
sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo préximo governo, que podem ser
mais inflacionarias, em somataéria ao patamar de inflagdo um pouco acima da meta que
existe no momento. Além do mais, os indicadores de atividade econdmica mostram
que a economia segue forte.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o0 mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 na linha de que a inflagcdo permaneca em patamares satisfatérios em ritmo de
arrefecimento e os niveis de atividade econdmica se mantenham resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico para 2025. Para 2025, a estratégia que animou os mercados envolve
aspectos fiscais e monetarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 14,25%, as expectativas
de inflacdo ainda sofrem revisodes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores
ja exauridos em nossos periédicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa. A alta de 1 ponto percentual na ultima reuniao de 2024 foi
acompanhada de uma sinalizacao de mais duas altas de 1 ponto percentual nas duas
préximas reunides de 2025, além de um duro comunicado que apontou mais uma vez,
gue a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica monetaria, é crucial.

A transicao da troca de presidéncia do Banco Central traz desconfianga para o
mercado gue apesar de aprovar a postura do novo presidente, Gabriel Galipolo, na
maior parte dos discursos ao mercado, enxerga risco numa postura mais leniente com
uma inflagcao mais elevada.

Frente a volatilidade do cenario econdmico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicoes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.



Panorama Econdmico

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.
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INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Com um dado superior a projecao de 160 mil empregos, o departamento do
trabalho americano reportou 256 mil empregos criados no més de dezembro, o maior
dado em nove meses. O setor que mais reportou criacao de vagas foi no setor de
saude.

No ritmo de dados que mostram aquecimento da economia, a taxa de
desemprego no més de dezembro caiu para 4,1% dos 4,2% registrados no més
anterior, reforcando o quadro de mercado de trabalho aquecido.

Criacdo novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls
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No mesmo ritmo, o relatério que informa a abertura de vagas de emprego, o
Jolts, informou 8.1 milhdes de vagas criadas em novembro, uma adicao de 259 mil
vagas em relagao ao més anterior.

Esta conjuntura de um mercado de trabalho aquecido retira do Federal Reserve,
a preocupacao de uma recessao econdmica no horizonte temporal. Pelo contrario, a
pujanca do mercado de trabalho em paralelo com outros dados saudaveis de atividade
econdmica e uma inflagdo em patamar um pouco acima da meta, exercem maior
pressao de cautela sob a autoridade monetaria.
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Inflacao

No més de dezembro, a inflagao ao consumidor medida pelo CPI foi de 0,4%,
um pouco acima das expectativas. Por efeito estatistico, a comparacao anual acelerou
para 2,9%, em linha com o esperado.

Ainda que com a aceleragao de precos, a composi¢cao do CPI agradou o pois o
nucleo do indice caiu para 0,2% em dezembro, ante 0,3% dos meses anteriores. Na
variagao em 12 meses, o nucleo do indice caiu para 3,2%, também abaixo dos 3,3% dos
meses anteriores, mas consideravelmente acima da meta de 2% do governo.

CPIl anual - Estados Unidos:
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Fonte: https: //tradmgeconomlcs com/united-states/inflation-cpi

Ja o principal indicador de inflagdo observado pelo FED, o PCE, registrou
alteracao de 0,1% em novembro (PCE cheio), abaixo das expectativas, em uma
composi¢ao que novamente agradou o mercado, porém nao abre grandes brechas
para mais inlmeros cortes nas reunides seguintes, dado que: (i) o patamar atual de
inflacao esta acima da meta de 2% e (ii) ha incertezas sobre os efeitos gerados por
atritos comerciais entre os Estados Unidos e a China.

Juros

Frente aos dados do mercado de trabalho, atividade econémica, e dos
patamares dos indicadores de inflagao que se mostraram gradualmente convergindo
em relagao a meta, mais um corte de 25 pontos base da Fed funds rate foi dado pelo
Federal Reserve na reuniao de dezembro.

Todavia, a ata posteriormente divulgada reforcou que o cenario para 2025 se
mostra um pouco diferente do enfrentado até o momento. Os diretores do FED
demonstram certa cautela dado ao fato que o nucleo da inflagdo ainda esta acima da
meta, e que as medidas econémicas do governo recém-eleito poderiam gerar um

ial inflacionari
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Os movimentos das treasuries foram de abertura nas pontas longas da curva de
juros e fechamento na ponta curta por conta do progresso inflacionario obtido até
entao.

EUA Treasury - 10 anos, 2 anos e 3 meses:

US10Y 4.575 (-0.15%) =~ US3M 4.319 (+0.30%) ~ US 2¥ 4.280 (-0.07%) ~
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O principal indice utilizado termémetro de atividade econdomica, o PIB,
registrou um crescimento de 3,1% no terceiro trimestre de 2024, superando as
expectativas. A variagdo com o mesmo trimestre do ano anterior foi de 2,7%.

0O consumo de bens foi um grande responsavel pela alta, subindo em 5,6%, além
do gasto com servicos que subiu 2,8%. O investimento fixo subiu 2,1% e os gastos do
governo subiram 5,1%.

PMI

O indicador gue mensura a expectativa dos gerentes de compras, o indice PMI,
em dezembro, fechou em 49,40 pontos no setor manufatureiro, acima dos 48,30
esperados. Porém, o indicador estando abaixo dos 50 pontos aponta para contragao
do setor.
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PMI industrial - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/manufacturing-pmi
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O PMI de servi¢os que permaneceu em campo expansionista em 56,80 pontos
em dezembro, acima do registro de 56,10 pontos do més anterior.

PMI industrial - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/services-pmi
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Zona do Euro
Inflacao

A inflagcao da zona do euro veio em linha com as expectativas do mercado ao
atingir 2,4% na comparag¢ao com o mesmo periodo do ano anterior. A aceleragcao em
relagcao do nimero se deve principalmente por efeito estatistico causado pelo baixo
dado do ano anterior.

No més de dezembro, a variagao foi de 0,4%. Na decomposi¢cao do nimero, o
custo de energia subiu para patamar positivo pela primeira vez desde julho.

O nucleo, que exclui os itens mais volateis, variou 2,7% em dezembro.

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

JUROS

O processo de convergéncia da inflagdo em direcao a meta de 2% em linha com
uma atividade econdémica que preocupa os dirigentes do governo europeu permitiu
que o Banco Central Europeu (BCE) realizasse mais um corte de 25 pontos base em sua
taxa basica de juros.

A ata posteriormente divulgada sinalizou que mais cortes sao fortemente
cogitados para as reunides seguintes, se o processo desinflacionario continuar a se
manter. Alguns diretores do BCE demonstraram preocupagao com a fragilidade
econdmica enfrentada.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O continente europeu reportou um crescimento de PIB de 0,4% no terceiro
trimestre de 2024 sob uma variacao de 0,9% contra o mesmo periodo do ano anterior,
a maior variagao desde o primeiro trimestre de 2023.

A atividade econdmica baixa reforga a postura de mais cortes de juros por parte
do Banco Central Europeu nas reunioes seguintes.

PMI

Influenciado mais uma vez pelo setor manufatureiro que permanece em
patamar contracionista pela 6tica do PMI, a leitura realizada pelo HCOB do PMI
Composto da zona do euro de dezembro ficou em 49,60 pontos, em tom baixista por
conta do setor manufatureiro que ficou em 45,10 pontos. O PMI de Servicos, acelerou
levemente para 51,60 pontos.

PMI composto - Europa:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/euro-area/composite-pmi
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Asia
China
Inflacao

A inflacdo ao consumidor medido pelo CPI, registrou novamente quase
nenhuma variacdao em relagao ao mesmo periodo do ano passado, em apenas 0,1% de
alta na comparagao com dezembro de 2023. No més, o CPI foi estavel.

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

JUROS

Desde o corte de 25 pontos base da taxa basica de juros realizado no més de
outubro pelo PBoC, sigla em inglés do Banco Central chinés a taxa de 1 ano
permaneceu em 3,10% e a de 5 anos, principal utilizada no setor imobiliario, se
manteve em 3,6%.

INDICADORES DE ATIVIDADE
PIB

O Escritério Nacional de Estatisticas da China reportou a leitura do PIB referente
ao quarto trimestre de 2024, em que de maneira exitosa, o pais atingiu a meta de 5 de
crescimento anual, com um crescimento de 5,4% no ultimo trimestre. Nos trimestres,
as variacoes foram de 5,3% (1T), 4,7% (2T), 4,6% (3T) € 5,4% no 4T.

PMI

Sob o reflexo de uma diminuicao de exportagdes e diminuicao nos empregos da
industria, PMI composto do més de dezembro caiu para 51,40 pontos, porém é o 14°
més seguido de expansao do indice.
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PMI composto - China:
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Brasil
Inflacao

A leitura da inflagao ao consumidor de dezembro realizada pelo IBGE registrou
outro rompimento do teto da meta estabelecida. A alta de 0,52% no més foi puxada
mais uma vez pelo preco de alimentos e transportes.

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

Na variacdo em 12 meses e fechamento anual, a inflagdo rompeu o teto da meta
(4,5%) e fechou em 4,83%, com projecoes elevadas também para os meses seguintes.

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

INDICADORES DE ATIVIDADE
IBC-Br
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Conhecido como prévia do PIB, o IBC-Br apontou um avanco de 0,1% em
novembro, acima das expectativas do mercado.

PIB

Divulgado no comeco de dezembro, o PIB do terceiro trimestre fechou em 0,9%
em comparagao com o trimestre anterior. Na variagdo com o mesmo trimestre do ano
anterior, a variagao é de 4%, majoritariamente apoiada sobre consumo das familias
(em servicos principalmente) e gastos do governo.

PMI

Adiretoria do S&P Global, na leitura do PMI brasileiro, apontou que a diminui¢ao
do crescimento de novos negécios no setor de servigos direcionou o PMI de servigos
para 51,60 pontos ante 53,6 pontos do més anterior.

O PMI composto, que une também o setor manufatureiro, caiu para 51,50
pontos em dezembro ante 53,5 pontos de novembro.

PMI Composto - Brasil:
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Cambio

Em valorizacao de mais de 27% em 2024, o Délar fechou dezembro e o ano
cotado aRS 6,18.

A performance do ano foi influenciada por aspectos predominantemente
domeésticos, como o ruido fiscal que ganhou e a piora da percepg¢ao e confianga dos
agentes econdmicos em relagao ao governo e as incertezas sobre a seriedade das
intencdes do governo federal em cumprir as metas por ele mesmo estabelecido.

Influéncias internacionais também direcionaram o mercado, como a questao
eleitoral americana que favoreceu para que a moeda norte americana ganhasse forca
perante a cesta de moedas do mundo.
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Dentro os motivos pelos quais a eleicao de Trump fortalece o Délar, encontra-
se a natureza de politica econémica do candidato democrata, que assume que apos
eleito, endureceré as politicas comerciais com a rival China.

Estas duras medidas de natureza tributdria sao fortes combustiveis
inflaciondrios, o que por sua vez exercem maior pressao sob as expectativas de uma
taxa de juros terminal mais elevada, que, consequentemente, atrai o fluxo financeiro
global para os Estados Unidos.

Juros

O COPOM realizou mais uma alta da taxa Selic em 1 ponto percentual na reuniao
de dezembro, conforme esperado dado a inflagao que vem superando o teto da meta
e nao interrompe revisoes altistas. O patamar atual encontra-se em 12,25% ao ano.

O movimento de alta era esperado frente a conjuntura econdmica que o Brasil
se encontra até o momento de atividade econdémica acima do potencial e de
expectativas de inflacao desancoradas.

As comunicagoes realizadas pelo Banco Central enfatizaram as projecoes de
inflacdo se deterioraram, que a moeda doméstica permaneceu desvalorizada e o
quadro fiscal se debilitou ainda mais, justificando o aperto de politica monetéaria.

A ata divulgada posteriormente informou que mais duas altas de 1 ponto
percentual sdo esperadas para as reunides seguintes.

Bolsa

Para o Ibovespa, principal indice de renda variavel doméstico, a variagdo no més
foi de -4,8% e em 2024 de -10,4% (em Reais), fechando em 120.283,4. Em délares, a
queda se aproximou dos -30%.

A performance do principal indice de renda varidvel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetéaria que o Brasil esta passando, dado
que as projecdes de juros no curto e médio prazo sao altistas. Esse movimento dos
juros acaba por direcionar uma massa de investidores para outras classes de ativos,
podando a performance da renda variavel.

IBOVESPA:
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Renda Fixa

No més de dezembro, a performance dos indices ANBIMA fecharam da
seguinte forma: IMA Geral (-0,68%), IMA-B 5 (-0,45%), IMA-B (-2,87%), IMA-B 5+ (-
4,68%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1 (0,64%), IRF-M (-1,66%) e IRF-M 1+ (-2,94%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variagao de -2,18%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilacao de -0,41% no més.
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CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

0O ambiente de investimentos para o RPPS mais uma vez se mostra desafiador,
as pressoes nos mais variados sentidos exercem resultados variados para o portfélio
de investimentos.

Similar ao pontuado no més anterior, nos Estados Unidos, ao que a conjuntura
econdmica indica, a taxa de juros terminal serd um pouco mais elevada do que a
inicialmente esperado no inicio do ciclo de corte de juros.

Apbs o corte de 25 pontos base realizado em dezembro na taxa de juros
americana, a ata da reunidao do FOMC trouxe um tom de cautela para o ano de 2025.
No nosso entendimento, essa maior cautela reflete um cendario de maior incerteza
sobre as politicas econdmicas a serem adotadas pelo préximo governo, que podem ser
mais inflacionarias, em somataéria ao patamar de inflagdo um pouco acima da meta que
existe no momento. Além do mais, os indicadores de atividade econdmica mostram
que a economia segue forte.

Mesmo com juros mais elevados, a economia americana permanece no radar
como sendo o mais promissor ambiente para crescimento para os préximos periodos
de 2025 na linha de que a inflagdo permanega em patamares satisfatérios em ritmo de
arrefecimento e os niveis de atividade econémica se mantenham resilientes.

Na China, as liderancas do Estado intensificaram os planos para estimulo
econdmico para 2025. Para 2025, a estratégia que animou os mercados envolve
aspectos fiscais e monetéarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 14,25%, as expectativas
de inflagao ainda sofrem revisdes altistas, o que, em juncao a diversos outros fatores
ja exauridos em nossos periddicos anteriores, pressionam o COPOM para uma postura
ainda mais cautelosa. A alta de 1 ponto percentual na ultima reunido de 2024 foi
acompanhada de uma sinalizagdo de mais duas altas de 1 ponto percentual nas duas
préximas reunides de 2025, além de um duro comunicado gque apontou mais uma vez,
que a relevancia do aspecto fiscal na condugao da politica monetaria, é crucial.

A transicao da troca de presidéncia do Banco Central traz desconfianca para o
mercado que apesar de aprovar a postura do novo presidente, Gabriel Galipolo, na
maior parte dos discursos ao mercado, enxerga risco numa postura mais leniente com
uma inflagdo mais elevada.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic mais elevada para os préximos meses deve trazer melhores condi¢des para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.
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Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.
! %@/

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262
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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-Geral/ IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) | 0%
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) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de A¢oes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 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 Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgcdo desse excesso
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PRO GESTAO NiVEL 1

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

Renda Fixa

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

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 Ac¢des

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participagdes *

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 Privado/ Fundo Debénture) | 0%
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.
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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) | 0%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira e CDB) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 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 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.
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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)

Gestao 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 A¢oes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

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 Privado/ Fundo Debénture) | 0%

40%
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* Aos clientes que investem em Fundos de Participacdes e Fundos Imobilidrios em
percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cdo aos Fundos de A¢des na proporgcao

desse excesso.




