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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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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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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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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%)
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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:
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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%.




Panorama Econdmico

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.
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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.
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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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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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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.



4 ‘ | Panorama Econdmico
4444

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
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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+) 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




Panorama Econdmico

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.
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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.




