


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 andlise 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 peridédicos que representam a intencao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram que a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda é bastante grande.

Apdbs 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 cendrio 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 inflacdo permaneca sob controle 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 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 monetérios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflacdo sofriam constantes revisdes 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 reunidao de 2024 foi acompanhada de um duro comunicado que
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na conducao da politica
monetaria, é crucial.

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 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 diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos peridédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda variavel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Mercado de trabalho

Apds forte queda do numero 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.
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

O relatério Jolts, que informa o numero de vagas abertas, informou 7.7 milhoes
de vagas criadas em outubro, em recuperagao as revisadas 7.4 milhdes de setembro.

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

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

Ainda com a leve aceleracao, 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 nucleo, que exclui os itens mais volateis da anélise, 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
composi¢ao que novamente agradou o mercado e sustenta as expectativas de mais
um corte de juros na ultima reunidao do ano, em dezembro. Na variagao em 12 meses,
o PCE cheio fechou em 2,3%.

Com os dados de inflagdo 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 evolucao do mercado de trabalho e da inflacao, 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 4.42 0.16 (+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 servicos 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 inflacdo 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 variacao 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 nao industriais contaram com reducgao.

O nucleo, 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

JUROS

Apesar da inflacao apresentar um patamar um pouco acima da meta de 2%, a
composicao 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 inflagao ao consumidor medido pelo CPI, registrou quase nenhuma variagao
emrelacdao ao mesmo periodo do ano passado, em apenas 0,2% de alta na comparacao
com novembro de 2023. No més a variagao dos precos 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 béasica 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 imobilidrio, 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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Fonte: https://tradingeconomics.com/china/composite-pmi



Brasil
Inflacao

A leitura da inflagcdo 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.

IPCA mensal - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-rate-mom
Na variagao em 12 meses, o registro é de 4,87%, acima do teto de 4,5% da meta.

IPCA anual - Brasil:
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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 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 negécios no setor de servigos direcionou o PMI de
servigcos 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 relacao 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 apoés
eleito, endurecera as politicas comerciais com a rival China.

Estas duras medidas de natureza tributaria sdao 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 econémica que o Brasil
se encontra até o momento de atividade econémica acima do potencial e de
expectativas de inflacao desancoradas.

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

Bolsa

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

A performance do principal indice de renda varidvel doméstico foi influenciada
principalmente pelos rumos de politica monetéaria que o Brasil estd passando, dado
gue 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.

IBOVESPA:
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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 variacao 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 andlise 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 peridédicos que representam a intencao de patamar de juros por parte
dos membros do FED, como o Dot Plot, por exemplo, demonstram que a dispersao do
entendimento de taxa de juros terminal ainda é bastante grande.

Apdbs 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 cendrio 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 inflacdo 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 serd atingida. Para o ano seguinte, a estratégia que animou os mercados
envolve aspectos fiscais e monetéarios.

No Brasil, mesmo com a projecao do Focus de Selic em 12% para 2024, as
expectativas de inflacdo sofriam constantes revisdes 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 reunidao de 2024 foi acompanhada de um duro comunicado que
apontou mais uma vez, que a relevancia do aspecto fiscal na conducao 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 condi¢oes 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 diversifiguem 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



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocagao 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 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 A¢des na proporgao desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocagao 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 Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na propor¢ao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocagao 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%
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 40%
Fundos de Ac¢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¢do aos Fundos de A¢des na propor¢ao 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 (CDIl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira e CD)
Renda Variavel

Fundos de Acdes

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 Participacdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢do aos Fundos de A¢des na proporcao

desse excesso.




