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Relatério Mensal de Investimentos do IPASC

Abril - 2024

Dados mais recentes do Brasil ddo sinais de recuperagao da atividade
e aquecimento do mercado de trabalho, enquanto persistem
preocupacdes com a inflacdo e o quadro fiscal. Ja no cenario
internacional, incertezas quanto a dinamica da politica monetaria nos
Estados Unidos tém se destacado e afetado os investimentos a nivel
global.

NO BRASIL

O mercado de trabalho no Brasil avancou ao criar 306 mil novos postos
de trabalho. O resultado, que se refere ao fechamento do més de
fevereiro e fora divulgado em margo, revela um saldo positivo decorrente
de 2.249.070 admissbes e 1.942.959 demissdes. Os cinco setores da
economia que mais geraram novas vagas de empregos foram servigos
(193.127), industria (54.448), construgdo (35.053), comércio (19.724) e
agropecuaria (3.759). O aumento das vagas de trabalho também foi
observado em janeiro e deve permanecer crescendo, mediante a
continuidade dos cortes de juros no Brasil, que corroboram para o
aquecimento da economia.

Na reunidao do Copom realizada no dia 20 de margo, o Banco Central do
Brasil reduziu a taxa Selic em 0,50 ponto percentual, para 10,75% a.a.. O
Comité ainda observa um ambiente externo volatil, marcado pelos
debates sobre o inicio da flexibilizagdo de politica monetaria nas
principais economias, € demonstra preocupacoes acerca da persistente
inflacdo no setor de servicos. Apesar de considerar as incertezas em
relacdo as quedas de juros do Fed, o Banco Central tem mantido certa
estabilidade na perspectiva de arrefecimento da taxa Selic. Portanto, é
possivel que esse movimento continue nos proximos meses, ainda que
de forma mais branda, uma vez que o Copom afirmou que o préximo
corte de juros se dara na mesma magnitude de 0,50 p.p., deixando em
aberto se nos encontros subsequentes os cortes ocorrerdo na mesma
grandeza. Hoje, o Boletim Focus estima taxa Selic em 9% para o final de
2024.

Em margo, o IGP-M registrou deflacédo de 0,47%, revelando uma queda
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maior do que a estimada pelo mercado, de -0,25%. No ano, o indice
acumula queda de -0,91% e de -4,26% nos ultimos 12 meses. Contudo, o
dado de margo demonstra recuperacédo ante a queda de -0,52%
observada no més de fevereiro. O resultado foi puxado pelo indice de
Precos ao Produtor Amplo (IPA), que caiu 0,77%.

Ja o IPCA registrou alta de 0,16% no més, resultado inferior ao 0,83%
observado em fevereiro. O valor veio abaixo do estimado pelos analistas,
que projetavam alta de 0,25%. Com isso, o indicador registra alta de
1,42% no ano e de 3,93% em 12 meses. Dos grupos avaliados, o
destaque foi para Alimentagdo e bebidas (0,53%) e Saude e cuidados
pessoais (0,43%), que impactaram o indice geral em 0,11 p.p. € 0,06 p.p.,
respectivamente. No campo negativo, o destaque foi para Transportes,
que apresentou retragédo de -0,33% e impactou em -0,07

p.p. o indice geral.

No que se refere ao cenario fiscal brasileiro, a arrecadagao de impostos e
contribuicdes federais totalizou R$ 186,52 bilhdes em fevereiro de 2024,
revelando uma alta real de 12,27%, considerando o resultado de fevereiro
do ano passado. Em relagdo a janeiro deste ano, o crescimento foi de
34,08%. O resultado deve-se ao crescimento da arrecadagéo do Imposto
de Renda Retido na Fonte (IRRF) de Rendimento de Capital,
consequéncia da taxagao de fundos offshore. Além disso, a retomada da
tributagdo sobre combustiveis colaborou para o melhor resultado do més
desde 1995. Em contrapartida, em fevereiro, o déficit nominal do setor
publico consolidado ficou acima do esperado, chegando a R$ 113,86
bilhdes no més. No acumulado em 12 meses, o déficit nominal foi de R$
1,015 trilhdo, o equivalente a 9,24% do PIB.

Para os proximos meses, 0 mercado tem adotado um posicionamento
neutro quanto a avaliacdo da execugdao do novo arcabougo fiscal,
discutido e implementado em 2023, especialmente na previsao de déficit
zero no resultado das contas publicas, o que, conforme divulgado pelo
governo, ja nao se pode mais ser esperado para o ano de 2024, portanto,
a grande expectativa recai sobre o quanto o déficit deste ano fugira do
proposto na proposta.

Considerando esta conjuntura no ambito fiscal, bem como as incertezas
relacionadas a decisao de juros dos Estados Unidos, a bolsa brasileira
encerrou o primeiro trimestre com um dos piores resultados entre 41
indices globais. Em margo, o Ibovespa encerrou em queda de 2,91%.
Com a projecao de manutengdo dos juros americanos por mais tempo,
houve uma redugdo no spread esperado entre os juros do Brasil e dos
Estados Unidos, o que culminou na fuga de 22,5 bilhdes de reais da bolsa
brasileira para o exterior. Se faz importante destacar a influéncia negativa
da Petrobras e da Vale para a performance da bolsa, cada uma com sua
particularidade, mas com um denominador comum: o questionamento da
existéncia de possiveis ruidos de ordem politica nos rumos das decisdes
das empresas. A pauta repercutiu durante todo o més de margo e
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corroborou para a queda do Ibovespa. Para os proximos meses, 0O
mercado segue aguardando uma possivel recuperacdo do Ibovespa a
medida que os rumos da decisdo de juros americanos se tornem mais
claros.

NO MUNDO

A leitura final do PIB dos Estados Unidos do quarto trimestre de 2023
indicou um avango em relagao a estimativa anterior, saindo de 3,2% para
3,4%, o que demonstra que, apesar da desaceleragdo em relagdo ao
terceiro trimestre (4,9%), a atividade continuou a expandir em um ritmo
forte. Em relagdo aos dados de atividade de mais alta frequéncia,
observamos avangos em vendas no varejo e produgéo industrial no més
de fevereiro, de 0,6% e 0,1%, respectivamente.

Pelo quarto més consecutivo, o Payroll veio acima do esperado, com o
pais criando 303 mil empregos em margo, enquanto as projegdes
indicavam 212 mil, o que demonstra a resiliéncia do mercado de trabalho
norte-americano, apesar da politica monetaria restritiva adotada no pais.
O ganho pessoal em délares correntes, por sua vez, avangou 0,3% em
fevereiro, o que tem sido fator de atencédo para a autoridade monetaria
neste momento de inflagdo ainda acima da meta.

O principal indice de inflagdo, o PCE (indice de preco de consumo
pessoal), avancou 0,3% em fevereiro, em linha com as estimativas. Com
isso, 0 acumulado em doze meses € de 2,5%, acelerando frente aos 2,4%
do més anterior. JA o nucleo, que retira dados mais volateis de
alimentagao e energia, avancou 0,3% no més e acumula 2,8% em doze
meses, desacelerando frente aos 2,9% até janeiro. Na reunido do FOMC
(comité de politica monetaria), realizada no dia 20 de marc¢o, o Fed optou
pela manutengao da taxa de juros no patamar de 5,25% a 5,50%

a.a. e sinalizou projecdo de trés cortes de 0,25 p.p. em 2024. As
estimativas do mercado indicam inicio de cortes a partir da reunido de
junho.

O cenario europeu continua a levantar questionamentos quanto a reagao
da atividade econbmica a politica monetaria restritiva adotada pelo BCE
(Banco Central Europeu). Os dados s&o mistos e ndo fornecem
direcionamento consistente quanto ao futuro da economia do bloco.
Vendas no varejo da zona do euro retrairam 0,5% em fevereiro, apds
estabilidade em janeiro. Ja o PMI (indice de gerentes de compras, na
sigla em inglés) composto avancou de 49,2 em fevereiro para 50,3 em
margo, apos o setor de servigos avangar de 50,2 para 51,5. O setor
industrial, por sua vez, desacelerou de 46,5 para 46,1, sendo o pior
resultado dos ultimos 3 meses. Um resultado abaixo de 50,0 indica
retragdo da atividade.
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No que tange a inflagdo da zona do euro, o indice de pregos ao
consumidor avangou 0,8% em margo, acumulando 2,4% em doze meses,
valor inferior aos 2,6% do més anterior. O nucleo, por sua vez, avangou
1,1% no més e acumula 2,9% em doze meses, ante 3,1% em fevereiro.
Em relacdo a China, os dados divulgados indicaram uma melhora, com
vendas no varejo e produgdo industrial avancando 5,5% e 7,0% no
primeiro bimestre do ano, respectivamente. Além disso, houve avango de
7,1% nas exportacdes e 3,5% nas importacbes, 0 que indica um
crescimento na demanda doméstica chinesa e na demanda internacional
pelos produtos chineses, o que é favoravel para a produgao do pais. A
inflacdo, por sua vez, avangou 1,0% em fevereiro, acumulando 0,7% em
doze meses, saindo assim do cenario de quatro meses consecutivos de
deflacdo acumulada.

O governo chinés estipulou uma meta de crescimento de 5,0% para 2024,
mesmo valor do ano passado. Contudo, a proje¢cao do FMI e de analistas
situam-se em patamar inferior, projetando crescimento em cerca de 4,6%.
Fatores como a continuidade da crise no mercado imobiliario, que por
muitos anos foi o0 motor de crescimento do pais, o alto desemprego entre
jovens, uma crise de confianga que vem se alastrando e a desaceleragéo
econdmica global tem figurado entre os principais pontos de atengdo em
relacéo ao futuro do crescimento da China. O Primeiro-ministro, Li Qiang,
afirmou que o pais deve “manter o rumo da politica, trabalhar mais duro e
mobilizar esforcos coordenados de todas as partes”, o que da a entender
que politicas fiscais e monetarias devem continuar a ser implementadas
conjuntamente para fomentar a atividade.

INVESTIMENTOS
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Em marcgo, indices de renda variavel internacionais continuaram a se
destacar positivamente, com o Global BDRX e S&P 500 subindo 4,04% e
3,10%, respectivamente. Além da valorizagdo dos ativos em si, o délar se
apreciou 0,95% frente ao real, o que influenciou positivamente o BDRX.
Ja quando olhamos para o principal indice acionario nacional,
observamos mais um més negativo para o Ibovespa, com queda de
0,71%. Empresas de commodities, como Vale e Petrobras, que possuem
grande peso no indice, exerceram influéncia negativa, com quedas de
5,13% e 6,93%, respectivamente. Além disso, o cenario politico e as
controvérsias a respeito do pagamento de dividendos extraordinarios da
petroleira estatal também afetaram negativamente.

Na renda fixa, os melhores rendimentos foram auferidos em
investimentos mais conservadores, como IDKA IPCA 2A (0,99%), IRF-M 1
(0,84%) e CDI (0,83%). Por outro lado, indices de maior duration, como
IMA-B 5+ (-0,55%) e IMA-B (0,08%) foram os de pior desempenho no
periodo.

Estes resultados podem ser explicados pelo movimento da curva de juros
que sera visto na proxima pagina, onde houve abertura em vértices
intermediario e, especialmente, em longos, o que afeta negativamente a
rentabilidade dos investimentos de maior duragdo. Este movimento foi
influenciado por conta de uma mudanca de expectativas quanto ao inicio
dos cortes de juros nos Estados Unidos, assim como por uma
deterioracdo do quadro fiscal brasileiro. Por outro lado, na ponta curta da
curva, houve leve fechamento, refletindo a continuidade dos cortes na
taxa Selic efetuados pelo Banco Central, assim como sua comunicacao
de que deve fazer novo corte de mesma magnitude (0,50 p.p.) na préxima
reunido.
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CONCLUSOES

CURVA DE JUROS - MARCO
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Fonte: Comdinheiro

Observamos mais um més de abertura da curva de juros doméstica,
especialmente em vértices intermediarios e longos, conforme comentado
anteriormente. Este movimento novamente evidenciou um melhor
desempenho de investimentos menos volateis, que sofrem menor
influéncia da alteragdo das taxas de juros na marcagdo a mercado dos
titulos, justamente por possuirem menor duration. Destacamos que o
movimento foi influenciado também por fatores externos, especialmente a
postergagdo das expectativas para inicio de cortes de juros pelo Fed,
além de uma piora no quadro fiscal doméstico, que afeta as projecdes
quanto ao atingimento da meta fiscal e, consequentemente, ao equilibrio
das contas publicas a médio e longo prazo.

Apesar deste cenario, continuamos a acreditar que ao longo do ano
deveremos observar um fechamento da curva. Fator que podemos citar
para reforcar essa tese € que o Boletim Focus tem indicado taxa Selic em
9,0% ao final de 2024, enquanto a curva tem precificado algo préximo a
10,0%. Sendo assim, por a curva estar sobrevalorizada em relagdo ao
Boletim Focus, caso a Selic finalize o ano em 9,0%, havera um
fechamento na curva. No que tange aos riscos para que esse cenario nao
se concretize, entendemos que uma postergagao ainda maior do inicio de
cortes de juros nos Estados Unidos € o de maior destaque. Hoje, as
expectativas de mercado indicam inicio de cortes em junho.

Com base nisso, continuamos a recomendar a estratégia de alongamento
da carteira, expondo parte do patrimdnio a ativos que se posicionam em
vértices intermediarios, como IRF-M e IMA-B, evitando, porém, a ponta
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longa, que possui maior volatilidade e reflete com maior impacto as
incertezas fiscais.

Por fim, continuamos a ressaltar que as estratégias de compra direta de
titulos publicos e privados, assim como a aplicagdo em fundos de vértice,
ainda se mostram viaveis, pois estes investimentos continuam a
apresentar rentabilidades condizentes com a meta atuarial.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026

BRASIL 2024 2025 2026
PIB (% de crescimento real) 1,90% 2,00% 2,00%
IPCA (em %) 3,76% 3,53% 3,50%
IGP-M (em %) 2,00% 3,65% 3,90%
Taxa de Cambio final (R$/USS) 495 5,00 5,04

Taxa Selic (final do ano — em %) 9,00% 8,50% 8,50%

Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA— em %) 5,05% 4,80% 4,83%

Fmdms Fmmean (AL IAA AN AL
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AVISO LEGAL

Esse relatorio tem como objetivo unico fornecer informagées macroecondmicas, e nao
constitui e tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigao.

As informacdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas
nao sigilosas e adequadas com a realidade do Instituto.

Esse relatério também néo tem a intengdo de ser uma relacdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecbes expressas nesse relatério refletem a opinido
atual do responsavel pelo conteudo desse relatério na data de sua divulgacao e
estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso preévio.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,
no todo ou em parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por
escrito do através do Comité de Investimentos do IPASC.

O IPASC néao se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer

decisbdes, de investimento ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados
aqui divulgados.
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