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Puxado pelo setor de servigos, PIB do Brasil avanca 0,8% no primeiro
trimestre. Mercado de trabalho continua aquecido e incertezas quanto
ao quadro fiscal permanecem em destaque. No cenario internacional,
possivel reaceleracdo da atividade nos Estados Unidos e corte de
Juros pelo Banco Central Europeu figuram entre os principais
acontecimentos.

NO BRASIL

O indice Geral de Pregos — Mercado (IGP-M) acelerou ao subir 0,89% em
maio apos avangar 0,31% em abril, segundo dados publicados pela
Fundacao Getulio Vargas (FGV). Com esse resultado, o IGP-M acumula
alta de 0,28% no ano e queda de 0,34% nos ultimos 12 meses.

Esse avango da inflagdo também foi registrado pelo IPCA-15, divulgado
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que passou de
0,21% em abril para 0,44% em maio. Em 12 meses, o indicador acumulou
variagéo de 3,70%, abaixo dos 3,77% registrados na mesma leitura em
maio de 2023. O resultado foi impulsionado pelo grupo Saude e cuidados
pessoais, que subiu 1,07%, influenciado pela alta nos precos dos
produtos farmacéuticos (2,06% e 0,07 p.p. de impacto), e pelo grupo
Transportes, que avancou 0,77%, puxado pela variagdo nos precos das
passagens aéreas (6,04%) e da gasolina (1,90%), que impactou em
0,09% p.p. o indice geral.

No que se refere a atividade econémica, o Produto Interno Bruto (PIB) do
Brasil subiu 0,8% no primeiro trimestre de 2024, chegando a R$ 2,7
trilhdes em valores correntes ante ao trimestre anterior. Na comparacao
com o mesmo periodo de 2023, o PIB avangou 2,5%.

Quando comparado ao trimestre imediatamente anterior, os dados
indicam wuma recuperagdo da economia brasileira, impulsionada
principalmente pelo setor de servicos e pela expansdo do setor
agropecuario. O aumento no consumo das familias também
desempenhou um papel importante nesse crescimento.

Em relacdo aos dados do mercado de trabalho, o Brasil abriu 240.033
novas vagas formais de trabalho em abril, de acordo com os dados do
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Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) divulgados
pelo Ministério do Trabalho e Emprego. Com isso, a quantidade total de
postos de trabalho formais ativos atingiu 46,475 milhdes, correspondendo
a uma variacao positiva de 0,52% na comparagao com o més de margo.
No acumulado do ano até abril, o saldo de novos empregos formais foi de
958.425 vinculos. Ja nos ultimos 12 meses, o Brasil registrou o total de
1,701 milhdo de novos empregos. O resultado positivo superou as
expectativas do mercado e indica resiliéncia do mercado de trabalho,
além de refletir o crescimento econdmico recente, haja vista a
recuperacao do PIB, mencionada anteriormente.

No cenario fiscal, a arrecadagao total do governo federal totalizou R$
228,873 bilhdes em abril, correspondendo a uma alta real de 8,26% em
relacdo a abril de 2023. No acumulado do ano até abril, o volume
arrecadado alcangou R$ 886,642 bilhdes, avancando 8,33% ante o
mesmo periodo de 2023. No mesmo més, o governo central registrou
superavit primario de R$ 11,1 bilhdes, abaixo do observado em abril de
2023, quando alcangou um saldo positivo de R$ 15,6 bilhdes. Com o
resultado, o acumulado do primeiro quadrimestre de 2024 foi positivo, em
R$ 30,605 bilhdes, contudo, abaixo dos R$ 46,849 bilhdes registrados no
mesmo periodo de 2023. Apesar do resultado positivo das contas
publicas registradas no més anterior, os ministérios do Planejamento e da
Fazenda informaram que o governo central deve fechar o ano com déficit
primario de R$ 14,5 bilhdes. O saldo corresponde a 0,1% do PIB, ficando
dentro da margem de tolerancia prevista pelo arcabouco fiscal. Todavia, o
numero revelou uma piora nas expectativas do governo que previa déficit
de R$ 9,3 bilhdes, segundo indicado no relatério publicado em margo.
Também houve piora nas expectativas dos gastos totais, atingindo R$
2,209 trilhdes, uma alta de R$ 24,4 bilhdes em relagcdo a estimativa de
marco.

As incertezas sobre o cenario fiscal brasileiro bem como o cenario
macroecondmico global permanecem preocupando o0s agentes
econOmicos, sobretudo os investidores, e foram destacadas na ata da
reunidao do Copom ocorrida no inicio de maio, na qual o Comité decidiu
reduzir a taxa Selic em 0,25 ponto percentual, passando de 10,75% para
10,50%. Na ata da reunido, os membros do colegiado enfatizaram o
cenario externo adverso, principalmente sobre os esforcos das
autoridades monetarias para convergir a inflagao as respectivas metas e
as incertezas relacionadas ao ciclo de juros nos Estados Unidos. Ja no
cenario doméstico, o colegiado elencou como pontos de atencédo a
resiliéncia da atividade e a sustentagcdo do consumo, “em contraste com o
cenario de desaceleragao gradual originalmente antecipado pelo Comité”.
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A segunda prévia do PIB dos Estados Unidos do primeiro trimestre de
2024 indicou crescimento de 1,3%, ante 1,6% na estimativa anterior. No
quarto trimestre de 2023, o PIB cresceu 3,4%. Apesar da desaceleracgao,
observamos que a atividade continua resiliente, com consumo e
investimentos privados crescendo 2,0% e 3,2%, respectivamente. O que
mais influenciou a desaceleracdo do PIB foram as importacdes, que
tiveram alta de 7,7% e impactaram em -1,02 p.p..

Olhando para dados de mais alta frequéncia, o PMI (indice de gerentes
de compras) de maio indicou uma reaceleragédo da atividade, com o setor
de servigos alcangando 54,8, maior patamar em 12 meses, enquanto o
setor industrial avangou de 50,0 em abril para 50,9 em maio. O PMI
composto, que abrange os dois setores, subiu para 54,4, ante 51,3 em
abril, atingindo assim o maior patamar em 25 meses.

No cenario inflacionario, o PCE (indice de pregos com consumo) avangou
0,3% em abril, em linha com o esperado, permanecendo na estabilidade
na leitura anual, em 2,7%. O nucleo do indicador, que também veio em
linha com o esperado, avangou 0,2% no més e acumula 2,8% em doze
meses. Dados do Payroll, divulgados no inicio do més, indicaram criagao
de empregos abaixo do esperado e foi um dos fatores que influenciou um
leve fechamento da curva de juros do pais, haja vista que um possivel
arrefecimento do mercado de trabalho tende a facilitar com que o Fed
inicie os cortes de juros em um horizonte mais préximo.

Na zona do euro, o PMI indicou avanco do setor industrial, de 45,7 em
abril para 47,3 em maio, patamar mais alto em 14 meses. O setor de
servigos permaneceu na estabilidade, em 53,3, sendo o valor mais alto
desde maio do ano passado. O indice composto, por sua vez, avangou de
51,7 para 52,3, sendo o melhor numero em 12 meses. A pesquisa do PMI
industrial indicou uma melhora marginal na projecao de demanda, o que
elevou a confianga empresarial. Contudo, permanece um cenario de
cautela, assim como a reducao de pessoal.

No que tange a politica monetaria, o Banco Central Europeu (BCE) cortou
os juros em 0,25 p.p. na primeira semana de junho, como estava sendo
esperado por parte relevante do mercado. Conforme a inflagdo continuou
a arrefecer e convergir rumo a meta, enquanto a atividade econbémica
permanece com dificuldades de retomada, as decisdes do BCE passaram
a ser mais delicadas, o que culminou em um inicio de flexibilizacdo de
juros. Contudo, ndo ha clareza de até onde irdo os cortes.

Na China, continuamos a observar um crescimento do setor industrial,
que demonstra estar reagindo positivamente aos estimulos do governo. O
PMI industrial avangou pelo sétimo més consecutivo, alcancando 51,7 em
maio. O PMI de servigos desacelerou de 52,7 em marco para 52,5 em
abril, porém, permaneceu acima de 50,0 (acima de 50,0 considera-se



i f A I':_.-

r ESTADO DE SANTA CATARINA " = i
- = MUNICIPIO DE CACADOR ¥
Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos Municipais iﬁ .

|
de Cacad
.PASO CNPJIMF 1, 04.272.005/0001-71

expanséao) por 16 meses consecutivos.

A balangca comercial do pais apresentou saldo de US$ 72,3 bilhdes,
abaixo dos US$ 81,4 bilhdes projetados. As exportagdes avangaram 1,5%
em abril, apds retrair 7,5% em margo, enquanto as importacdes
avancgaram 8,4%, apos queda de 1,9%, no mesmo periodo.

INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - MAIO
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracio: LEMA

Os indices de renda fixa mais volateis reverteram em maio parte dos
prejuizos acumulados no ano. O IMA-B 5+, indice de maior duration,
subiu 1,59%, apos queda de 2,91% em abril. Todos os indices de renda
fixa ficaram no campo positivo, € a maioria atingiu a meta (IPCA + 5,25
p.p.). Os investimentos mais conservadores, como CDI e IRF-M 1,
continuaram a apresentar resultados em linha com a meta em maio, ao
subirem 0,83% e 0,78%, respectivamente. No acumulado de 2024, no
que tange aos indices de renda fixa, o CDI apresenta o melhor resultado,
com uma rentabilidade de 4,40%.

Na renda variavel, o Global BDRX e o S&P 500 apresentaram
desempenho superior a meta. Empresas de tecnologia exerceram
novamente influéncia positiva, com destaque para as acdes da Nvidia,
que subiram cerca de 30% no més, refletindo o resultado trimestral acima
do esperado. A maior representatividade dessas grandes empresas,
assim como a alta de cerca de 1,00% do ddlar, impulsionaram a maior
rentabilidade do indice de BDR.

Na renda variavel doméstica, por outro lado, observamos novamente um
resultado negativo para o Ibovespa, que caiu 3,04% em maio, apds queda
de 1,70% em abril. Dos 86 papéis que compdem o indice, 61 ficaram no
campo negativo. No ano, o indice acumula queda superior a 9,0%.
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CONCLUSOES

CURVA DE JUROS - MAIO
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Fonte: Comdinheiro. Elaboragao: LEMA

Em contraste a um leve fechamento da curva nos Estados Unidos,
observamos novamente uma abertura na curva de juros brasileira em
maio. Podemos destacar como causas para esse resultado
principalmente as projeg¢des de deterioragdo do quadro fiscal, a deciséo
dividida da ultima reunidao do Copom e a expectativa de manutencao de
juros altos nos EUA, fatores estes que tém contribuido para revisdes
altistas para inflagédo e taxa Selic.

Enxergarmos que ha espaco para fechamento da curva de juros no Brasil,
especialmente quando houver maiores certezas quanto ao ciclo de juros
nos Estados Unidos. Permanecemos com a estratégia de posicionamento
em vértices intermediarios, como IRF-M e IMA-B, visando auferir
rentabilidade com o fechamento da curva. Contudo, diante das incertezas,
€ viavel manter parcela relevante do patriménio em investimentos
conservadores, como CDI e IRF-M 1, no intuito de reduzir a volatilidade
da carteira.

Na renda variavel, permanecemos com um viés mais positivo para ativos
brasileiros, haja vista a atual precificacdo destes. Porém, evitamos
exposicdo elevada, principalmente por conta dos  riscos
macroecondmicos.

Por fim, destacamos que as estratégias de compra direta de titulos
publicos e privados, assim como a aplicacdo em fundos de vértice,



permanecem viaveis, pois continuam a apresentar

condizentes com a meta atuarial.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2024, 2025 E 2026
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rentabilidades

BRASIL 2024 2025 2026
PIB (% de crescimento real) 2,09% 2,00% 2,00%
IPCA (em %) 3,90% 3,78% 3,60%
IGP-M (em %) 2,96% 3,80% 3,73%
Taxa de Cambio final (R$/USS) 5,05 5,09 5,10

Taxa Selic (final do ano —em %) 10,25% 9,25% 9,00%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA — em %) 6,11% 5,27% 521%

Fonte: Focus (07/06/2024) |
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AVISO LEGAL

Esse relatorio tem como objetivo unico fornecer informagdes 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 informacgdes contidas nesse relatorio foram obtidas de fontes publicas ou privadas
nao sigilosas e adequadas com a realidade do Instituto.

Esse relatério também n&o tem a intencdo de ser uma relacdo completa ou resumida
dos mercados ou desdobramentos nele abordados.

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

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 nao se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer

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