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Estados Unidos e Unido Europeia mantém taxas de juros inalteradas, mas incertezas
persistem sobre a condugao da politica monetaria nas nagdes mais desenvolvidas. Na
China, os dados do ultimo trimestre mostram crescimento acima do esperado.
Internamente, o Banco Central deu continuidade ao ciclo de redu¢ao com o corte de
0.50 p.p. na Selic, e a atividade segue desacelerando enquanto o mercado de

trabalho atinge as menores taxas de desemprego.

NO BRASIL

No contexto brasileiro, embora a atividade econdmica tenha apresentado crescimento
no segundo trimestre, o cenario fiscal revela- se desafiador, demandando atencao
quanto as proximas agcbes do governo para aumentar a arrecadacao.
Simultaneamente, as expectativas de inflagdo indicam uma ancoragem ainda aquém

da meta central de 3,0% e sem perspectivas de alcance da meta no médio prazo.

O Indicador de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br) destacou uma
retragdo de 0,77% em agosto. Tal desempenho esta relacionado, principalmente, a
perda de dinamismo no volume de servigos e ao término do impacto sazonal da safra
recorde de graos, que beneficiou a economia no primeiro semestre, corroborando a

tese de uma desaceleracdo econdmica no segundo semestre do ano.

Analisando os dados especificos de cada setor, apds a inesperada queda de 0,9%
nos servigcos em agosto, o comércio também apresentou dados mais fracos do que a
previsdo e manteve-se praticamente estavel, com crescimento de apenas 0,2%.

Quanto ao varejo ampliado, que engloba veiculos, atacado e construgéo,
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observou-se uma retragao de 1,3%. Em contrapartida, a producdo industrial registrou

um avanco de 0,4% em agosto.

No contexto inflacionario, observou-se em setembro uma alta de 0,26% no indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), situando-se abaixo das proje¢des de mercado
que apontavam para 0,33%. Ao considerarmos os ultimos 12 meses, o IPCA registra
alta de 5,2%, aumento frente aos 4,6% registrados em agosto. O aumento ja era
esperado, uma vez que as deflagcbes registradas nos meses de julho, agosto e

setembro de 2022 sairam do calculo do indicador acumulado dos ultimos 12 meses.

Os dados do IPCA tém reforcado o cenario de deflagdo da economia doméstica. No
mesmo sentido, o IPCA-15 desacelerou em outubro com a alta 0,21% contra 0,35%
registrados no més anterior. Com o resultado, o indicador acumula alta de 3,96% no

ano e 5,05% nos ultimos 12 meses.

Paralelamente, o indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M) registrou um aumento
acima das expectativas do mercado. Esse evento foi impulsionado pela pressao
exercida pelas relevantes commodities sobre os produtores, cenario que pode resultar

em repasses para o consumidor em breve.

Quanto ao mercado de trabalho, os numeros indicam uma continuidade da
tendéncia de reducao da taxa de desemprego com um recuo para 7,7% no
trimestre encerrado em setembro. Essa trajetdria positiva € acompanhada pelo
aumento no rendimento médio dos trabalhadores e na massa salarial, fatores
que explicam, em grande parte, a expansao do consumo das familias ao longo

do ano, mostrando uma economia ainda resiliente.

No cenario politico, o avanco de pautas econdmicas foi destaque no més de
outubro. A Camara dos Deputados aprovou o Projeto de Lei 4.173/23, que
modifica a tributacdo de investimentos de pessoas fisicas no exterior e de

fundos exclusivos no Brasil. Essa medida desempenha



;"- -I-I' 4|.."-"
ESTADO DE SANTA CATARINA g‘é “_

- MUNICIPIO DE CAGADOR
| & 3 Instituto de Previdéncia Social dos Servidores Publicos Municipais }
. | de Cagador
P ASG CNPJ/MF n°. 04.272.905/0001-71

papel crucial no plano de aumento de receita do governo, visando alcancar a
meta de déficit zero até 2024. O referido projeto segue agora para apreciagao

no Senado.

Por outro lado, nos dias finais de outubro, o presidente Lula declarou que
“Dificilmente chegaremos a meta de déficit zero em 2024”, indo de encontro a
proposta do arcabouco fiscal e ao préprio ministro Fernando Haddad, que
defende a manutencao da meta. A fala do presidente elevou o temor de piora
do quadro fiscal do pais mesmo com o movimento feito junto ao congresso, que

visa melhorar a arrecadagao do governo.
NO MUNDO

A primeira prévia do PIB do terceiro trimestre dos Estados Unidos apresentou
avanco de 4,9%, puxado por gastos dos consumidores, enquanto atividade
imobiliaria perde forga, refletindo alta dos juros hipotecarios. O valor veio acima
das projecodes iniciais e indicou que o mercado de trabalho continua aquecido,
porém, apesar da demanda por trabalhadores continuar superior a oferta, essa

relacao segue em tendéncia de equilibrio.

O Core PCE, indice de inflagdo mais relevante para o Fed (Banco Central dos
Estados Unidos), veio dentro das expectativas com o avanco de 0,3% em
setembro e de 3,7% nos ultimos doze meses. O indice cheio, que também

considera precgos de energia e alimentagdo, acumula 3,4% no mesmo periodo.

Conforme esperado pelo mercado, o Fed manteve a taxa de juros no intervalo de
5,25% a 5,50% na reunido ocorrida na ultima semana do més. A alta da
rentabilidade dos Treasuries continua a intensificar os efeitos da politica monetaria
restritiva e reduz a necessidade de novas altas da taxa de juros do Fed. A projecao
do mercado até o momento indica manutencao da taxa de juros na ultima reuniao

do ano, que ocorrera em dezembro.
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Segundo estimativa preliminar divulgada pelo Eurostat, escritério de estatisticas da
Unido Europeia, o PIB da zona do euro recuou 0,1% no terceiro trimestre em
relacdo ao trimestre anterior. Esse € mais um dado que indica a dificuldade de
retomada da economia da regido, fator que afeta as decisées do Banco Central
Europeu (BCE), haja vista o impacto que a politica monetaria restritiva exerce na

atividade econbmica de uma regiao que demonstra dificuldade de crescimento.

No que tange a inflacdo, o indice de Precos ao Consumidor avancou 0,1% em
outubro, segundo dados preliminares do Eurostat, abaixo das proje¢cdées do
mercado (0,3%), e acumula 2,9% em doze meses, ante 4,3% registrado em
setembro. No final do més, o BCE decidiu por manter a taxa de juros de referéncia
inalterada, no patamar de 4,5%. O comunicado do BCE da a entender que, caso
nao haja mudanca significativa no cenario, ndo deverao ocorrer novas altas de
juros, mas deixa em aberto quanto ao periodo em que permanecerao neste

patamar.

Em relacdo a China, o pais apresentou dados mais favoraveis. O PIB do terceiro
trimestre veio acima das expectativas com o avanco de 1,3% em relagcdo ao
trimestre anterior e 4,9% em relagcédo ao mesmo periodo de 2022. O crescimento no
ano foi de 5,2%, resultado que se aproxima da meta anual de crescimento
estipulada pelo governo, que é de 5,0%. Além disso, dados referentes a setembro
mostraram crescimento da producao industrial e de vendas no varejo, em valores
acima das projecbes. Ja na balanca comercial, tanto importagcbes como
exportagdes apresentaram retragao de 6,2%.

O conflito entre Hamas e Israel, deflagrado no inicio do més com a invasao do
grupo terrorista ao pais vizinho, levantou alertas sobre a dinamica do pregco do
petréleo no caso da possivel entrada de novos paises no conflito, como Ira e
Arabia Saudita, o que afetaria o processo desinflacionario global. Porém, a cotacao
da commodity apresentou queda em outubro, apesar de ainda acumular alta
proxima a 5% no ano. No que tange exclusivamente ao cenario econémico, o
conflito no Oriente Médio ndo tem causado efeitos significativos, mas elevou as
incertezas geopoliticas, o que, se mantido por um periodo maior, tende a impactar

as decisdes dos agentes econdmicos.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - OUTUBRO DE 2023
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O més de outubro foi caracterizado por uma notavel volatilidade nos mercados
internacionais, especialmente influenciada pela resiliéncia da economia norte-
americana e pela volatilidade dos treasuries. Internamente, a atengdo permanece
voltada para o risco fiscal diante da possibilidade de nao cumprimento da
promessa de zerar o déficit em 2024.

No ambito do mercado de renda variavel, as principais bolsas globais encerraram
em territério negativo, destacando-se a queda acumulada de 2,94% no Ibovespa e
de 2,2% no S&P 500 em outubro. Esses movimentos refletem majoritariamente a
incerteza global em relacdo aos efeitos da politica monetaria restritiva nas
economias desenvolvidas e a menor propensao a investimentos de risco em meio
a um cenario de crescente instabilidade.

Em face da continuidade do ciclo de reducao da taxa de juros pelo Banco Central,
os indices mais curtos mantiveram o movimento de destaque de meses anteriores.
Por outro lado, refletindo indefinicdes do cenario fiscal, o que afeta vértices mais
longos da curva, indices de maior duration, como o IMA-B e o IMA-B 5+,
apresentaram rentabilidade negativa. Destaca-se que, mesmo com o ciclo de
reducdo de juros, o CDI continua a apresentar desempenho compativel com a

meta.

CONCLUSOES

CURVA DE JUROS - OUTUBRO
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A curva de juros acima ilustra a volatilidade registrada no més. A curva apresentou
fechamento na primeira metade do més, seguido de abertura na segunda metade,
a excecao dos vértices mais curtos, que continuaram a fechar, o que explica a
rentabilidade positiva do indice IRF-M 1, que é composto por titulos publicos
prefixados com vencimento de até um ano.

Considerando fatores como taxa de juros neutra, que permanece abaixo das
projecdes da curva, ainda existem indicios de que ha espaco para o fechamento, o
que reforca a orientacdo de alongamento da carteira, alocando parcela do
patrimoénio em vértices intermediarios, como IRF-M (indice composto por titulos
prefixados com duration de cerca de 2 anos) e IMA-B (indice composto por titulos
hibridos, com duration de cerca de 7 anos). Porém, € perceptivel que o cenario
ficou mais turbulento no periodo recente, principalmente por conta da alta nas
rentabilidades dos treasuries e das incertezas fiscais do Brasil.

Porém, expor a maior parcela da carteira a ativos menos volateis (CDIl e IRF-M 1) é
viavel e prudente, e a rentabilidade acumulada no ano merece especial atencao,
haja vista a busca pelo atingimento da meta atuarial em 2023, principalmente ao
considerar o contexto enfrentado nos dois anos anteriores, cuja rentabilidade
acumulada, em quase a totalidade dos RPPS, ficou aguém da meta perseguida.
Sendo assim, o alongamento da carteira continua a ser viavel e visa obter bons

resultados, mas deve ser ponderado com fatores particulares de cada regime.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE
MERCADO PARA 2023,

2024 E 2025
BRASIL 2023 2024 2025
PIB (% de crescimento real) 2,89% 1,50% 1,90%
IPCA (em %) 4,63% 3,91% 3,50%
IGP-M (em %) -3,51% 4,00% 4,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,00 5,05 5,10
Taxa Selic (final do ano - em %) 11,75% 9,25% 8,75%

Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 6,31% 4,67% 5,31%

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

Esse relatorio tem como objetivo unico fornecer informagdes macroeconémicas, e ndo
constitui e tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou
venda ou como uma solicitacdo de uma oferta de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de

negocios em qualquer jurisdi¢ao.

As informacgdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas

nao sigilosas e adequadas com a realidade do Instituto.

Esse relatério também ndo tem a intengédo de ser uma relagdo completa ou resumida

dos mercados ou desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecoes expressas nesse relatério refletem a opinido
atual do responsavel pelo conteudo desse relatério na data de sua divulgagao 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
decisbes, de investimento ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados
aqui divulgados.
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