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& RETROSPECTIVA

Na agenda doméstica da Ultima semana, um dos eventos mais aguardados foi a
divulgacdo da ata da reunido do COPOM realizada no dia 19 de junho, em que o comité
decidiu unanimemente pela manutencdo da Selic em 10,5% ao ano. A ata veio em tom
morno e semelhante a Gltima, em que foi destacado a preocupacdo com 0 cenario
internacional dindmico e adverso, além do reforgco dos possiveis impactos da condugéo
da politica fiscal na politica monetaria, que também traz preocupac@es para a autoridade
monetaria brasileira.

O recém-divulgado IPCA-15 de junho trouxe alta de 0,39% em relacdo ao més
anterior, abaixo das expectativas de 0,44%. Na janela anual, a variacdo apontada € de
4,1%. Na decomposicdo do indice, a inflagdo de servicos subjacentes € que se mantém
elevada por conta principalmente do mercado de trabalho, que segue aquecido. A taxa de
desemprego no trimestre medido pela PNAD Continua foi de 7,1% até maio.

Em uma das noticias mais aguardadas da Ultima semana, o principal indice de
inflacdo observado pelo Federal Reserve, autoridade monetaria americana, o PCE, veio
estavel em maio em relagcdo ao més de abril. J& o ndcleo do indicador, que retira alimentos
e energia do cesto, mostrou elevacdo de 0,1% em maio em relacéo a abril, conforme
projetado pelo mercado. Na janela anual, a variacdo do nucleo é de 2,6%, ainda
consideravelmente acima da meta de 2%.

Outro fato ocorrido na Gltima semana nos Estados Unidos que chamou muito
atencdo de todos os agentes economicos foi o primeiro debate presidencial realizado entre
Donald Trump e Joe Biden, em que o candidato do partido democrata mostrou sinais
preocupantes de saude fisica e mental no decorrer de suas falas. A midia suscitou a
discussédo de se 0 mesmo ndo deveria ser substituido inclusive na cadeira presidencial.

A terceira e Gltima leitura do PIB do primeitro trimestre de 2024 dos Estados
Unidos fechou com namero de 1,4% de crescimento anualizado. Tanto a leitura anterior,
quanto as expectativas, apontavam alta de 1,3%.

Com os acontecimentos econdmicos citados, o Ibovespa fechou a sexta feira nos
123.907 pontos, em alta de 2,1%. No més de junho, a indice subiu 1,5%.

& PERSPECTIVAS

No calendario econdémico da primeira semana de julho, alguns acontecimentos
devem atrair mais atencdo dos mercados, e, portanto, devem ser monitorados. Teremos a
divulgacdo dos PMIs dos Estados Unidos e da Zona do Euro, em que o indicador trara a
sensibilidade das expectativas futuras dos gerentes de grandes empresas das respectivas
localidades.

Além dos PMIs, os dados do mercado de trabalho americano divulgados na terca
feira e na sexta feira (JOLTS e Payroll, respectivamente) tomaréd os holofotes. Essas
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leituras sdo extremamente aguardadas pois certamente servirdo de balizamento para a
conducéo de politica monetaria nos Estados Unidos.

J& no Brasil, além dos dados de Producgdo Industrial de maio, os indicadores
domeésticos devem seguir mais como passageiros frente a agenda externa e suas
movimentacOes sobre 0s demais paises.

Com a recente abertura da curva de juros e com as incertezas marcando o cenario
externo, recomendamos reduzir a duration da carteira. Tudo isso provocou uma grande
volatilidade nos IMAs, principalmente na ponta mais longa. Por isso, recomendamos
reduzir gradualmente a exposicdo em Fundos IMA-B 5+, que tem em sua carteira NTN-
Bs com prazos acima de 5 anos e podem sofrer mais com essa recente volatilidade. Ainda
no Longo Prazo, recomendamos manter em 10% em fundos deste segmento, de
preferéncia diversificar entre IMA-B e IMA-Geral.

Adicionalmente, mantivemos nossa recomendacéo para 10% dos investimentos
em fundos de Gestdo Duration, aproveitando a estratégia de gestdo ativa oferecida por
esse segmento. Com o ciclo de queda da Selic, fundos de renda fixa passivos terdo mais
dificuldades de obterem rentabilidade superior a meta de rentabilidade do RPPS, por isso,
os fundos de gestéo ativa podem apresentar alternativas atrativas para isso.

Para um horizonte de médio prazo, mantivemos nossa recomendacdo para 10%
dos investimentos para fundos deste segmento. E importante diversificar dentro do indice,
tendo uma exposicdo indices pés-fixados, como o IDKA IPCA 2A e o0 IMA-B 5, atrelados
a inflacdo. Além disso, neste cenario de queda na taxa de juros, € aconselhdvel uma
entrada gradativa no IRF-M e no IRF-M 1+, que sdo indices pré-fixados, sendo
importante agir com cautela devido a volatilidade desse indicador. Uma estratégia gradual
permitira aproveitar possiveis oportunidades e minimizar riscos em um ambiente de juros
em declinio.

Quanto a exposicdo de curto prazo, sugerimos aumentar a exposicdo neste
segmento, principalmente fundos CDI. Com as recentes alteragdes no cenario econémio,
recomentamos uma exposicdo de 15% neste segmento. A Selic terminal para 2024 é
prevista para 10%, mantendo uma taxa de investimentos atrativa para o RPPS.

Para diversificar a carteira, € aconselhavel adquirir também titulos privados,
principalmente as letras financeiras, até atingir uma alocacdo de 15%. As letras
financeiras oferecem taxas que superam, em sua maioria, as metas atuariais dos RPPS e
com prazos de até 10 anos, oferecem alternativas atrativas para diversificacao de carteira.
Além disso, o congelamento do prémio, como muitas vezes é feito com taxas prefixadas
e atreladas a inflagdo dentro das LFs, é recomendado em ciclos de queda de juros.

Apos a inflagdo mostrar ser mais resiliente quanto o esperado, 0 Fed mudou sua
comunicacdo, mostrando ressalva em cortar 0s juros mais cedo. A expectativa do
mercado, que ja foi de até sete cortes no ano, agora é de 1 a 2 cortes, com o primeiro deles
em setembro. Além disso, a nova resolucao de fundos de investimentos, CVM 175, trouxe
novas regras para fundos no exterior que ainda ndo foram adaptadas pela Resolucdo
4.96321. Por isso, recomendamos cautela para fundos de investimento no exterior, tanto
em Renda Fixa como fundos de a¢des ou multimercado exterior.
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Quanto aos fundos de a¢es relacionados a economia doméstica, mantemos nossa
recomendacéo de 20% de exposi¢do. Por mais que a bolsa de valores tenha mostrado certa
volatilidade neste ano de 2024, a expectativa ainda é de alta para os proximos meses, na
medida que as principais economias do mundo devem comecar 0 processo de queda de
juros, aumentando a demanda por ativos de risco. Sugere-se entrar no mercado de forma
gradual, aproveitando oportunidades na bolsa de valores para construir um preco medio
mais favoravel.

Em relacdo aos Fundos Multimercado e Fundos de Investimento Imobiliarios
(FI1), recomendamos manter a exposi¢do em 5%. O setor imobiliario € um setor que se
beneficia da queda dos juros pois sdo muito dependentes de financiamento.

Diversificar a carteira de investimentos com essas opcOes pode ser uma
abordagem equilibrada para os RPPS, permitindo obter retornos e ter protecdo contra
cenarios adversos, sempre alinhados com as metas de rentabilidade estabelecidas. Para
investidores que enxergam oportunidades de adquirir ativos a precos mais baixos, é
importante estar respaldado para a tomada de decisao.

Atenciosamente,

(e

Diego Lira de Moura
Economista Economista/MBA Gestdo Financeira
Consultor de Valores Mobilidrios CPA 20

Consultora Técnica
CREDITO E MERCADO - CONSULTORIA EM INVESTIMENTOS
(C.N.P.J.: 11.340.009/0001-68)

Bruna Bertini Demétrio
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® DISCLAIMER

Este documento (caracterizado como relatério, parecer ou andlise) foi preparado para uso exclusivo do destinatario, ndo
podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa sem expressa autorizacao da CREDITO & MERCADO. As
informagdes aqui contidas, tem por somente, o objetivo de prover informagdes e ndo representa, em nenhuma hipdtese,
uma oferta de compra e venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro.
Trata-se apenas uma OPINIAO que reflete o momento da andlise e sdo consubstanciadas em informacdes coletadas em
fontes publicas e que julgamos confidveis.

A utilizacao destas informagdes em suas tomadas de decisao e consequentes perdas e ganhos nao nos torna responsaveis
diretos. As informacdes aqui contidas nao representam garantia de exatidao das informagdes prestadas ou julgamento sobre
a qualidade delas, e ndo devem ser consideradas como tais.

As informagdes deste documento estdo em consondncia com as informagdes sobre o(s) produto(s) mencionado(s),
entretanto nao substituem seus materiais oficiais, como regulamentos, prospectos de divulgacao e outros exigidos
legalmente. E recomendada a leitura cuidadosa destes materiais, com especial atengao para as cldusulas relativas aos
objetivos, aos riscos e a politica de investimento do(s) produto(s). Todas as informagdes podem ser obtidas com os
responsaveis pela distribui¢cdo, administracdo, gestdo ou no préprio site da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) através
do link: https://www.gov.br/cvm/pt-br.

Sua elaborag¢do buscou atender os objetivos do cliente, considerando a sua situagao financeira e seu perfil de investidor.

A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura e os produtos estruturados e/ou de longo
prazo possuem, além da volatilidade, riscos associados a sua carteira de crédito e estruturagao. Os riscos inerentes aos
diversos tipos de operag¢des com valores mobilidrios de bolsa, balcao, nos mercados de liquidagao futura e de derivativos,
podem resultar em perdas aos investimentos realizados, bem como o inverso proporcionalmente. Todos e qualquer outro
valor exibido esta representado em Real (BRL) e para os calculos, foram utilizadas observagdes diérias, sendo sua fonte o
Sistema Quantum Axis e a CVM.

A contratacdo de empresa de Consultoria de Valores Mobilidrios para a emissdo deste documento ndo assegura ou sugere a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isen¢do de risco. Cabe a Consultoria de Valores Mobilidrios a prestagao dos
servigos de ORIENTA(;AO, RECOMENDA(;AO E ACONSELHAMENTO, DE FORMA PROFISSIONAL, INDEPENDENTE E
INDIVIDUALIZADA, SOBRE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS, CUJA ADO(;AO E IMPLEMENTA(;AO
SEJAM EXCLUSIVAS DO CLIENTE (Resolugcdo CVM n® 19/2021).

Na apuracgao do célculo de rentabilidade da carteira de investimentos sdo considerados os recursos descritos no Art. 3° da
Resolugdo CMN n° 4.963/2021, provenientes do recolhimento das aliquotas de contribuicdo dos servidores, exclusivamente
com finalidade previdencidria, excluindo qualquer tipo de recurso recebidos com finalidade administrativa, em consonancia
com a Portaria MTP n® 1.467/2022, art. 84, inciso llI, alinea "a".

Os RPPS DEVEM, independente da contratagao de Consultoria de Valores Mobiliarios, se adequar as normativas pertinentes
e principalmente a Portaria MTP n°®1.467/2022 e suas altera¢des, além da Resolugdo CMN n°® 4.963/2021, que dispdem sobre
as aplicagdes dos recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito
Federal e Municipios e da outras providéncias.
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