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PARECER COMINYV 003/2024

ASSUNTO: Analise relatério Mensurar Margo de 2024
I. RELATORIO

Trata-se de relatorio do més de margo de 2024 do Comité de Investimentos correlato a analise do Relatorio
da Empresa Mensurar sobre as questdes da carteira do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos
Municipais de Paraopeba — IPREVPBA.

Estudada a matéria, passamos a opinar.
2. FUNDAMENTACAO

A Empresa Mensurar enviou a este Comité o relatério referente ao més de margo do corrente, com destaques
aos principais pontos correlatos ao mercado financeiro global e também em relagao aos investimentos da
carteira do Instituto. Elencamos abaixo os pontos principais:

Em margo, houve continuidade do adiamento das expectativas de corte de juros pelo banco central
americano. Esse cenario externo e as duvidas sobre a politica fiscal do governo brasileiro mudaram as
expectativas sobre cortes e a taxa terminal da Selic. O Copom reduziu a Selic para 10,75% e sinalizou um
corte adicional de 0,5 ponto percentual na proxima reunido. No entanto, o mercado ja ndo considera
garantido esse corte.

Os dados sobre a arrecadagdo em fevereiro mostraram um valor de R$ 186 bilhdes, mas houve um déficit de
R$ 58 bilhdes, o pior resultado para o més desde 1997, principalmente devido as despesas com precatorios,
que totalizaram R$ 28.2 bilhdes. O governo bloqueou R$ 2.9 bilhdes de recursos para cumprir limites fiscais.
Havia expectativa de um superavit de R$ 9.1 bilhdes, mas o resultado foi um déficit de R$ 9,3 bilhdes.

A popularidade do governo vem diminuindo, aumentando a pressao por mais gastos publicos. O IPCA variou
0.16% em margo, abaixo do esperado, e acumula alta de 1,42% no ano. O Banco Mundial revisou a projegao
de crescimento da economia brasileira para 2024 de 1,3% para 1,7%.

Nos EUA, o PIB cresceu a uma taxa anual de 3,4% no quarto trimestre de 2023, refletindo forte desempenho
da economia. A criagdo de empregos ficou acima do esperado, mas revisdes dos meses anteriores indicam
uma desaceleracao do mercado de trabalho. O CPI variou 0,4% em base mensal e 3,2% em base anual,
enquanto o PCE subiu 2,5% em 12 meses.

O Fed manteve a taxa de juros de referéncia entre 5,25% e 5,50%, com o mercado prevendo dois cortes de
juros ao longo do ano. Na Zona do Euro, o CPI de marco ficou em 2,4%, abaixo da expectativa de 2,6%, e o
nucleo caiu para 2,9%. O BCE manteve as taxas de juros inalteradas, destacando que a inflag@o esta caindo e
o crescimento dos salarios se moderando.

Na China, o CPI registrou queda de -1,0% em marc¢o, com alta anualizada de 0,1%, enquanto o PPI

o
acumulou 18 meses seguidos de queda. O resultado mostra uma desaceleragdo da economia chinesa, que
pressiona o governo a implementar mais estimulos econdmicos para alcangar a meta estabelecida para o ano.

Diante deste cenario o portfolio do IPREVPBA apresentou rentabilidade positiva de 0,44% no més diante de
uma meta de 0,55%. Em valores monetarios, o Instituto acumulou cerca de R$ 72 mil. Em um més de maior
aversao ao risco, a grande maioria dos fundos teve rentabilidade acima da meta, com destaque parra o Itat
FIC Institucional Optimus e o BB Institucional Renda Fixa. Contudo, houve uma baixa relevante no fundo
imobiliario Caixa FII Rio Bravo CXRI11, que acabou prejudicando o rgimdimento da carteira.
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Por fim, ressalta-se que o portfolio esta alinhado com os limites estabelecidos pela Resolugdo CMN 4.963 e
pela politica de investimentos vigente.

3. CONCLUSAO

Pelo exposto, observamos que o relatorio foi muito bem elucidativo, servindo de parametro para lastrear
nossa politica de investimentos. Numa avaliacdo suscinta sobre os impactos do cenario econdmico nacional e

internacional em nosso portifolio, podemos destacar alguns aspectos relevantes extraidos de pesquisas
realizadas em analises e estudos de 6rgaos de monitoramento de mercado. Em margo, o cenario internacional
foi marcado pelas discussdes sobre a velocidade do arrefecimento da inflagdo nas economias desenvolvidas,
com manutengao da taxa de juros basica nos EUA. Os juros futuros ficaram relativamente estaveis, enquanto
os indices de agdes globais tiveram desempenho positivo e o dolar apresentou ligeira valorizagdo frente as
demais moedas. Renda Fixa, A¢des e Cambio Com o aumento da incerteza sobre a condugao da politica
econOmica local, os ativos nao acompanharam a tendéncia do mercado internacional no més. As curvas de
juros apresentaram alta, o Ibovespa ficou em territorio negativo e o Real perdeu espago frente ao dolar.. No
cenario internacional os ultimos meses trouxeram leituras de inflagdo nos EUA (CPI) mais pressionadas do
que o esperado. Ainda que isso seja compativel com a hipotese de que a trajetoria de desinflagao americana
seja um processo gradual, num contexto de mercado de trabalho ainda aquecido, € importante reconhecer que
esses dados trazem um risco maior de que a inflagdo americana se mostre mais resistente, eventualmente,
afete os proximos passos do Fed. Ainda assim, nossa visao sobre a economia americana prossegue na dire¢ao
de moderag¢@o do crescimento e continuidade da desacelerag@o da inflagdo, com manutencao da expectativa
de que o Fed inicie o ciclo de redugao dos juros em meados do ano, ainda que a velocidade do processo
possa ser mais gradual. Na China, os dados ainda sdo compativeis com a projecao de um crescimento do PIB
entre 4,5% e 5,0% neste ano. Ao mesmo tempo, alguns pontos seguem apontando cautela, como os niimeros
do mercado imobiliario, os niveis de confianca e a inflagao rodando em patamares baixos, podendo estar
associada a uma demanda interna mais fraca. Em suma, a nossa visao para o cenario global prossegue
construtiva, com a expectativa de que as principais economias sigam num processo de reequilibrio. Ao
mesmo tempo, reconhecemos que os riscos aumentaram nos Gltimos meses, diante dos dados nos EUA e
China. No Brasil o Copom trouxe uma mensagem mais conservadora na sua tltima reunido, em margo,
quando indicou que a manuten¢do do ritmo de 0,5% de corte da Selic se daria na sua “proxima reuniao”.
Anteriormente, o Copom vinha sinalizando a manutengao desse mesmo ritmo nas “préximas reunides”.
Além disso, o Copom destacou um aumento da incerteza local e global.. Isso eleva, de forma relevante, a
chance de uma desaceleragao do ritmo de corte da Selic para 0,25% por reuni@o ja no encontro de junho ou
julho, antes do que esperavamos. Dessa forma, fizemos um pequeno ajuste na nossa projega@o para Selic no
final de ano, agora em 9,0%. Mantivemos a proje¢ao de 8,5% para o final de 2025. O Copom reconheceu um
ambiente mais desafiador em termos de mercado de trabalho e inflagao de servigos. De fato, os resultados
mostram uma taxa de desemprego historicamente baixa e ganhos salariais mais elevados, sugerindo um
mercado de trabalho mais aquecido. Ja os dados recentes do IPCA nao nos levam a alterar a projecao de
3,6% para 2024, porém sua composi¢ao esta menos favoravel, com a leitura de servigos mais pressionada.
Essa combinagdo pode afetar a dinamica de desinflagao desejada pelo Copom. Diante disso, reconhecemos
que existe um risco para cima em torno da nossa projecao de Selic para o final do ano, com chance de o
Copom eventualmente efetuar uma pausa no processo de redugao dos juros. Além dos dados de atividade e
inflagdo, ¢ fundamental monitorar os desdobramentos do quadro fiscal. Neste més nosso portfolio apresentou
alta de 044% no més, ligeiramente abaixo da meta que foi de 0,56%. Em valores monetarios, o Instituto
acumulou cerca de R$ 72 mil reais, conforme dado extraido do comentério supramencionado. Continuamos
monitorando o mercado buscando sempre as melhores op¢des visando melhor protecdo e ganhos para nossa
carteira. Destarte, entendemos que o relatdrio encaminhado atende aos requisitos formais, tendo em vista que
ndo foram encontradas inconsisténcias nas analises, desta forma, cumprindo integralmente o seu papel de
orientar nas melhores decisdes de investimento. Diante disso, este Comité opina pela aprovagao do referido
relatorio.

Eo parecer que segue para apreciacao do Conselho Fiscal. % /@Qoo
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Paraopeba, 16 de abril de 2024,
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