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Comentarios do Periodo

No primeiro semestre de 2024, a economia
brasileira enfrentou um cendrio complexo, caracte-
rizado por desafios fiscais, revisdes nas projecoes de
crescimento e um desastre climatico no sul do pais.
O cendrio fiscal veio se deteriorando com a proje¢ao
de um déficit de R$ 14,5 bilhGes para 2024, enquanto
0 governo priorizava o aumento de receitas, em vez
de cortes de gastos, como estratégia de ajuste. A
alteracdo na meta fiscal que ocorreu em abril influ-
enciou as expectativas sobre o ciclo de juros. No
inicio do ano, o Boletim Focus indicava uma Se-
lic de 9% para o final de 2024. Porém, até o fim
do primeiro semestre, essa estimativa foi ajustada
para 10,5%, com a perspectiva de elevacdo de juros,

abandonando-se a expectativa de queda.

Na atividade econOmica, o Brasil iniciou o ano
registrando um crescimento de 2,9% em 2023, im-
pulsionado pelo setor agropecudrio e pelo consumo
das familias, favorecido pelas condi¢des positivas
no mercado de trabalho. Ao longo do semestre, o
desempenho econdmico surpreendeu positivamente,
com resultados favordveis nos setores de servicos e
producdo industrial. O mercado de trabalho con-
tinuou a apresentar forte recuperacdo, com a taxa

de desemprego atingindo os niveis mais baixos dos
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altimos 10 anos.

A politica monetdria foi outro ponto de des-
taque, com o Copom enfrentando divisdes internas
quanto ao ritmo de cortes da Selic. A taxa de juros
foi mantida em 10,5% nas reunides mais recentes,
mas as divergéncias entre os indicados pelos gover-
nos de Bolsonaro e Lula trouxeram incertezas sobre
os rumos da politica monetdria. A inflacdo, por sua
vez, manteve-se sob controle. O IPCA acumulado
em 12 meses atingiu 4,23% em junho, préoximo ao
teto da meta de 4,5%, com os nucleos da inflacao es-
tabilizados. Apesar do alivio momentaneo nos mer-
cados, a volatilidade permaneceu elevada, impulsio-
nada pelas incertezas fiscais e pelo impacto dos juros

futuros.

No mercado financeiro, o Brasil seguiu a
tendéncia global de volatilidade. O ddlar registrou
forte alta, e a bolsa brasileira sofreu perdas signifi-
cativas, especialmente entre as small caps. De forma
geral, o semestre foi marcado por altos e baixos,
com o crescimento sustentado pelo setor de servigos
e pela recuperacao do emprego, mas ainda pressio-

nado por desafios fiscais e incertezas politicas.

O cendrio global também foi permeado por de-
safios e incertezas. Nos Estados Unidos, a economia
oscilou entre uma desaceleracdo moderada e uma
atividade ainda robusta. O mercado de trabalho sur-

preendeu com a criagdo de vagas acima do esperado
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durante a primeira metade do ano.

A inflacdo americana demorou mais do que o
previsto para desacelerar, 0 que postergou o inicio
do ciclo de cortes de juros do Federal Reserve (Fed)
para o segundo semestre. A partir de maio, o indice
de precos comegou a recuar de forma mais consis-
tente, com o Indice de Precos ao Consumidor (CPI)
e o Indice de Precos para Gastos de Consumo Pes-
soal (PCE) mostrando uma desaceleracdo gradual.
A tese de um “pouso suave’da economia americana
ganhou forca, com uma desaceleracdo sem grandes

impactos no mercado de trabalho.

Na China, o primeiro semestre foi marcado
por um crescimento econdmico alinhado a meta go-
vernamental de 5%, com o PIB crescendo 5,3%.
No entanto, nos meses seguintes, a economia chi-
nesa comegou a desacelerar, especialmente no se-
tor industrial. O governo implementou medidas
de estimulo, como a flexibilizacdo das regras hipo-
tecarias para incentivar a compra de imdveis. Ainda
assim, os indices de gerentes de compras (PMI)
apontaram contra¢cdo na industria e baixa demanda
interna, refletindo a falta de confianga dos consu-
midores e os desafios deflaciondrios. A crise imo-
bilidria e os riscos de deflagdo passaram a impactar
significativamente as perspectivas da segunda maior

economia mundial.

Na Europa, os bancos centrais da zona do euro
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e do Reino Unido se adiantaram ao Federal Reserve
e iniciaram ciclos de cortes de juros no primeiro se-
mestre, uma vez que a infla¢io no continente ja ha-
via recuado para niveis mais baixos que nos Estados
Unidos. O continente, no entanto, enfrenta uma eco-
nomia fraca, especialmente na Alemanha, a maior
economia do bloco, que viu seu PIB encolher no se-

gundo trimestre.

Em suma, o primeiro semestre de 2024 foi
um periodo de desafios e incertezas, tanto no
Brasil quanto no cendrio global. Enquanto o
Brasil lidava com ajustes fiscais, inflagdo con-
trolada e recuperacdo do mercado de traba-
lho, o cenario internacional mostrou sinais de
desaceleracdo econdmica, com os Estados Unidos e
a China em ritmos diferentes de crescimento, am-
bos enfrentando desafios inflacionarios e de politica
monetéria. A Europa, por sua vez, iniciou o afrouxa-

mento de sua politica monetédria mais cedo, na tenta-

tiva de estimular sua economia de forma gradual.

Diante desse cendrio, o portfélio do IPREV-
PBA apresentou uma rentabilidade positiva de
4,97% no primeiro semestre, superando a meta de
4,89%. Em termos monetarios, o Instituto obteve
um retorno de aproximadamente R$ 1,308 milhao
no periodo. O fundo com melhor desempenho foi
o Caixa FII Rio Bravo (CXRI11), que valorizou

6,96%. Por outro lado, o fundo com pior desempe-
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nho foi o0 Orla BRA1 Renda Fixa, que registrou uma
leve alta de 0,07%.

Por fim, destaca-se que o portfélio estd em
conformidade com os limites estabelecidos pela
Resolugcao CMN 4.963 e pela politica de investimen-

tos vigente.
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DISCLAIMER

Relatério feito pela Mensurar Investimentos Ltda. (Mensurar). A Mensurar ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos,
valores mobilidrios ou quaisquer outros ativos.

Este relatério é fornecido exclusivamente a titulo informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagcdo de
compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participacdo em gualquer estratégia de negdécios especifica, qualguer
gue seja a jurisdigdo.

Algumas das informacdes agui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes publicas consideradas confiaveis. A
Mensurar ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informacdes e se exime
de gqualguer responsabilidade por guaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo desse relatdrio e de seu
contetdo.

Todo e qualguer valor exibido estd representado em Real (BRL) e para os célculos, foram utilizadas observa¢tes diarias, 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 isengdo de risco. Para clientes RPPSs, estes devem estar adequados
as normativas pertinentes e principalmente a Portaria n? 1.467/22 e a Resolugdo CMN n2 4.963/21 que dispdem sobre as aplicagbes dos
recursos financeiros dos Regimes Préprios de Previdéncia Social, instituidos pela Unido, Estados, Distrito Federal e Municipios.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatério refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteldo na data de sua
divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracdes sem aviso prévio. As projegdes utilizam dados histéricos e suposicdes, de forma gue devem
serrealizadas as seguintes adverténcias: (i) ndo estdo livres de erros; (ii) ndo & possivel garantir gue os cenarios obtidos venham efetivamente
a ocorrer; (iii) ndo devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante drgdos fiscalizadores ou reguladores;
(iv) rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura; (v) ndo ha qualquer tipo de garantia, implicita ou
explicita, prestada pela Mensurar ou por gualgquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

Esse relatério € confidencial e ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualguer gue seja o

propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Mensurar.
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