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DISCLAIMER

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, nao podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicao sem a expressa autorizagao
da SMI Consultoria. As informagdes contidas neste Estudo de ALM sdo consideradas confiaveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sao baseadas em avaliacées e estimativas e sao, portanto,
sujeitas a mudanca. Para demais informacoes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Introducao ao Asset Liability Management

O estudo de ALM (Asset Liability Management) tem como objetivo identificar a melhor combinacao de ativos financeiros (carteira de investimentos)
gue tenha como rentabilidade esperada um valor suficiente para cobertura do compromisso atuarial do RPPS.

1. Processo de Construcao do ALM 2. Objetivo do Estudo de ALM

€ O estudo trard a melhor combinag¢do de ativos no momento da avaliagdo, com €® ALM tem como objetivo o desenho de uma carteira compativel com as
base em simulacao estocastica, a fim de tentar indicar a mais adequada estratégia obrigac¢des atuariais (de longo prazo), e ndo apenas as obrigacdes de cada ano. Ao
e composicdo para a carteira de ativos, cujo propédsito inclui mitigar o risco de compatibilizar um retorno médio esperado com o passivo atuarial, o ALM cumpre o
liquidez, aumentar a solidez do plano e, quando possivel, diminuir o risco do objetivo de manter a solvéncia do RPPS em um horizonte de tempo maior.
portfélio de ativos, ou seja, reduzir a volatilidade da carteira ou o risco de perdas
financeiras
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Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sdo baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudanca. Para demais informagoes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Posicao Patrimonial Atual | Carteira de Investimentos

Para a elaboracao do estudo, a carteira de investimentos foi classificada e enquadrada em indices e indicadores de mercado ou classes de
investimentos com a inten¢cao de construir uma visao macro da carteira, com posi¢cao final de junho de 2024.

1. Carteira Atual do RPPS

Valor Atual (R$)

€ O presente Estudo de ALM segue todas as diretrizes impostas pela legislacdo
pertinente aos investimentos dos RPPS, regida pela Resolugdo CMN n°

Ativos AP .
Patriménio Liquido 4.963 de 25 de novembro de 2021; e pela Portaria MTP n° 1.467, de 02 de
CDI/IRF-M 1 60.084.922,57 junho de 2022; atende aos requisitos estabelecidos no item 3.2.6 — politica de
fundos CDI/IREMI1 8:69% 8,27% investimentos do manual do pré gestdo e as normas atribuidas na Politica
IRF-M 1+ 6.432.645,39 de Investimentos vigente.
Fundos IRF-M 1 + 0,40%
IRF-M 1.334.064,03
Fundos IRF-M 0.08% Maiores Posicoes do RPPS
IMA-B5/IDKA 2 100.536,25
Fundos IMA-B 5 e IDKA 2 0,01%
IMA-B 5+ 72.758.139,34 ‘ . RT]
' Titulos PUblicos
Fundos IMA-B 5+ 4,47% 0
414% 10,29%
IMA-B 16.918.711,80
Fundos IMA-B 1,04% .
Fundos Caréncia
IMA-G 8.106.941,77
Fundos IMA-G 0,50%
Renda Varidvel 167.474.758,74 =
Fundos de Ac¢des 10,29% ‘ Fundos de A(;OGS
Exterior 99.466.591,33
Fundos de Investimento no Exterior 6,11% .
‘ Fundos Exterior
Estruturados 16.029.262,00
Fundos Estruturados 0,98%
Caréncia/ Vértices / Letras Financeiras 352.060.581,54 PORT
Fundos com Caréncia e Letras Financeiras 21,62% m Retorno Real Médio Esperado
Titulos Publicos 827.522.912,95 m Volatilidade Anualizada
Notas do Tesouro Nacional Série - B 50,82%
DISCLAIMER

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sao baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudancga. Para demais informacdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Dinamica do Passivo do RPPS

O fluxo anual de pagamento do passivo € um componente essencial no processo de elaboracao do trabalho. Este fluxo € estimado com base em dados
e premissas atuariais, levando em consideracao os pagamentos de beneficios projetados a partir de dezembro de 2023. A seguir, apresenta-se o grafico

dos fluxos anuais.
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Limite de Alocacdao em NTN-B

Com base nas informacdes obtidas através do fluxo anual do passivo e das posi¢cdes atuais do Instituto, sao obtidos os limites de alocacao em NTN-B
por vencimento. Assim, as informacdes apresentadas a seguir levam em consideracao o limite de alocagao com base no fluxo do passivo, mas os
limites minimos de liquidez estabelecidos via Politica de Investimentos serao levados em consideracao para a formagao da carteira sugerida.

1. Limites de Alocacao em NTN-B

NTN-B

NTN-B 2026 100,00% NTN-B
° 2o [, 0o oo
NTN-B 2028 100,00% NTNLR )
2030 100,00%
NTN-B 2030 100,00% N
o5 [, .-
NTN-B 2035 94,31%
e N, -
NTN-B 2040 95,00%
e N -
NTN-B 2045 69,96%
NTN-B
NTN-B 2050 93,75%
75,76%
NTN-B 2055 75,76% 2055 576%
NTN-B
DISCLAIMER

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
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Avaliacao dos Ativos para Composicao da Carteira

Para o Estudo de ALM, é preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos ou indices com base no cenario econdmico apresentado, a
partir dos quais as alocacdes em carteira serao valorizadas ao longo do tempo.

1. Retorno Médio Anual Esperado dos indices

As tabelas a seguir demonstram o cenario base de retorno real médio anual esperado dos indices ¢ as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B utilizadas no estudo de ALM do IPI.
A partir disso, as taxas sao perpetuadas visando as projecdes de longo prazo.

Ativos Retorno
Fundos cDI/ IRF-M1 || 4+
Fundos CDI/IRF-M 1 4,41%
Fundos IRF-M 1+ 6,12%
Fundos IRF-M 5,58%
Fundos IMA-B5/IDKA 2 5,93%
Fundos IMA-B 5+ 12,96%
Fundos IMA-B 9,81%
Fundos IMA-GERAL 6,19%
Fundos de Acdes (IBOV) 18,89% & 18,89%
Fundos Estruturados (IFIX) 17,15% Fundos Estruturados - ||  :7.:5%
Fundos Exterior (MSCI) 14,67% Fundos Exterior | A .75
Fundos Caréncia/ Vértices / LF (IPCA) 6,30% Fundos Caréncia / Vértices / LF _ 6,30%
DISCLAIMER

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sao baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudancga. Para demais informacdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Avaliacao dos Ativos para Composicao da Carteira

Para o Estudo de ALM, é preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos ou indices com base no cenario econdmico apresentado, a
partir dos quais as alocacdes em carteira serao valorizadas ao longo do tempo.

1.1 Volatilidade Anualizada dos indices

Complementarmente, apresentamos os valores de volatilidade anualizada em 60 meses para cada um dos indices que compdem o portfélio do RPPS, e que serdo utilizados para a
formacao da carteira sugerida.

Ativos Retorno
Fundos cDI/IRF-M1 || 0,53%
Fundos CDI/IRF-M 1 0,53%
Fundos IRF-M 1+ ||| T 5<%
Fundos IRF-M 1+ 5,68%
Fundos IRF-M || 385+

Fundos IRF-M 3,85%

Fundos IMA-B 5/ IDKA 2 3,07%
Fundos IMA-B 5/ IDKA 2 3,07% 1] 0
Fundos IMA-B 5+ 11,36%
Fundos IMA-B 7,31%

Fundos IMA-GERAL 3,18%
Fundos IMA-GERAL 3,18% - ?
Fundos de Acdes (IBOV) 26.26% ¢ 26,26%
Fundos Estruturados (IFIX) 10,11% Fundos Estruturados _ 10,11%
Fundos Exterior (MSC) 19,67% Fundos Exterior - ||  15.:7%
Fundos Caréncia/ Vértices / LF (IPCA) 3,07% Fundos Caréncia / Vértices / LF - 3,07%
DISCLAIMER

Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
consideradas confidveis na data na qual foi apresentado. Entretanto, as opinides contidas neste sao baseadas em avaliagdes e estimativas e sdo, portanto, sujeitas a mudancga. Para demais informacdes, por favor, ligue para (48) 3027 5200.
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Avaliacao dos Ativos para Composicao da Carteira

Para o Estudo de ALM, é preciso estabelecer a projecao do retorno esperado para os ativos ou indices com base no cenario econdmico apresentado, a
partir dos quais as alocacdes em carteira serao valorizadas ao longo do tempo.

2. Taxa dos Titulos Publicos | Notas do Tesouro Nacional Série - B

As tabelas a seguir demonstram o cenario base de retorno real médio anual esperado dos indices e as taxas dos titulos publicos reais das NTN-B utilizadas no estudo de ALM do IPI.
A partir disso, as taxas sao perpetuadas visando as projecdes de longo prazo.

s Retorno 2
2026 6:54%
NTN-B 2026 6,54% NTN-B
NTN-B 2028 6,55% NTN-B 5
5030 6,46%
NTN-B 2030 6,46% N
o5 [, -
NTN-B 2035 6,51%
NTN-B
NTN-B 2040 6,44%
2o N -
NTN-B 2045 6,50%
B 0
NTN-B 2050 6,50% 2050
48%
NTN-B 2055 6.48% 2055 6,48%
NTN-B
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Fronteira Eficiente | Combinacao Otimizada de Ativos

A fronteira eficiente € um conjunto otimizado de combinacdes de ativos que apresentam a melhor relacdao possivel entre retorno e risco,
potencializando a alocacao dos recursos. Ela pode ser representada por um grafico, em que podemos visualizar diversas combinac¢des possiveis de

carteiras.

1. Fronteira Eficiente de Markowitz 2. Fronteira Eficiente do RPPS

Simulamos variadas possibilidades de carteira, onde conseguimos obter as melhores
composicdes e apresentar a fronteira eficiente graficamente!

—> & Para encontrar a fronteira eficiente com os ativos avaliados, estabelecemos

algumas condicdes ou regras para as varias possibilidades de portfélios 10%
que iremos calcular, obedecendo a legislagdo, a Pl vigente e critérios 0
definidos pelo RPPS. 9%
8%
o 7%

<

0
a 5%
4%
3%
2%
€ Usando este conceito como proposta para o RPPS, o objetivo seria .
estabelecer uma carteira de investimentos em ativos permitidos pela 1%
Resolugao CMN n° 4.963/2021 que alcance a taxa do retorno esperado com 0%

O Mmenor risco possivel. 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Volatilidade
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Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
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Resultados de Otimizacao da Carteira

O objetivo do IPI € alcancar a meta de rentabilidade definida na sua Politica de Investimentos, formada pelo indice de inflagcdo IPCA acrescido de uma
taxa de retorno esperado de 5,11%. O estudo de ALM, através do seu algoritmo, apresenta o resultado de uma carteira compativel com a meta de
rentabilidade estabelecida, com um retorno real médio esperado de 5,70% com a menor volatilidade anualizada possivel, 0,808%.

1. Carteira Sugerida pelo Algoritmo do Estudo de ALM

Nome Valor Atual (R$) Valor Sugerido (R$) Movimentacio (R$)  Sugerido (%)
Fundos CDI/IRF-M 1 60.084.922,57 432.677.311,22 372.592.388,65 26,57 5,70%
Fundos IRF-M 1+ 6.432.645,39 - -6.432.645,39 0,00
Fundos IRF-M 1.334.064,03 - -1.334.064,03 0,00
Fundos IMA-B 5/ IDKA 2 100.536,25 - -100.536,25 0,00
Fundos IMA-B 5+ 72.758.139,34 - -72.758.139,34 0,00
Fundos IMA-B 16.918.711,80 - -16.918.711,80 0,00
Fundos IMA-GERAL 8.106.941,77 - -8.106.941,77 0,00
Fundos de Acées (IBOV) 167.474.758,74 - -167.474.758,74 0,00
Fundos Estruturados (IFIX) 16.029.262,00 16.029.262,00 - 0,98
Fundos Exterior (MSCI) 99.466.591,33 - -99.466.591,33 0,00
Fundos Caréncia / Vértices / LF (IPCA) 352.060.581,54 352.060.581,54 - 21,62 0,81%
NTN-B 15/05/2035 92.692.108,63 92.692.108,63 - 5,69
NTN-B 15/08/2040 43.310.176,00 43.310.176,00 - 2,66 -
NTN-B 15/05/2045 413.962.137,34 413.962.137,34 - 25,42
NTN-B 15/05/2055 277.558.490,98 277.558.490,98 ) 17,05 B Retorno Real Médio Esperado mVolatilidade Anualizada
Total 1.628.290.067,71 1.628.290.067,71 - 100,00
DISCLAIMER
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Estudo de ALM | Julho, 2024
Instituto de Previdéncia de Itajai - SC

Analise Estocastica - Patrimonio Liquido

Adicionalmente, com a intencao de complementar o estudo e com vistas a analise de risco, foram realizados ainda avaliacao estocastica, pelo método
de Monte Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da meédia apurada como taxa de convergéncia, sendo produzidas 500
probabilidades para cada ano de projecao.

1. Evolucao do Patrimdnio do RPPS

Os dados abaixo demonstram a evolugéo do patrimoénio considerando o crescimento dos ativos e pagamento do passivo. O Boxplot na cor verde apresenta a projecdo grafico da carteira sugerida e
na cor cinza a projecdo da carteira atual do plano.

Mediana

Carteira Atual 1.884.93470571  2.157.241.997,50 244275840996 274508152435  3.069.994.96378 MilhGes
Carteira Sugerida 1.849.687.038,86 207148128284 230503241426  2.547.717.04128  2.791.915502,23
28.000,00
Mediana 2029 2030 2031 2032 2033
Carteira Atual 3.386.663.616,89 373021970072  4.098.948.19123  4.468.11870020  4.861.927.000,30 24.000,00
Carteira Sugerida 3.045517.74351  3.287.306.907,78  3.540.083.27856  3.789.003.611,49  4.046.485.160,70
20.000,00
Mediana 2034 2035 2036 2037 2038
Carteira Atual 527135152501  5.725.447.14566  6.177.260.55225  6.669.316868,13  7.197.426.944,69 :
Carteira Sugerida 4293.865.53359 453776440061  4.787.469.921,82  5036.051.549,37  5.300.627.027,01 6.000,00
Mediana 2039 2040 2041 2042 2043 12.000,00
Carteira Atual 776735230331  8.363894420,11  9.028693.99279  9.761.389.10633 10.561.367.226,67
Carteira Sugerida 5.556.568.051,11 5.809.234.935,46 6.067.673.664,14  6.323.737.144,09 6.605.161.019,62 8.000,00 4
Mediana 2044 2045 2046 2047 2048 4.000,00 + 4 i -I- + ‘I’ + + * *
Carteira Atual 11.392.588.626,34  12.205.547.91823  13.095.063079,40  14.026.187.55331 15.159.661.178,51 e+ T
Carteira Sugerida 6.910.723849,66  7.170.323.92348  7.451.229.954,18  7.729.24454803  8.021.927.069,33 0.00
Mediana 2049 2050 2051 2052 2053 §§§§ggg“‘o’%§§§§§§§§8§£§§§§§§§8§@
Carteira Atual 16.269.118.647,97 17.578.181.683,23 18.892.097.282,03  20.257.322.659,78  21.695.610.950,76 AN TAAAAATAAIVTAARAAANARNNAA
Carteira Sugerida 8.323.856.729,93  8.653.143.65371  8.999.251.78529  9.356.854.38525  9.734.935.807,65

2024

2025

2026

2027

2028

DISCLAIMER
Este Estudo de ALM foi elaborado pela SMI Consultoria de Investimentos, para uso exclusivo do RPPS cliente da SMI, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por este a qualquer pessoa ou instituicdo sem a expressa autorizagao da SMI Consultoria. As informacdes contidas neste Estudo de ALM sdo
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Analise Estocastica - Solvéncia

Adicionalmente, com a intencao de complementar o estudo e com vistas a analise de risco, foram realizados ainda avaliacao estocastica pelo método
de Monte Carlo, a fim de observar a dispersao das rentabilidades em torno da média apurada como taxa de convergéncia, sendo produzidas 500
probabilidades para cada ano de projecao. A seguir, apresentamos o indice indicativo da solvéncia do plano, apurado aqui pela divisao do ativo sobre o
passivo.

1. Indice de Solvéncia do RPPS 2. Comparativo — indice de Solvéncia
Se o indice de solvéncia é igual a 1 quer dizer ativo é igual ao passivo, se € maior que 1 O grafico apresenta o indice de solvéncia de modo comparativo entre a carteira atual e
significa que o ativo € maior que passivo, e se menor que 1segue a mesma légica. carteira sugerida, sendo a cor verde para representar os dados da carteira sugerida e na cor

cinza para identificar a carteira atual.

Mediana 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 50,00
Carteira Atual 36,97 23,16 12,67 9,34 7,83 6,98 6,52 6,26 6,14 6,15
40,00
Carteira Sugerida 35,80 22,24 11,95 8,67 7,12 6,28 574 541 521 511
30,00
Mediana 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Carteira Atual 6,22 6,41 6,63 6,94 7,33 7,82 841 9,14 10,03 11,10 +
20,00
Carteira Sugerida 5,06 5,08 514 524 5,40 5,60 5,84 6,14 6,50 6,94

10,00 + +

_._

_._
_._
——

Mediana 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 + + + 4 + 4+ 4 4 + + .I- -I- + + + *
Carteira Atual 12,34 13,71 15,35 17,25 19,66 22,36 25,77 29,66 34,24 39,64 0,00
n O 0> S N M n O > T N M n O o = N M
SEOEaE BB B BER S 29338800
Carteira Sugerida 749 8,06 8,73 9,51 10,40 11,44 12,68 14,13 15,81 17,79 NANAAAAAYAINANQRAARAAAN ((\)j N NN 8 N ((\Dl ~N 8 ((\Dl N NN
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Conclusao - Comparativo de Carteiras

No grafico, € possivel observar as combinagoes de ativos que compdéem a Fronteira Eficiente, cm que os pontos na curva representam as melhores
relacoes de risco-retorno. O ponto vermelho representa expectativa da posicao atual da carteira do IPIl, enquanto o ponto verde representa a posicao
da carteira sugerida encontrada a partir do ALM, com expectativa de obtencao da meta atuarial com a menor volatilidade possivel.

1. Combinacdes da Fronteira Eficiente
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Cenario Econdbmico

Os primeiros meses de 2024 foram marcados pela reducdo do otimismo referente ao
processo de reducao de juros pelos Bancos Centrais do mundo. A aversao ao risco decorreu
por caracteristicas especificas de cada pais, mas, no geral, a postergacao do ciclo de queda dos
juros nos Estados Unidos foi um dos principais fatores responsaveis.

Os dados econdémicos dos Estados Unidos apresentam resultados robustos, além de uma
resiliéncia no mercado de trabalho. No entanto, os sinais corroboram com projecdes de
desaceleracio, que precisarao ser confirmados nos préximos meses e atuariam na direcio de
um processo de queda da taxa de juros no pais. No entanto, o consenso é que a economia
norte americana deve sustentar um pouso suave, em que os custos para controlar a inflacdo
sdo baixos.

Sobre os indices de inflacdo, percebe-se que iniciaram o ano apresentando uma relativa
resisténcia quanto a magnitude de queda ja observada anteriormente. Apesar da tendéncia de
desinflacdo, a morosidade do ciclo promoveu revisdes pelo mercado a respeito do processo de
qgueda no juro terminal, em que a expectativa caiu de 1,50 ponto percentual para 0,40 ponto
percentual até o final deste ano. Com a finalidade de promover o retorno da inflacdo para a
meta de 2,0%, o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) mantem uma postura de cautela
na conducdo monetaria e ja sinalizou menor possibilidade na queda de juros até o final do ano.

Ao avaliar o campo fiscal dos Estados Unidos, ainda ha conviccao da polaridade das eleicoes
entre Donald Trump e Joe Biden. A Suprema Corte decidiu que Trump pode disputar as
eleicoes e as atencdes direcionam para suas peculiaridades pessoais, como o protecionismo
comercial e o radicalismo. Nesse sentido, as incertezas estdo no comportamento do préximo
presidente diante das tensdes geopoliticas, pois € uma conta custosa no orcamento fiscal.

Na Zona do Euro, a inflacdo continua em movimento de desaceleracdo, com o arrefecimento
gradual do grupo de servicos. Por essa razao, a presidente do Banco Central Europeu, Christine
Lagarde sinalizou que existe maior chance de ocorrer uma flexibilizacdo da politica monetaria.

Outro argumento que mostra a necessidade de os juros cairem é o desempenho econdmico, em
que o bloco europeu saiu do contexto de recessio técnica, mas recentes indicadores apontam uma
desaceleracao do setor industrial. A preliminar do PIB do primeiro trimestre deste ano cresceu
apenas 0,3%, mas pelo efeito da temporalidade dos juros, observa-se ainda uma fragilidade
econdmica nos préximos meses.

Ademais, a continuidade da guerra ucraniana é mais um argumento para adotar uma medida
prudente na relacdo de risco e retorno dos investimentos, uma vez que n3o se observa uma
conjuntura econémica saudavel.

Sobre a China, o indice de precos deixou o ambiente deflaciondrio depois de quatro meses e sugere
uma melhora na demanda. No entanto, carece de mais dados para verificar a consisténcia desse
movimento.

Apesar do governo definir uma meta ambiciosa de crescimento de 5,0% para 2024, ndo ha
indicativos suficientes que trazem confianca para uma recuperacao saudavel da economia chinesa
este ano, dado o receio de maior possibilidade de uma economia menos pujante. O governo deve
anunciar novos estimulos para fomentar o crescimento via demanda.
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Cenario Econdbmico

10. No Brasil, o campo fiscal concentrou os ruidos no equilibrio orcamentério para 2024. A 13. De forma geral, os primeiros meses de 2024 esclareceram a dificuldade de sustentar um otimismo
desarmonia entre os poderes Executivo e Legislativo causaram volatilidade na parte mais longa para o mercado local. A maior possibilidade de reducao do ritmo de queda dos juros e a elevacao de
da curva de juros, uma vez que poderiam existir travas para a agenda econémica de Haddad. risco fiscal trouxeram mais cautela por parte dos investidores. A menor confianca do mercado
Outro ponto de atencdo foram as maiores evidéncias de que o governo nao conseguiria penaliza a rentabilidade da renda varidvel e da renda fixa, principalmente benchmarks que
arrecadar a quantidade de receita proposta no Orcamento e precisaria contingenciar gastos, capturam a parte mais longa da curva de juros como o IMA-B e IMA-B 5+. Referente as questoes
dado que o IPCA projetado ficou acima da inflagao oficial de 2023 divulgado pelo IBGE. Assim, a externas, especificamente nos Estados Unidos, a falta de confianca do trajeto de desinflacao traz
meta de déficit zero, proposta no novo arcabouco fiscal, fica comprometida e reforcou a visio de duvidas sobre a magnitude da queda dos juros e o periodo que iniciarad o afrouxamento monetéario.
mercado da indisciplina fiscal. Portanto, os desafios e incertezas prevalecem para o contexto econémico, em que a inflacao

prossegue como tema principal dos investidores. Abaixo, encontra-se a tabela da mediana das

11. Do lado monetério, ha incertezas sobre a continuidade do Comité de Politica Monetéria expectativas de mercado.

(Copom) manter a reducdo da Selic de 0,50 ponto percentual a cada reunido. A dindmica

desinflaciondria permanece, ainda que mais lenta, mas surgem riscos que enfraquecem a Ano 2024 2025 2026 2027

tendéncia da inflacdo a meta de 3,0%, como ruidos fiscais e mercado de trabalho aquecido. Ipca (%) 4,00 3,87 3,60 3,50
Selic (%) 10,50 9,50 9,00 9,00

12. Sobre dados econdmicos brasileiros, a expectativa é de menor crescimento nos préximos meses. Pib (%) 2,09 1,98 2,00 2,00
Ao avaliar de forma comparativa, o setor agropecudrio nio deve apresentar mesmo Dolar (R$) 5,20 5,19 5,19 5,20

Fonte: Boletim Focus - Medianas Das Expectativas De Mercado - 28/06/2024

desempenho em relacdo ao ano anterior. A Formacdo Bruta de Capital Fixo decai a medida que
permanece juros contracionistas, além da menor confianca dos empresarios. O Produto Interno
Bruto (PIB) deve crescer, mas sustentado pelo maior consumo das familias, via mercado de
trabalho aquecido, queda da inflacao e transferéncia de renda via governo. No entanto, esse
crescimento nao é sustentavel no longo prazo, pois acarreta revisdbes nas expectativas de
inflacdo e, consequentemente, perspectiva de juros altos por mais tempo.
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Indices para Alocacao dos Recursos
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indices para Alocacido dos Recursos

indices

IRF-M 1

IRF-M 1+

IRF-M

IMA-B5

IMA-B 5+

IMA-B

IMA GERAL

FUNDOS CARENCIA / VERTICES/LF (IPCA)

IBOV

MSCI

IFIX

DISCLAIMER

Conceito

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos publicos prefixados com vencimento inferior aum ano.

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos ptiblicos prefixados com vencimento superior a um ano.

indice de Renda Fixa do Mercado, composto por titulos ptblicos prefixados.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento inferior a cinco anos.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA composto pelos titulos com vencimento superior a cinco anos.

indice de Mercado ANBIMA das Notas do Tesouro Nacional atrelados ao IPCA, que retrata a variacdo do mercado das NTN-B.

O IMA Geral representa a média ponderada dos subindices do IMA pré e pos fixados.

Fundos de investimentos de renda fixa com carteira composta somente com titulos publicos ou Titulos Privados, carregados até o vencimento, indexados a uma taxa de juros + IPCA (MaM).

indice Bovespa é o mais importante indicador do desempenho médio das cotacdes do mercado de acdes brasileiro, pois retrata o comportamento dos principais papéis negociados na Bolsa.

indice de mercado de agdes com valor de mercado de empresas em todo o mundo, usado como uma referéncia comum para fundos de acdes 'mundiais' ou 'globais' destinados a representar
uma ampla secdo transversal dos mercados globais.

Indicador do desempenho médio das cotacbes dos fundos imobilidrios negociados nos mercados de bolsa e de balcdo organizado da B3.
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