INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CAMPO ALEGRE
Rua Nereu Ramos, 425 — Centro - Campo Alegre — SC
{(adm@iprecal.sc.gov.br) (47 3632-1574)

PARECER N° 133 ALOCACOES DE INVESTIMENTOS

Competéncia de janeiro de 2025

1. INTRODUCAO

Na busca por uma gestdo previdenciaria de qualidade e principalmente no que diz respeito as
Aplica¢des dos Recursos, dispomos do parecer de deliberagdo e analise, promovido por este Comité
de Investimentos.

Foi utilizado para a emissdo desse parecer o relatério de analise completo da carteira de investimentos,
fornecido pela empresa contrata de Consultoria de Investimentos, via sistema préprio de
gerenciamento e controle, onde completa: carteira de investimentos consolidada; enquadramento
perante os critérios da Resolugdo CMN n? 4963/2021 e suas alteragSes; retorno sobre ao
investimentos; distribuicdo dos ativos por instituicdes financeiras; distribuicdo dos ativos por
subsegmento; retorno da carteira de investimentos versos a meta de rentabilidade; evolugdo
patrimonial e retorno dos investimentos apds as movimentagdes.

2. ANEXOS
2.1 RELATORIOS DA CONTABILIDADE E ASSESSORIA FINANCEIRA

Os relatdrios emitidos pela contabilidade e pela assessoria Financeira do IPRECAL anexos

deverdo ser analisados de maneira conjunta a este parecer. - ﬂ
Relatérios Anexos
Relatdrio Analitico consolidade dos Investimentos — jan/2025 ANEXO | £\
Relatério Macroecondmico fev/2025 ref. jan/2025 ANEXO Il
Balango Orgcamentario ANEXO Il A
3. ANALISE DE CENARIOS MACROECONOMICO — ANEXO I | Wk

4. EVOLUCAO DA EXECUCAO ORCAMENTARIA — ANEXO IIl

Acompanha este parecer, na forma do ANEXO lll, o balango orgamentério de janeiro/2025 que
demonstra que as contribui¢des repassadas dos servidores estdo de acordo com a legislacdo vigente, n
somado a Parte Patronal das Contribui¢des do Fundo Previdenciario.

5. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

5.1. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS CONSOLIDADA - ANEXO | % ﬁ
6. ANALISE DE CARTEIRA POR PARTE DA CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

N3o foram solicitados Relatdrios de Anélise de Carteira no més de referéncia analisado pelo IPRECAL

a Consultoria de Investimentos contratada. '@



INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CAMPO ALEGRE
Rua Nereu Ramos, 425 — Centro - Campo Alegre — SC
(adm@iprecal.sc.gov.br) (47 3632-1574)

7. ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS POR PARTE DA CONSULTORIA DE
INVESTIMENTOS

N&o foram solicitados Analises de Fundos de Investimentos no més de referéncia pelo IPRECAL a
Consultoria de Investimentos contratada.

8. PROCESSOS DE CREDENCIAMENTO

NZo houve processo de credenciamento a ser analisado para o més de referéncia.
9. PLANO DE CONTINGENCIA

NZo houve processo de contingéncia no més de referéncia.
10. CONSIDERAGOES FINAIS

Este parecer foi previamente elaborado pelo atual gestor dos recursos, que previamente disponibilizou
para os membros do Comité de Investimentos pudessem analisa-lo e pontuar suas consideragdes.

As alteracGes demandada e de comum acordo entre os membros do Comité de Investimentos, foram
formalizadas e encaminhadas ao gestor dos recursos, que promoveu sua atualizacdo/retificaco.

Este parecer, apds sua atualizagdo, foi novamente submetido previamente aos membros do Comité
de Investimentos para nova analise, ndo havendo novas alteragdes.

Em relacdo a carteira de investimentos do IPRECAL entendemos que as alocagdes nos moldes
apresentados no relatério do ANEXO | estdo de acordo com a estratégia tragada pelo IPRECAL, e, por
hora, ndo se vislumbra uma modificagdo mais aguda nos ativos do IPRECAL, tendo em vista todas as
condi¢des de mercado ja previamente demonstradas no presente parecer.

Entendemos no contexto geral do parecer proferido que apds analise, ndo haver indicios ou nimeros
que prejudiquem a aprovagdo das sugest8es apresentadas e assim, APROVADO este parecer, por
estarem em concordancia com o que foi definido e analisado na reunido do Comité de Investimentos
datada de 26 de fevereiro de 2025.

Este parecer devera ser submetido ao Conselho Administrativo para sua deliberagdo e submetido ao
Conselho Fiscal para a deliberagdo de sua efetividade.
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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagdes macroecondmicas para o
més de fevereiro de 2025, na intencdo de ajudd-los na tomada de decisdo e acompanhamento
da carteira de investimentos.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de carater geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancas. Nossos relatérios nao

representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatério apresenta todas as informagdes e indices disponiveis até o ultimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 11.02.2025.

N3o é permitido a divulgacdo e a utilizagdo deste e de seu respectivo conteldo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos & disposicio para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas. }@/

’) Y
N
Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | Sao Paulo - SP

Tel.: 11 3214-0372

www.ldbempresas.com.br 1
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“Uma jornada de mil quildmetros precisa comegar com um simples passo.”
-Lao Tzu-

1. COMENTARIO DO MES:

MERCADOS INTERNACIONAIS

Em janeiro, embora ainda haja incertezas sobre os impactos das diretrizes de politica econdmica
do novo governo norte-americano, o cenario internacional foi marcado pela ligeira reducao dos
juros futuros dos EUA, advinda da melhora da inflagdo no pais. Consequentemente, as bolsas
globais apresentaram desempenho positivo no més e o délar perdeu forca.

Nos EUA, a economia demonstra sinais contraditérios: o mercado de trabalho ainda estd
aquecido, com a criagdo de empregos acima das expectativas. Por outro lado, a inflagdo
apresenta sinais positivos, com melhora nos indices de precos ao consumidor.

As diretrizes do novo governo sdo pontos de atencdo a serem monitorados. Onde, nova politica
imigratéria e o aumento das tarifas de importagdo tendem a reduzir a oferta de trabalho e tornar
a economia mais fechada, estimulando a inddstria, mas com risco de alta da inflacdo. Jd a
desregulamentagdo de setores pode favorecer o crescimento econdmico.

Diante desse cenario de incertezas, o FED optou por ndo alterar a taxa de juros, mantendo-a
estavel no intervalo de 4,25% a 4,50% e divulgando um comunicado mais conservador. O
mercado tem a expectativa de que o FED seja mais cauteloso em suas decisdes, avaliando os

possiveis impactos das novas politicas governamentais. \J

N

Assim, no més de janeiro de 2025, os principais indices de acdes globais encerraram o més em
territério positivo, o MSClI ACWI e S&P 500, respectivamente, renderam cerca de +3,29% e
+2,70%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices g
estrangeiros. Observando no acumulado dos dltimos 12 meses, esses indices apresentam
retornos positivos de +18,91% e +24,66%, respectivamente.

S&P 500, respectivamente, apresentaram retornos negativos de -2,75% e -3,31%, devido a
desvalorizacdo do Délar frente ao Real, no més. Assim, acumulam retornos de +39,95 e +46,72%

Considerando esses mesmos indices, mas, agora contando com variagao cambial, o MSCI ACWI eB}Q
nos ultimos 12 meses. F
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Em janeiro, como reflexo do movimento de juros observado no mercado internacional e devido a
auséncia de novidades negativas no cendrio fiscal nacional, houve certo alivio nas curvas de
juros. Como consequéncia, o Ibovespa encerrou o periodo em alta e o real ganhou forca frente
ao délar.

A atividade econdmica demonstra resiliéncia, e a inflagdo, principalmente no nucleo de servicos,
sdo pontos de atencdo a serem monitorados. Além disso, conforme o Relatério Focus, as
expectativas de inflagdo continuaram a subir.

Em relacdo a politica fiscal, ndo ocorreram alteragdes. Entretanto, os préximos eventos que
merecem atencgdo sdo a votagdo do Orgamento de 2025 no Congresso, prevista para margo, e o
envio da LDO de 2026 ao Congresso Nacional, que deve ocorrer até 15 de abril de 2025.

O cambio, por sua vez, beneficiou-se da falta de agdo do governo americano no campo das
tarifas em janeiro, algo observado em outras moedas, e a auséncia de novas noticias negativas
no campo do equilibrio fiscal local.

Diante desse ambiente, seguindo 0 movimento sinalizado na reunido anterior, o Copom elevou a
taxa Selic em 1% para o patamar de 13,25%. Vale destacar que conforme sinalizagcSes anteriores,

ja esta previsto mais um aumento de 1% para a reunido a ser realizada em margo de 2025.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA,

estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 07.02.2025, e apresentada no item 3

deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9 anos

apresentava taxa de retorno estimada em 7,68% a.a., continuando acima da taxa maxima
pré-fixada de 5,47% limitada pela SPREV para o ano de 2025. Pg

O Ibovespa fechou o més com performance positiva, seguindo na mesma direcdo da observada
nos indices globais. Apresentando a performance de +4,86% no més. Dessa forma, o |bovespa
possui um comportamento negativo de -1,27% nos ultimos 12 meses.

Mediante a todo esse cendrio exposto acima e em linha com o Gltimo relatério disponibilizado,
tentando elucidar muitos questionamentos recebidos acerca dos prémios trazidos pelas NTNB-s
atualmente, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar na “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal estratégia,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS, devido ao, beneficio da

“marcacdo na curva” do prego desse ativo. : ,y
Av.Angelica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | S&o Paulo-SP
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2025 2026
Agregado Hé4 H&1 __ Comp. Resp. 5dias Resp. HA4 HA1 Comp. Resp. 5dias Resp.
semanas semana “uj!nmami' **  (teis ***§ semanas semana Hoje semanal * > (beis ***
IPCA (variagéo %) 5,00 551 558 A (17) 146 551 61 4,05 428 430 A (0 139 423 58
PIB Total (variacio % sobre ano anterior) 2,02 206 203 ¥V (1) 114 201 42 1,80 112 1,10 ¥V (1) 7 1n B
Cambio (R$/USS) 6,00 600 600 = (5) 121 600 53 6,00 600 600 = (4 116 600 51
Selic (% a.a) 1500 1500 1500 = (5) (57 g e 1200 1250 1250 = () 132 1250 @9
IGP-M (variagdo %) 481 503 503 = (1) 5 494 2 4,23 450 450 = (2) 64 450 5
IPCA Administrados (variacao %) 4,48 485 49 A (9 100 489 36 4,00 419 420 A (1) 86 410 35
Conta corrente (USS bithdes) 50,00 -51,80 -5L,80 = (1) 3 5225 12 -50,00 -5000 -50,00 = {2) 27 4856 11
Balanca comercial (USS bilhdes) 7395 7570 76,80 A (3) 2 750 15 7700 7100 7800 A (1) 7 KBS 12
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (8) 29 7000 12 7500 7500 7500 = (4) 27 50 11
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 6695 6630 66,10 ¥ (3) 49 6512 16 71,19 7080 7080 = (2 47 6905 16
Resultado primario (% do PIB) 060 -060 -0.60 = (7) 60 -060 24 050 -060 060 = (2) 56 -060 22
Resultado nominal (% do PIB) 4371 -89 -89 = (1) 46 -89 19 -7155 -833 835 ¥V (1) 44 340 1

Relatdrio Focus de 07.02.2025. Fonte:

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2025, o Gltimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para a inflagdo, reduzidas para o PIB e estdveis para o Cambio e taxa Selic.

Inflagdio (IPCA): Para o final de 2025 a expectativa foi elevada para 5,58%. Seguindo na mesma
direcdo, para o final de 2026, a expectativa aumentou para 4,30%.

SELIC: Para o final de 2025 as expectativas, em relacdo a taxa Selic, permaneceram em 15%. Para
o final de 2026, também, houve estabilidade das expectativas em 12,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2025, em relagdo ao PIB, reduziu para 2,03%. Na mesma linha,

para o final de 2026, a expectativa diminuiu para 1,70%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2025 houve a manutencdo das expectativas em RS 6,00. Ja
para o final de 2026, em relagdo ao Ultimo relatério, a expectativa estabilizou-se em RS 6,00.

¥y e

Av.Angelica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP
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3. CURVA DE JUROS E INFLACAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 07.02.2025,
estima uma taxa real de juros de 7,68% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real - 4
> Taxa®* :
Jan/25 Fev/25
1 6.99% 6.69% ' f
2 7.85% 7.66% ;
3 7.93% 1.77%
4 7.88% 7.77%
5 7.81% 7.76%
6 7.73% 7.74%
7 7.66% 7.72%
8 7.60% 7.70%
9 7.54% 7.68%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflagdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
07.02.2025, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,70% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Ano L
Jan/25 Fev/25
1 7.55% 7.89% \\
2 7.14% 7.00% > —
3 7.05% 6.77% e
4 7.00% 6.69%
5 6.94% 65.68%
6 6.87% 6.69%
7 6.79% 6.70%
8 6.71% 6.70%
* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
07.02.2025, estima uma taxa prefixada de juros de 14,89% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré L R
Taxa®
- Jan/25 Fev/25 o — e
1 15.07% 15.10% o N\ix
2 15.55% 15.20% o
3 15.54% 15.07% _ 6/
4 15.43% 14.99% s
5 15.29% 14.95% :
6 15.13% 14.94%
7 14.97% 14.93%
8 14.81% 14.91%
9 14.66% 14.89%
* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025. ' i ﬂ
Av.Angelica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | Sao Paulo - SP 'm«
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4. INDICADORES
indices Financeiros
Indicadores 2 2028 No ano % Acumulado
{'vmlm| P | abril | maio | junhe | Julho ] agosto I b % b | broldesmbro| janets | (20281 | 2 mass
Renda Fixa
IMA-S D.82% | 0.86% | D.90% | 0.83% | 0.81% | D.94% | 0.90% | 0.87% | 0.98% 0.83% 0.86% 1.10% | 1.10% | 11.24%
cDl 0.80% | 0.83% | 0.89% | 0.83% | 0.79% | 0.91% | 0.87% | 0.83% | 0.93% | 0.79% 0.93% 1.01% | 1.01% | 10.92%
IRF-M 1 0.76% | 0.84% | 0.58% | 0.78% | 0.63% | 0.94% | 0.77% | 0.82% | 0.84% | 0.57% 0.70% 1.28% | 1.28% 9.94%
IMA-B5 0.59% | 0.77% | -0.20% | 1.05% | 0.39% | 0.91% | 0.59% | 0.40% | 0.74% | 0.36% -0.28% 1.88% | 1.88% 7.43%
IDKA IPCA 2A 0.42% | 0.99% | -0.29% | 1.07% | 0.18% | 0.75% | 0.60% | 0.39% | 0.81% | 0.22% 0.24% 2.06% | 2.06% 7.15%
IMA-GERAL 0.64% | 0.52% | -0.22% | 0.95% | 0.05% | 1.36% | 0.79% | 0.34% | 0.38% 0.32% -0.59% 1.40% | 1.40% 6.07%
IRF-M 0.46% | 0.54% | -0.52% | 0.66% | -0.29% | 1.34% | 0.66% | 0.34% | 0.21% | -0.52% -1.66% 2.58% | 2.58% 3.79%
IRF-M 1+ 0.34% | 0.43% | -1.02% | 0.60% | -0.72% | 1.55% | 0.60% | 0.11% | -0.14% | -1.13% | -2.96% | 3.41% | 3.41% 0.94%
IMA-B 0.55% | 0.08% | -1.61% | 1.33% | -0.97% | 2.09% | 0.52% | -0.67% | -0.65% | 0.02% -2.62% 1.07% | 1.07% | -0.95%
IMA-B5+ 0.51% | -0.55% | -2.91% | 1.59% | -2.25% | 3.24% | 0.77% | -1.42% | -1.66% | -0.23% | -4.37% 0.43% | 0.43% | -6.87%
IDkA IPCA 20A 0.22% | -1.51% | -4.90% | 2.01% | -5.03% | 6.19% | 0.42% | -3.07% | -4.24% | -0.82% | -8.35% | -2.35% |-2.35% | -20.10%
Renda Varidvel
IDIV 0.91% | -1.20% | -0.56% | -0.99% | 1.00% | 1.89% | 6.69% | -0.72% | -1.72% | -0.07% | 4.89% 3.50% | 3.50% 4.45%
IBRX - 50 0.91% | -D.81% | -0.62% | -3.11% | 1.63% | 3.15% | 6.51% | -3.26% | -1.49% | -2.62% -4.02% 4.82% | 4.82% 0.47%
IBrX - 100 0.96% | -0.73% | -1.34% | -3.18% | 1.51% | 2.90% | 6.60% | -2.07% | -1.53% | -2.91% | -4.38% 4.92% | 4.92% -0.80%
Ibovespa 099% | -0.71% | -1.70% | -2.04% | 1.48% | 3.02% | 6.54% | -3.08% | -1.60% | -3.12% | 4.28% | 4.86% | 4.86% -1.27%
IVBX-2 2.30% | 1.50% | -5.81% | -3.66% | 2.23% | 4.28% | 5.09% | -4.07% | -1.17% | -3.05% -5.44% 431% | 4.31% -4,29% %
ISE 1.99% | 1.21% | -6.02% | -3.61% | 1.10% | 2.83% | 599% | -2.62% | -2.48% | -5.60% | -6.77% 5.72% | 5.72% | -8.95%
IFIX 0.79% | 1.43% | -0.77% | 0.02% | -1.04% | 0.52% | 0.86% | -2.58% | -3.06% | -2.11% | -0.67% | -3.07% |-3.07% | -9.39%
SMLL 0.47% | 2.15% | -7.76% | -3.38% | -0.39% | 1.49% | 4.51% | -4.41% | -1.37% | -4.48% | -7.83% 6.11% | 6.11% | -14.88%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 6.30% | 4.04% | 057% | 7.32% [12.79% | 0.29% | 0.55% | -0.21% | 6.02% | 8.32% 4.64% | -4.23% | -4.23% | 55.93%
S&P 500 5.80% | 3.37% | -0.79% | 6.22% | 9.73% | 3.01% | 2.18% | -1.73% | 5.00% | 10.77% | -0.26% | -3.31% | -3.31% 46.72%
MSCI ACWI 479% | 3.14% | 0.00% | 5.22% | 8.28% | 3.40% | 2.29% | -1.59% | 3.63% | 8.57% 0.22% | -2.75% |-2.75% | 39.95% 9
S&P 500 (M. Orig.) | 5.17% | 3.10% | -4.16% | 4.80% 3.47% | 1.13% | 2.28% | 2.02% [ -0.99% | 5.73% -2.50% 2.70% | 2.70% | 24.66%
MSCI ACWI (M.Orig.)| 4.17% | 2.88% | -3.39% | 3.82% | 2.10% | 1.51% 240% | 2.17% | -2.29% | 3.63% -2.45% 3.29% | 3.29% 18.91%
indices Econémicos
DOLAR 0.60% | 0.26% | 3.51% | 1.35% | 6.05% | 1.86% | -0.10% | -3.68% | 6.05% | 4.77% 2.29% -5.85% | -5.85% | 17.70%
SELIC 0.80% | 0.83% | 0.89% | 0.83% | 0.79% | 0.91% | 0.87% | 0.83% | 0.93% 0.79% 0.93% 1.01% | 1.01% 10.92%
1GP-M 052% | -0.47% | 0.31% | 0.89% | 0.81% | 0.61% | 0.29% | 0.62% | 1.52% 1.30% 0.94% 0.27% | 0.27% 6.75%
IPCA 0.83% | 0.16% | 0.238% | 0.46% | 0.21% | 0.38% | -0.02% | 0.44% | 0.56% | 0.39% 0.52% 0.16% | 0.16% 4.56%
INPC 0.81% | 0.19% | 0.37% | 0.46% | 0.25% | 0.26% | -0.14% | 0.48% | 0.61% 0.33% 0.48% 0.00% | 0.00% 4.17%
Meta Atuarial W
IPCA + 6% a.a. 1.27% | 0.62% | 0.89% | 0.95% | 0.67% | 0.92% | 0.49% | 0.93% | 1.10% | 0.83% 1.01% 0.67% | 0.67% | 10.86%
INPC + 6% a.a. 1.25% | 0.65% | 0.88% | 0.95% | 0.71% | 0.79% | 0.37% | 0.97% | 1.15% 0.77% 0.97% 0.51% | 0.51% 10.45%
IPCA +5% a.a. 1.20% | 0.55% | 0.81% | 0.87% | 0.60% | D.8B3% | 0.41% | 0.85% | 1.01% 0.76% 0.93% 0.59% | 0.59% 9.81%
INPC + 5% a.a. 1.18% | 0.58% | 0.80% | 0.87% | 0.64% | 0.71% | 0.29% | 0.89% | 1.06% | 0.70% 0.89% 0.43% | 0.43% 9.40%
IPCA + 4% a.3. 11239 | 0.47% | 072% | 0.79% | 0.52% | 0.74% | 0.32% | 0.77% | 0.92% | 069% | 085% | 0.50% | 0.50% | B8.76%
INPC + 4% a.a. 1.11% | 0.50% | 0.71% | 0.79% | 0.56% | 0.62% | 0.20% | 0.81% | 0.97% 0.63% 0.81% 034% | 0.34% 8.36%
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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagdes macroecondmicas para o
més de fevereiro de 2025, na intencdo de ajudé-los na tomada de decisdo e acompanhamento
da carteira de investimentos.

As informacdes contidas neste documento se destinam somente a orientagdo de carater geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancas. Nossos relatorios nao

representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatério apresenta todas as informacdes e indices disponiveis até o Gltimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 11.02.2025.

N3o é permitido a divulgagdo e a utilizagdo deste e de seu respectivo contelido por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.

Tel.: 11 3214-0372

www.ldbempresas.com.br
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“Uma jornada de mil quildmetros precisa comegar com um simples passo.”
-Lao Tzu-

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

Em janeiro, embora ainda haja incertezas sobre os impactos das diretrizes de politica econdmica
do novo governo norte-americano, o cenario internacional foi marcado pela ligeira redugdo dos
juros futuros dos EUA, advinda da melhora da inflagdo no pais. Consequentemente, as bolsas
globais apresentaram desempenho positivo no més e o délar perdeu forca.

Nos EUA, a economia demonstra sinais contraditérios: o mercado de trabalho ainda esta
aquecido, com a criacio de empregos acima das expectativas. Por outro lado, a inflacdo
apresenta sinais positivos, com melhora nos indices de precos ao consumidor.

As diretrizes do novo governo sdo pontos de aten¢do a serem monitorados. Onde, nova politica
imigratéria e 0 aumento das tarifas de importacdo tendem a reduzir a oferta de trabalho e tornar
a economia mais fechada, estimulando a indGstria, mas com risco de alta da inflagdo. Ja a
desregulamentacdo de setores pode favorecer o crescimento econdmico.

Diante desse cendrio de incertezas, o FED optou por ndo alterar a taxa de juros, mantendo-a
estavel no intervalo de 4,25% a 4,50% e divulgando um comunicado mais conservador. O
mercado tem a expectativa de que o FED seja mais cauteloso em suas decisdes, avaliando os

possiveis impactos das novas politicas governamentais. %&J

Assim, no més de janeiro de 2025, os principais indices de acdes globais encerraram o més em
territério positivo, o MSCI ACWI e S&P 500, respectivamente, renderam cerca de +3,29% e
+2,70%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices
estrangeiros. Observando no acumulado dos ultimos 12 meses, esses indices apresentamm
retornos positivos de +18,91% e +24,66%, respectivamente.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora contando com variagdo cambial, o MSCI ACWI e
S&P 500, respectivamente, apresentaram retornos negativos de -2,75% e -3,31%, devido a
desvalorizacio do Délar frente ao Real, no més. Assim, acumulam retornos de +39,95 e +46,72%

nos ultimos 12 meses. 3&\ ’
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Em janeiro, como reflexo do movimento de juros observado no mercado internacional e devido a
auséncia de novidades negativas no cendrio fiscal nacional, houve certo alivio nas curvas de
juros. Como consequéncia, o Ibovespa encerrou o periodo em alta e o real ganhou forga frente
ao délar.

A atividade econdmica demonstra resiliéncia, e a inflagdo, principalmente no nicleo de servigos,
s3o pontos de atengdo a serem monitorados. Além disso, conforme o Relatério Focus, as
expectativas de inflagdo continuaram a subir.

Em relagdo a politica fiscal, ndo ocorreram alteragdes. Entretanto, os proximos eventos que
merecem atencdo sdo a votagdo do Orgamento de 2025 no Congresso, prevista para margo, e o
envio da LDO de 2026 ao Congresso Nacional, que deve ocorrer até 15 de abril de 2025.

O cambio, por sua vez, beneficiou-se da falta de acdo do governo americano no campo das
tarifas em janeiro, algo observado em outras moedas, e a auséncia de novas noticias negativas
no campo do equilibrio fiscal local.

Diante desse ambiente, seguindo o movimento sinalizado na reunido anterior, o Copom elevou a
taxa Selic em 1% para o patamar de 13,25%. Vale destacar que conforme sinalizagdes anteriores,
ja esta previsto mais um aumento de 1% para a reunido a ser realizada em margo de 2025.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 07.02.2025, e apresentada no item 3
deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 7,68% a.a., continuando acima da taxa maxima
pré-fixada de 5,47% limitada pela SPREV para o ano de 2025. g_%

O Ibovespa fechou o més com performance positiva, seguindo na mesma direcdo da observada
nos indices globais. Apresentando a performance de +4,86% no més. Dessa forma, o Ibovespa
possui um comportamento negativo de -1,27% nos ultimos 12 meses.

tentando elucidar muitos questionamentos recebidos acerca dos prémios trazidos pelas NTNB-s
atualmente, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar na “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal estratégia,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS, devido ao beneficiﬁd/a j

Mediante a todo esse cenario exposto acima e em linha com o dltimo relatério disponibilizado, ’f %

“marcacdo na curva” do prego desse ativo.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2025 2026

Agfegado Hé 4 H&1 Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 Ha1 Comp. Resp. Sdias Resp.

Hoje o vl e Haje * rels e

IPCA (variacao %) 5,00 551 558 A (17) 146 551 61 4,05 428 430 A (7) 13 423 58
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 2,02 206 203 V (1) 114 200 42 1,80 172 170 ¥ () 97 170 38
Cambio (R$/USS) 6,00 600 600 = (5 121 600 53 6,00 600 600 = (4 116 600 51
Selic (% 2.a) 1500 1500 1500 = (5 137 1525 11 1200 1250 1250 = (2) 132 1250 69
IGP-M (variagdo %) 4,87 503 503 = (1) 15 4% 20 423 450 45 = () 64 450 25
IPCA Administrados (variagdo %) 4,48 485 49 A (9 100 489 36 4,00 419 420 A (1) B6 410 35
Conta corrente (US$ bilhdes) 50,00 51,80 -5180 = (1) 29 5225 12 50,00 -50,00 -50,00 = (2) 21 485 11
Balanga comercial (US$ bilhdes) 7395 7570 7680 A (3) 32 150 15 7700 7700 7800 A (1) 21 W55 12
Investimente direto no pais (USS bilhoes) 70,00 70,00 70,00 = (8) 29 7000 12 7500 7500 7500 = (4) 7 K50 1
Divida liquida do setor piiblico (% do PIB) 6695 6630 66,10 V (3) 4 6512 16 71,19 7080 7080 = (2 47 6905 16
Resultado primério (% do PIB) 060 -060 -060 = (7) 60 -060 24 05 -060 060 = (2) 56 -060 22
Resultado nominal (% do PIB) 837 -89 -89 = (1) 46 -8% 19 -755 <833 835 ¥V (1) 4 840 19

Relatdrio Focus de 07.02.2025. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2025, o Gltimo Boletim Focus apresentou expectativas elevadas
para a inflacdo, reduzidas para o PIB e estaveis para o Cambio e taxa Selic.

Inflag3o (IPCA): Para o final de 2025 a expectativa foi elevada para 5,58%. Seguindo na mesma

direcdo, para o final de 2026, a expectativa aumentou para 4,30%.

SELIC: Para o final de 2025 as expectativas, em relacdo a taxa Selic, permaneceram em 15%. Para

o final de 2026, também, houve estabilidade das expectativas em 12,50%.

PIB: A expectativa para o final de 2025, em relagdo ao PIB, reduziu para 2,03%. Na mesma linha,
para o final de 2026, a expectativa diminuiu para 1,70%.

e G

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2025 houve a manutencdo das expectativas em RS 6,00. J&
para o final de 2026, em relagdo ao (ltimo relatério, a expectativa estabilizou-se em RS 6,00.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
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3. CURVA DE JUROS E INFLACAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 07.02.2025,
estima uma taxa real de juros de 7,68% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real G ) ) S =
P Taxa® ! .
Jan/25 Fev/25 :

1 6.99% 6.69% : /‘—

2 7.85% 7.66%

3 7.93% 7.77%

4 7.88% 71.77%

5 7.81% 7.76%

6 7.73% 7.74%

7 7.66% 7.72%

8 7.60% 7.70%

S 7.54% 7.68%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025.

Taxa de Inflacdo Implicita: A curva de inflagdo implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
07.02.2025, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,70% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita

Taxa® irva de Inflacdo implicita

Ano Jan/25 Fev/25 )

1 7.55% 7.89% \ @

2 7.14% 7.00% . = S

— —

3 7.05% 6.77% 0

4 7.00% 6.69% : %

5 6.94% 6.68%

6 6.87% 6.69% . ‘hj

7 6.79% 6.70%

8 6.71% 6.70%

9 6.63% 6.70% e O
* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025. ?W
Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em

07.02.2025, estima uma taxa prefixada de juros de 14,89% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré b i - —
Taxa®
- Jan/25 Fev/25 iSoow  eee—— e
1 15.07% 15.10% o _
2 15.55% 15.20% e 7&
3 15.54% 15.07%
4 15.43% 14.99%
5 15.29% 14.95%
6 15.13% 14.94%
7 14.97% 14.93% o % 7
8 14.81% 14,91%
E] 14.66% 14.89% )
* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025 e referéncia fev/25 divulgada em 07.02.2025. T L. ﬂ
Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sdo Paulo-SP ‘THK
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4, INDICADORES

indices Financeiros
indiindoras o 2023 No ano | Acumulado
feveuiroi margoe | abril | maio | junho [ julho | ag! { k il b bro b janeiro (2025) | 12 masas
Renda Fixa
IMA-S 0.82% | 0.86% | 0.90% | 0.83% | 0.81% | 0.94% | D.90% | D.B7% | 0.98% 0.83% 0.86% 1.10% | 1.10% 11.24%
cDil 0.80% | 0.83% | 0.89% | 0.83% | 0.79% | 0.91% | 0.87% | 0.83% | 0.93% | 0.79% 0.93% 1.01% | 1.01% | 10.92%
IRF-M 1 0.76% | 0.84% | 0.58% | 0.78% | 0.63% | 0.94% | 0.77% | 0.82% | 0.84% | 0.57% 0.70% 1.28% | 1.28% 9.94%
IMA-B5 0.59% | 0.77% | -0.20% | 1.05% | 0.39% | 0.91% | 0.59% | 0.40% | 0.74% | 0.36% -0.28% 1.88% | 1.88% 7.43%
IDKA IPCA 2A 0.42% | 0.99% | -0.29% | 1.07% | 0.18% | 0.75% | 0.60% | 0.39% | 0.81% 0.22% 0.24% 2.06% | 2.06% 7.15%
IMA-GERAL 0.64% | 0.52% | -0.22% | 0.95% | 0.05% | 1.36% | 0.79% | 0.34% | 0.38% 0.32% 0.59% 1.40% | 1.40% 6.07%
IRF-M 0.46% | 0.54% | -0.52% | 0.66% | -0.29% | 1.34% | 0.66% | 0.34% | 0.21% | -0.52% | -1.66% 2.58% | 2.58% 3.79%
IRF-M 1+ 0.34% | 0.43% | -1.02% | 0.60% | -0.72% | 1.55% | 0.60% | 0.11% | -0.14% | -1.13% | -2.96% 3.41% | 3.41% 0.94%
IMA-B 0.55% | 0.08% | -1.61% | 1.33% | -0.97% | 2.09% | 0.52% | -0.67% | -0.65% | 0.02% -2.62% 1.07% | 1.07% | -0.95%
IMA-B5+ 0.51% | -0.55% | -2.91% | 1.59% | -2.25% | 3.24% | 0.77% | -1.42% | -1.66% | -0.23% | -4.37% 0.43% | 0.43% | -6.87%
IDkA IPCA 20A 0.22% | -1.51% | -4.90% | 2.01% | -5.03% | 6.19% | 0.42% | -3.07% | -4.24% | -0.82% -8.35% | -2.35% | -2.35% | -20.10%
Renda Varidvel
DIV 0.91% | -1.20% | -0.56% | -0.99% | 1.99% | 1.89% | 6.69% | -0.72% | -1.72% | -0.07% | -4.89% 3.50% | 3.50% 4,45%
IBRX - 50 0.91% | -0.81% | -0.62% | -3.11% | 1.63% | 3.15% | 6.51% | -3.26% | -1.49% | -2.62% -4.02% 4.82% | 4.82% 0.47%
1BrX - 100 0.96% | -0.73% | -1.34% | -3.18% | 1.51% | 2.90% | 6.60% | -2.97% | -1.53% | -2.91% | -4.38% 492% | 4.92% | -0.80%
Ibovespa 0.99% | -0.71% | -1.70% | -3.04% | 1.48% | 3.02% | 6.54% | -3.08% | -1.60% | -3.12% | -4.28% 486% | 4.86% | -1.27%
IVBX-2 2.30% | 1.50% | -5.81% | -3.66% | 2.23% | 4.28% | 5.09% | -4.07% | -1.17% | -3.05% -5.44% 431% | 4.31% -4.29%
ISE 1.99% | 1.21% | -6.02% | -3.61% | 1.10% | 2.83% | 5.99% | -2.62% | -2.48% | -5.60% | -6.77% | 572% | 5.72% | -8.95%
IFIX 0.79% | 1.43% | -0.77% | 0.02% | -1.04% | 0.52% | 0.86% | -2.58% | -3.06% | -2.11% 0.67% | -3.07% |-3.07% -9.39% %
SMLL 0.47% | 2.15% | -7.76% | -3.38% | -0.39% | 1.49% | 4.51% | -4.41% | -1.37% | -4.48% | -7.83% 6.11% | 6.11% | -14.88%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 6.30% | 4.04% | 057% | 7.32% [12.79% | 0.20% | 0.55% | -0.21% | 6.02% | 8.32% | 4.64% | -4.23% |-4.23% | 55.93% %)
S&P 500 5.80% | 3.37% | -0.79% | 6.22% | 9.73% | 3.01% | 2.18% | -1.73% | 5.00% | 10.77% | -0.26% | -3.31% |-3.31% | 46.72%
MSCI ACWI 4.79% | 3.14% | 0.00% | 5.22% | 8.28% | 3.40% | 2.29% | -1.59% | 3.63% | B.57% 0.22% | -2.75% | -2.75% | 39.95%
SBP 500 (M. Orig.} | 5.17% | 3.10% | -4.16% | 4.80% | 3.47% | 1.13% | 2.28% | 2.02% | -0.99% 5.73% -2.50% 2.70% | 2.70% | 24.66%
MSCI ACWI (M.Orig.)| 4.17% | 2.88% | -3.39% 3.82% | 2.10% | 1.51% | 2.40% | 2.17% | -2.29% | 3.63% -2.45% 3.29% | 3.29% 18.91%
Indices Econémicos ?7
DOLAR 0.60% | 0.26% | 3.51% | 1.35% | 6.05% | 1.86% | -0.10% | -3.68% | 6.05% | 4.77% 2.29% -5.85% | -5.85% | 17.70%
SELIC 0.80% | 0.83% | 0.89% | 0.83% | 0.79% | 0.91% | 0.87% | 0.83% | 0.93% 0.79% 0.93% 1.01% | 1.01% 10.92%
1GP-M -0.52% | -0.47% | 0.31% | 0.89% | 0.81% | 0.61% | 0.29% | 0.62% | 1.52% 1.30% 0.94% 0.27% | 0.27% 6.75%
IPCA 0.83% | 0.16% | 0.38% | 0.46% | 0.21% | 0.38% | -0.02% | 0.44% | 0.56% | 0.39% 0.52% 0.16% | 0.16% 4,56%
INPC 0.81% | 0.19% | 0.37% | 0.46% | 0.25% | 0.26% | -0.14% | 0.48% | 0.61% 0.33% 0.48% 0.00% | 0.00% 4.17%
Meta Atuarial N
IPCA + 6% a.a. 1.27% | 0.62% | 0.89% | 0.95% | 0.67% | 0.92% | 0.49% | 0.93% | 1.10% | 0.83% 1.01% 0.67% | 0.67% | 10.86% {
INPC + 6% a.a. 1.25% | 0.65% | 0.88% | 0.95% | 0.71% | 0.79% | 0.37% | 0.97% | 1.15% 0.77% 0.97% 051% | 0.51% 10.45%
IPCA+ 5% a.a. 1.20% | 0.55% | 0.81% | 0.87% | 0.60% | 0.83% | 0.41% | 0.85% | 1.01% 0.76% 0.93% 0.59% | 0.59% 9.81%
INPC + 5% a.a. 1.18% | 0.58% | 0.80% | 0.87% | 0.64% | 0.71% | 0.29% | 0.89% | 1.06% 0.70% 0.89% 0.43% | 0.43% 9.40%
IPCA + 4% a.a. 1.13% | 0.47% | 0.72% | 0.79% | 0.52% | 0.74% | 032% | 0.77% | 0.92% | 0.69% 0.85% 0.50% | 0.50% B.76% : 9
INPC + 4% a.a. 1.11% | 0.50% | 0.71% | 0.79% | 0.56% | 0.62% | 0.20% | 0.81% | 097% 0.63% 0.81% 0.34% | 0.34% '
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