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PANORAMA

ECONOMICO

DEZI22

No ambito econdmico, observamos uma desaceleracdo nos
indicadores de atividade ao longo do Ultimo trimestre, notadamente
influenciada pela queda de desempenho nos setores agropecuario e
de servicos. No que concerne a industria, especificamente a
manufatura, registrod-se um ligeiro aumento de 0,1% em setembro em
relacdo ao meés anterior, impulsionado pelo desempenho positivo do
segmento de 'bens intermediarios'. Paralelamente, as vendas no
varejo, tanto ampliado quanto restrito, apresentaram crescimento de
0,2% e 0,6%, respectivamente, em termos mensais. Ja o0 setor de
servigos registrou um recuo de 0,3%, apesar de ter demonstrado certa
resiliéncia no terceiro trimestre, com crescimento de 0,6% no periodo.
Essa dinamica contribuiu para a expansao do PIB, desconsiderando o
desempenho do setor agropecuario, que, por sua vez, registrou uma
retracdo de 3,3% no mesmo periodo. Esses fatores contribuiram para
um IBC-Br praticamente estavel em setembro, com uma queda de
0,06%.

A desaceleracdao da atividade econémica coincide com um

comportamento benigno da inflacao, evidenciado pela desaceleracao

LEMA
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PANORAMAECONOMICO

dos nlcleos e da inflacdo de servigos. O IPCA de outubro veio abaixo
das projecdes de mercado, com uma alta de 0,24%, influenciada pelo
aumento nos precos das passagens aéreas e alimentacac e bebidas,
este Ultimo encerrando uma sequéncia de quatro quedas consecutivas.
Adicionalmente, o IPCA-15 de novembro registrou alta de 0,33%,
indicando um recuo nos nucleos e confirmando o processo de
desinflacdo em curso. Por fim, o IGP-M apresentou aumento de 0,59%
em novembro, impulsionado por um substancial aumento nos precos

das commodities que compdem o indice ao produtor.

No que se refere ao mercado de trabalho, observa-se ainda uma certa
resiliéncia, diante da criacdo de mais de 190 mil empregos com carteira
assinada em outubro, o que representa aumento de 18,7% em relacdo
ao mesmo més de 2022. Esse resultado contribuiu com a redugdo da

taxa de desemprego para 7,6% no trimestre encerrado em outubro.

Entretanto, no que tange ao cendrio domeéstico, as preocupagoes
concentram-se no ambiente fiscal, onde o governo revisou para pior a
projecao para o resultado primario deste ano. O déficit estimado para
2023 passou de R$ 141,4 bilhoes (1,3% do PIB) em setembro para R$
177,4 bilndes em novembro (1,7% do PIB). Os dados recentes das
contas publicas, que mostram um déficit acumulado de R$ 74,6 bilhdes
(corrigidos pela inflacao) de janeiro a outubro, corroboram para esse
cenario. A piora nos nimeros e a dificuldade na aprovacao de projetos
gue aumentem a arrecadacdo levam o mercado a considerar como
remotas as chances de o governo cumprir a meta de déficit zero em
2024,

Adicionalmente no ambito politico, o Senado aprovou a reforma
tributaria do IVA, que prevé a substituicao de cinco tributos por um
Imposto sobre Valor Adicionado (IVA). Em razdo das alteracdes no texto,
a proposta serd encaminhada novamente a Cdmara para votacao e

posterior sancao presidencial.
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PANORAMAECONOMICO DEZ/23

A segunda prévia do PIB real do terceiro trimestre dos Estados Unidos
apresentou novo avanco, saindo de 4,9% da estimativa anterior para
5,2%. A mudanca ocorreu em virtude do crescimento de gastos dos
consumidores, investimentos privados, exportacbes e gastos do
governo. A despeito do forte crescimento, o mercado continua a
esperar perda de tracdo da atividade econdmica diante da politica
monetaria contracionista, que parece comecar a refletir nos dados de
mais alta frequéncia, como vendas no varejo e producdo industrial, que

em outubro recuaram 0,1% e 0,6%, respectivamente.

Dados referentes ao mercado de trabalho sdo outro sinal da
desaceleracdo econémica. O Payroll indicou a criacao de 150 mil

empregos em outubro, consideravelmente abaixo dos 180 mil
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esperados. Além disso, o desequilibrio entre oferta e demanda por
trabalhadores também tem se reduzido. Estes dados sdo benignos do
ponto de vista de controle do nivel de precos, pois indicam uma

atenuacdo dos reajustes salariais. Ja no que tange aos indicadores de
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inflagao, os dados vieram em linha com o esperado, demonstrando
uma continuidade do processo desinflacionario. O nucleo do PCE
(indice de Precos para Despesas com Consumo Pessoal), indicador mais
relevante para as decistes de politica monetaria do FED (banco central
dos Estados Unidos), acumula alta de 3,5% em doze meses, ante 3,7%

no mes anterior.

Impulsionado por esses fatores, o mercado reviu suas projecoes de
taxa de juros americanos elevada por um periodo prolongado, o
chamado higher for longer, e passou a precificar ndo sé o fim do ciclo
de alta, mas também o inicio de cortes ja no inicio de 2024. Com isso, 0S
titulos longos sofreram forte valorizacdo, o que também influenciou a
valorizacao de titulos de divida de outros paises, assim como de ativos
de risco. Por outro lado, o ddlar perdeu forca frente outras moedas, por

conta do menor fluxo de capital esperado para os titulos
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norte-americanos, causado justamente devido a queda da rentabilidade

destes.

Na zona do Euro, o cenario continua mais delicado, unindo inflacdo
acima da meta e fraca atividade economica. Os dados referentes a
setembro indicaram retragdo da producao industrial de 1,1%, ante alta
de 0,6% em agosto, assim como recuo de 0,3% em vendas no varejo,
registrando o terceiro més consecutivo de retracao. Contudo, o
desemprego permanece em baixos patamares, ficando estavel em 6,5%

na passagem de setembro para outubro.

No que tange a inflacdo, o indice de Precos ao Consumidor (IPC)
registrou recuo de 0,5% em novembro, acumulando 2,4% em doze
meses, aproximando-se da meta de 2% do BCE (Banco Central
Europeu). Ja o nlicleo, medida que desconsidera valores mais volateis,

recuou 0,6% no més e acumula 3,6% em doze meses.

A China, por sua vez, apresentou o0 terceiro més consecutivo de
crescimento de vendas no varejo e producdo industrial em valores
acima do esperado, o que sinaliza uma melhora na atividade economica
do pais. Além disso, em outubro houve crescimento de 3,0% das
importacdes, em valores anualizados, fato que ndo ocorria ha 11
meses. Um crescimento das importagdes indica que o pais esta
comprando mais do exterior, ou seja, um aumento da demanda
interna. J& as exportagdes registraram o sexto més consecutivo de

retracao.

Ja no que se refere a inflacdo no gigante asiético, o indice de Precos ao
Consumidor recuou 0,1% no més de outubro, acumulando uma
deflacdo de 0,2% em doze meses. Esses dados continuam a servir de
alerta para a fraca atividade econdomica local. A persistente crise
imobiliaria continua a afetar negativamente as projecdes para o
crescimento chinés. E o alto crescimento populacional, que serviu de

propulsor para o mercado imobiliario local, ndo é mais uma realidade.
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0O més de novembro foi marcado, conforme comentamos no cenario internacional,

por uma forte queda da rentabilidade dos Treasuries, o que influenciou nao
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apenas os titulos e a bolsa de valores norte-americanos, mas tambem os ativos
brasileiros. A queda das taxas de juros nos Estados Unidos beneficia paises
emergentes, como o Brasil, e aumenta o apetite dos investidores a ativos

considerados mais arriscados, como acoes.
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O grande destaque do més foi o Ibovespa, que fechou novembro com a maior alta
mensal em trés anos. Os indices S&P 500 e Global BDRx também registraram

avancos significativos, alcancando 8,92% e 6,46%, respectivamente.

No que tange a renda fixa, os indices de maior duration (IMA-B 5+ e IRF-M 1+)
apresentaram os melhores desempenhos. Ja em relacdo aos indices mais
conservadores, como CDI e IRF-M 1, que foram os destagues dos meses
anteriores, apesar do desempenho aquém dos indices mais longos,
permaneceram em linha com o esperado, haja vista a continuidade do movimento
de cortes da taxa Selic por parte do Banco Central. E importante ressaltar que,
apesar dos cortes de juros, os investimentos de menor risco continuam a entregar

retornos condizentes com a meta.
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Mediante o cenario econdomico, observamos um fechamento consideravel na curva
de juros domestica durante o més de novembro, o que corrobora para alocagdo de
parte do patrimdnio em ativos mais volateis, como ativos de renda variavel e renda
fixa de longo prazo. Todavia, a volatilidade observada nos Ultimos meses demonstra
a necessidade de diversificar a carteira, sempre ponderando a exposi¢do aos riscos e
a compatibilidade de prazos dos investimentos e de necessidade de uso dos
recursos, haja vista que ativos mais volateis possuem maior imprevisibilidade,

principalmente a curto prazo.

Seguimos com a estratégia comentada nos meses anteriores, de alongamento da
carteira, a depender das peculiaridades de cada RPPS, pois continua a ser viavel do
ponto de vista do retorno esperado. Nao obstante, também consideramos prudente
manter parcela relevante do patrimdnio em investimentos menos volateis, como CDI

e IRF-M 1, visando atenuar a imprevisibilidade dos retornos no curto prazo.

Por fim, destacamos que as estratégias de compra direta de titulos publicos e
privados, assim como aplicacao em fundos vértice, ainda se mostram viaveis, haja

vista que as rentabilidades destes investimentos permanecem condizentes com a

meta.
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PANORAMAECONOMICO DEZ/23

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2023, 2024 E 2025

BRASIL 2023 2024 2025

PIB (% de crescimento real) 2,84% 1,50% 1,90%
IPCA (em %) 4,54% 3,92% 3,50%
IGP-M (em %) -3,46% 4,07% 71,00%
Taxa de Cambio final (R$/US$) 4,99 5,03 5,10

Taxa Selic (final do ano - em %) 11,75% 9,25% 8,50%
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 6,90% 5,13% 4,83%

Fonte: Focus
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AVISO LEGAL

Esse relatorio tem como objetivo Unico fornecer informac¢des macroecondmicas, e nao constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo
de uma oferta de compra ou venda de gualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicao.

As informacoes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Finangas (“LEMA") nao da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas informacdes.

Esse relatorio também nao tem a intencao de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecdes expressas nesse relatorio refletem a opiniao atual do responsavel
pelo conteddo desse relatorio na data de sua divuigacao e estdo, portanto, sujeitas a altera¢gdes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.

Esse relatorio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisées, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Informacg0es adicionais sobre as informacgdes contidas nesse relatorio se encontram disponiveis
mediante solicitagcdo por meio dos canais de comunica¢ao estabelecidos pela LEMA.
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RISCO DE MERCADO

peussy Oltey

=
=
k=t
) RENT, (%) VAR (%) (252 D.U) oL (%) TREYNOR ‘BRAWDDWHN SSHARPE e
ruoo BERTHIARK Més 12 MEs 12M MES 12M MES 12M MEs 12M MES 12 3. 40k
CARTEIRA =meta 0,98% 11,77% 0.06% 0,19% 0,04% 1.37% 1.34 0,67 0.51% 2,05% 6,57 -1,11

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP I, HF-M 1 0.82 6,37 0.06% 0.58% 0.06% 0.35% 8.78 448 G600 0.co 1,65 .09

~
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CADCA BRASIL [RF-M 1+ TEFI,., JRF-M 1+ 314 5,41 150% 6.80% 5.29% 3,78% 14,48 3840 .00 0,18 1,51 1,20

~

1VaR (252 d.u): O Value at Risk é uma medida estatistica que indica a perda maxima potencial de determin
ativo ou determinada carteira em determinado periodo. Para o seu célculo, utiliza-se o retorno esperadog
desvio padrao dos retornos diarios e determinado nivel de confianca probabilistica supondo uma distribuig
normal. Seu resultado pode ser interpretado como, quanto mais alto for, mais arriscado é o ativo o
carteira. Dado o desempenho da Carteira nos Ultimos 12 meses, estima-se com 95% de confianga que
houver uma perda de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 0,19%.

o
2Volatilidade: Volatilidade é uma varidvel que representa a intensidade e a frequéncia que acnntecemgs
movimentacdes do valor de um determinado ativo, dentro de um periodo. De uma forma mais simplés%
podemos dizer que volatilidade é a forma de medir a variagao do ativo. Assim sendo, uma Volatilidade ai%
representa maior risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de seu valor médio. Estima: ,C_’selg
que os retornos diarios da Carteira, em média, se afastam em 1,37% do retorno didrio médio dos ultimos §§
meses. § ;

, . , )
3Treynor: Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta) no célculo em vez da volatilidade &

Carteira. A leitura é a mesma feita no sharpe, quanto maior seu valor, melhor performa o ativo ou a carte%
Valores negativos indicam que a carteira teve rentabilidade menor do que a alcangada pelo mercado. Em gz
meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se expds foram convertidos em uma rentabilidade 037
menor que a do mercado.

ZiavP80

‘DrawDown: Auxilia a determinar o risco de um investimento, indicando quao estavel € determinado ativo, §o
medir seu declinio desde o valor maximo alcancado pelo ativo, até o valor minimo atingido em determinafio
periodo de tempo. Para determinar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde que a
desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da
série representa a maior queda ocorrida no periodo. Quanto mais negativo o nimero, maior a perda ocorrida
e, conseguentemente, maior o risco do ativo. J& um Draw-Down igual a zero, indica que nao houve

desvalorizacao do ativo ao longo do periodo avaliado.

SSharpe: Trata-se de um indicador de performance utilizado no mercado financeiro para avaliar a relacao
risco-retorno de um ativo através da diferenca entre o retorno do ativo e o ativo livre de risco, com o CDI
sendo comumente utilizado como proxy deste, dividido pela volatilidade, Portanto, quanto maior o indice de
Sharpe do ativo, melhor a sua performance, Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pontos de
risco a que a Carteira se exp6s, houve uma rentabilidade -1,11 menor que aquela realizada pelo CDI.

unoapp.com.br
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RISCO DE DESENQUADRAMENTOS RES. CMN 4.963 E

CONFORMIDADE

TR

o O

FUNDO SALDO ART. 18 ART. 19 GESTOR ART, 20 ADMIN, ART, 21 2 g
8a

CAIXA BRASIL IRF-M 1 TP Fl... RS 71.268.05 14 B 0 CAIXA ASSET LRTRTi CAIXA DTWVM ?,I‘I:I"g i
CAIKA BRASIL IRF-M 1+ TP FL.. RE 11023 ), 15% v CAIZA ASSET CAIA DTVM ?.I‘H-g g
58

5%

S . : . ) - S o

Art. 18. As aplicacées em cotas de um mesmo fundo de investimento ndo podem, direta ou mdlretamen@q

exceder a 20% das aplicagoes dos recursos do RPPS, exceto em casos de fundos compostos exclusivame
por titulos publicos.

Wess 0
V NOSS

Art. 19. O total das aplicagbes dos RPPS em um mesmo fundo de investimento devera representar, oo
maximo, 15% do patrimonio liquido do fundo exceto em casos de fundos compostos exclusivamente @rﬁi
titulos publicos. % 5
Py
Q.
Em caso de FIDCs, Fl Renda Fixa “Crédito Privado” e Fl “Debéntures”, o limite é de 5% do patriménio quui@og
do fundo. % &
Art. 20. O total das aplicagdes dos recursos do RPPS em fundos de investimento e carteiras administradgsz
nao pode exceder a 5% do volume total de recursos de terceiros gerido por um mesmo gestor ou pf:éri
gestoras ligadas ao seu respectivo grupo econémico. > z
o)
“ . &8 T
Art. 21. Os RPPS somente poderdo aplicar recursos em cotas de fundos de investimento quando atendidgs,
cumulativamente, as seguintes condicoes: 2‘
o
| - o administrador ou o gestor do fundo de investimento seja instituicdo autorizada a funcionar pelo Bangb
Central do Brasil obrigada a instituir comité de auditoria e comité de riscos; 2
Il - o administrador do fundo de investimento detenha, no maximo, 50% dos recursos sob sua administragg?o
oriundos de RPPS; g

lll - o gestor e o administrador do fundo de investimento tenham sido objeto de prévio credenciamento e
sejam considerados pelos responsaveis pela gestdo de recursos como de boa gualidade de gestdo e de
ambiente de controle de investimento.

unoapp.com.br



IPSEL Risco - Benchmarks - Novembro/g

ADERENCIA AOS BENCHMARKS

FUNDO SALDO BENCHMARK RENTABILIDADE (") RENT, V5 BENCHMARKS (%)

MEs kU &M 12M MES ET] M 12M
CANA BHASIL IHF.-M 14 TH_ R$ 110,23 HF-M 14 3.14% 3.10% 5.42% B 100,09% 99.82% 73,30%
CAIXA BRASIL [RF-M 1 TP, R$§ 71.268,05 JRF.M 1 0.82% 2,17% 3.18% 6.37% B2.09% 72.69% 49.32% 47.19%
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ADERENCIA A POLITICA DE INVESTIMENTOS

TIPD DE ATIVO CARTEIRA (R$) (%) LM, 4,963 ESTRATEGIA DE ALOCACAO
INFERIOR (") ALVD ") SUPERIOR %)

oRjsd

~

opeussy

Titulos Tesoura Necional - SELIC R$0,00  0,00% 100,00% 0.00% 0.00% 0,00% -4 g
FI Renda Fixa Referenciado 100% titulos TN RS 71.378.28  100.00% 100.00% 60.00% 70,00% 100,00% gn 3
Fl em Indices de Renda fixa 100% titulos TN RED.00  0,00% 100,00% 0.00% 0,00% 0.00% B ©
Operagbes Compromissadas R$ 0,00 0,00% 5.00% 0.00% 0,00% 0,00% @ .—81
Fl Renda Fixa A$ 0,00 0.00% 60,00% 20,00% 30,00% 50,00% r% ﬁ
Fi de indices Renda Flka R$ 0,00  0,00% 60,00% 0,00% 0,00% 0.00% B m
Atives Bancdrios A% 0,00 D,00% 20,00% 0.00% 0.00% 0.00% @ d
Fl Diraitas Creditdrias (FIDC) - sénior AS0.00  0,00% 5.00% 0.00% 0,00% 0,00% i g
Fl Renda Fixa “Crédito Privade” R$ 0,00 0,00% 5,00% 0,00% 0,00% 0,00% >
FI Debéntures R& 0,00 0,00% 5.00% 0,00% 0,00% 0.00% @ ﬁ
Desenguadrade R$ 0,00  0.00% 0.00% - - - @ )Z>

Fl Agdes R$ 0,00 0.00% 30.00% 0,00% 0,00% 18,00% %4 E
==

Fl de Indices Agbes R$ 0,00  0.00% 30,00% 0,00% 0,00% 2,00% B Z
(%]

Desenguadrado A3 0,00 0,00% 0,00% = = ~ % m

Fl Renda Fivs - Divida Externa A$ 0,00  0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 10,00%

>

Fl Investimenta no Exterior R 0,00 D,00% 10,00% 0,00% 0.00% 10.00% sgn &

Fl Aces - BDR Nivel | A$ 0,00  0,00% 10,00% 0,00% 0,00% 10,00% @ %

Desenguadrada A$0,00  0,00% 0.00% - - . éﬁ‘ a
FI Multimercado - aberta R$D,00  0,00% 10,00% 0.00% 0,00% 10,00% ig
Fl em Participagdes R$0.00  0.00% 5.00% 0.00% 0,00% 3,00% P
Fl "Agdes - Mercado de Acesso” R$ 0,00 0.00% 5.00% 0,00% 0,00% 0,00% %
Desenguadrado Rs 0,00 0.00% 0,00% = = ] %

L e S T R R S S T e e e e
Fl Imohilidrio H$D,00  0,00% 5.00% 0.00% 0.00% 3.00% e
Desenquadrada R$D,00  D,00% 0.00% - - - SIM

Emprestimas Consignados R$ 0,00  0,00% 5.00% 0.00% 0,00% 0.00% SiM
Desenguadrade R§ D00 0,00% 0,00% - - - SiM

Imaveis R$ 0,00 0,00% 100.00% = = + 5™
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