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Este documento tem por objetivo analisar e apresentar informagdes a respeito do
comportamento de alguns dos principais indices e indicadores financeiros, em especial os mais
observados nas carteiras dos RPPS ao longo de 2024. Adicionalmente, este relatério traz as

expectativas de mercado e tendéncias para 2025.

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

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

Nao é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo conteldo por pessoas nao

autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

obrigado,
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“Sucesso é a soma de pequenos esforgos, repetidos o tempo todo.”
-Robert Collier-

1. Breve comentario sobre os cenarios nacional e internacional ao final de 2023

Antes de remontarmos os principais eventos ocorridos durante o ano de 2024, é importante
pontuarmos, ainda que de forma resumida, como se deu a dinamica nos mercados ao final do
ano de 2023. A partir dai, apresentaremos a evolu¢do dos mercados ao longo do ano de 2024 e
seus desdobramentos, com reflexos no desempenho dos indicadores.

1.1. Comportamento dos mercados ao final de 2023

No inicio do semestre, no cenario internacional, havia um movimento de alta de juros, advindas
do discurso duro dos bancos centrais e resiliéncia da inflagdo. Entretanto, com o passar do
periodo, houve uma melhora nas expectativas, a qual foi impulsionada pela indicagdo, por parte
do FED, sobre a possibilidade do inicio da redugao das taxas de juros ocorrer antes do previsto
nos EUA, e, além disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

Dessa forma, no fim do semestre, o cendrio externo apresenta uma tendéncia mais construtiva,
com a atividade econ6mica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra
aquecido. Sinalizando que o controle inflacionario esta evoluindo de maneira gradual, uma vez
que ndo houve uma desaceleragao mais acentuada da atividade econémica.

Nos EUA, embora, no inicio do periodo, houvesse a expectativa de aumento nas taxas de juros
devido a uma economia aquecida e dificuldades no controle da inflagdo, com alguma melhora no
cendrio, surgiu a expectativa do fim do ciclo de elevagdo das taxas, juntamente com a
manutencdo das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no fim do periodo, os
diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas projecdes para a taxa basica de
juros no curto/médio prazo, indicando trés redugcdes em 2024. Isso reforgou a perspectiva de um
cenario positivo para a economia americana.

A economia chinesa apresentou perspectivas e dados de crescimento abaixo do esperado,
mesmo com medidas de estimulos econémicos adotadas pelo governo. O que de certa forma,
gera incertezas com relagao a sua efetividade dessas medidas. Assim, prevalece um cendrio de
cautela.

Nesse contexto, os principais indicadores do mercado internacional fecharam o ano em territdrio
positivo. Assim os indices como MSCI ACWI e S&P 500, em moeda original, respectivamente,
acumularam rentabilidade de +20,09% e +24,23%. J4, esses mesmos indices incluindo a variagdo
cambial, respectivamente, renderam +11,43% e +15,27%.
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J4, no cendrio nacional, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados de inflacdo e
atividade mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros. Entretanto, vale mencionar
gue grande parte do movimento da curva de juros se deu devido a fatores econOmicos externos.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

Ao longo do semestre, tivemos importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Sendo, iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho,
representando um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte
constitucional da reforma tributdria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, peca importante
no ajuste fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuard, pois as discussdes em volta
desses temas podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, a inflagao evoluiu de forma favoravel, com desaceleragdo nas medidas de nucleo.
J4, a atividade comecou a apresentar uma trajetdria de desaceleracdo mais clara no fim do
semestre. Com isso, economia devera continuar mais fraca.

No segundo semestre, houve o inicio do ciclo de reducdo dos juros basicos até o patamar de
11,75%. Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas
primeiras reuniées de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.

Na renda varidvel, os indices Ibovespa e SMLL seguiram a mesma dindmica dos indices
internacionais, fechando o periodo em territério positivo. Respectivamente, apresentando um
retorno de +22,28% e +17,12% no ano.

2. Cenario Macroecondmico e Desempenho de indices em 2024

Como veremos adiante, tendo em vista o cendrio econdmico desafiador de 2024, somente
alguns indices do mercado conseguiram superar as metas atuariais, aqui propostas para o
estudo, foram representadas pelo IPCA e INPC mais 5,10%, taxa pré-fixada para 2024 pela SPREV,
através do Anexo VIl da Portaria MTP n2 1.467/22.

2.1. Cenario Macroecondomico em 2024

O ano foi marcado por importantes eventos econdmicos e politicos, com discussdes a respeito
do ciclo de reducdo de juros nos EUA. Por sua vez, o afrouxamento monetdrio foi observado na
Zona do Euro e, a partir de setembro, nos EUA. Ja ao fim do periodo, a eleigdo do governo
norte-americano e a definicdo de suas diretrizes econémicas tornaram-se pontos de atencao.

Nos EUA, inicialmente, a economia apresentou desaceleracdo, com sinais de enfraquecimento
no mercado de trabalho, o que aumentou a chance de corte de juros no segundo semestre, a
gual concretizou-se em setembro.
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No entanto com o passar do periodo, apds o inicio do ciclo de reducdo de juros, houveram sinais
de uma atividade econdmica aquecida. Assim, resultando na reprecificacdo da expectativa do
ritmo de reducdo de juros e, consequentemente, aumento da curva de juros.

Diante desse cenadrio, apds o inicio do ciclo de reducdo de juros, os membros do FED adotaram
um tom mais cauteloso. Além disso, de fato, em novembro houve a confirmacdo da diminuicdo
da intensidade de corte de juros. Diante desse ambiente, o FED adotou uma postura mais
cautelosa, sugerindo a continuidade do ciclo de restricdo econ6mica de forma mais moderada e
diminuindo a intensidade dos cortes de juros em sua ultima decisdo.

O cendrio eleitoral Norte-Americano foi marcado por reviravoltas na corrida presidencial nos
EUA, com o atentado contra o candidato Donald Trump e a desisténcia do presidente Joe Biden
em favor de sua vice, Kamala Harris. O periodo eleitoral encerrou-se com a vitdria do partido
Republicano no Executivo e Legislativo. Nesse cendrio, aumentaram as expectativas de adocdo
de politicas protecionistas e intensificagdo de guerras comerciais. Além disso, as diretrizes de
politica econémica do novo governo tém ganhado destaque, sendo elas cruciais para a definicao
do cenario dos juros americanos e podem, consequentemente, influenciar a inflacdo.

Na Zona do Euro, apds um periodo de estagnacdo econdémica, o Banco Central deu inicio ao ciclo
de corte de juros em junho, sendo um movimento observado em outras reunides da instituicdo,
indicando a confianca no processo desinflaciondrio. O processo desinflacionario, por sua vez,
vem demonstrando sinais positivos, sendo reforcado pela perspectiva de desaceleracdo dos
saldrios, observada no inicio do periodo, e pela inflagdo apresentando maior consisténcia com a
meta ao longo do semestre, principalmente nos nucleos de servicos. Paralelamente, ao fim do
periodo, as preocupacdes com uma possivel guerra comercial tém levado as autoridades
monetarias a reforcar a necessidade de estimulos adicionais para mitigar os riscos de queda na
atividade econdmica.

Na China, ao longo do ano de 2024 persistiu um cendrio de cautela. Onde, apesar dos esforcos
governamentais, mesmo com o pacote de estimulos, a economia ainda apresenta fragilidade e
com a auséncia de sinais claros de recuperacdo. Além disso, as pressdes deflacionarias sao
desafios a serem enfrentados pelo pais.

Olhando para o mercado aciondrio internacional, os principais indices apresentaram resultado
positivo no ano. Onde, o MSCI ACWI e S&P 500 apresentaram retornos de +15,73% e +23,31%,
todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices
estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial. Considerando esses mesmos indices, mas,
agora sem protecdo cambial, o MSCI ACWI e S&P 500 subiram +48,02% e +57,72% no acumulado
do ano, devido a desvalorizacdo do Real frente ao Délar.
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No cenario doméstico, ao longo do ano, foi observado o aumento das curvas de juros, refletindo
0 aumento das incertezas no cenario econ0mico e a inseguranga em relagdao a condugdo da
politica fiscal. Adicionalmente, o cambio tornou-se um ponto de atencdo, estando em niveis
relativamente depreciados.

Na parte fiscal, ao longo do ano, houveram diversos anuncios e fatores que ocasionaram em
incertezas a respeito da viabilidade do arcabouco fiscal para os préximos anos, como o envio do
projeto de LDO com metas desafiadoras que necessitavam de elevacdo de receitas, liberacdo de
despesas para 2024 e projetos de orcamento para 2025 com receitas incertas. Esses anuncios e
fatores auxiliaram no aumento de incertezas fiscais e questionamentos sobre a viabilidade do
arcabouco fiscal para os préximos anos.

O ambiente de desgaste e deteriora¢do do sentimento fiscal, gerou impacto sobre os precos dos
ativos levaram as autoridades a anunciar um pacote fiscal, o qual foi considerado insuficiente
para as necessidades atuais. Além disso, as medidas elaboradas pelo governo ainda precisam
tramitar pelo Congresso, o que pode resultar na diluicdo da proposta. Adicionalmente, a
alteracdo na faixa de isencdo do Imposto de Renda podera reduzir a arrecadacdo a partir do ano
de 2026. Esses fatores contribuiram para aumentar o estresse no mercado financeiro.

Os dados econdmicos indicam uma economia em crescimento, com um mercado de trabalho
aquecido e taxas de desemprego em niveis baixos. Ao longo do periodo, esses fatores geraram
impacto sobre as expectativas inflaciondrias. Por sua vez, a inflacdo apresentou uma composicao
mais preocupante, ultrapassando as projecGes de curto prazo e registrando aceleracdo nos
componentes volateis e nos mais sensiveis a atividade econémica. Esse cenario indica cada vez
mais a necessidade de uma politica econémica mais restritiva.

O cambio, por sua vez, apresentou deterioracdo, sendo impactado pela incerteza a respeito da
sustentabilidade fiscal local e continuo aumento da demanda por ddlares, além disso a pressao
foi intensificada pelo cendrio em que a politica monetdria norte-americana gera dificuldades no
desempenho das moedas em relacdo ao dolar.

Ao longo do ano, houve a continuidade do movimento de reducdo dos juros até o patamar de
10,50%. No entanto, devido a preocupacdo com a inflacdo, o Copom adotou uma postura mais
conservadora, sendo ainda considerado a possibilidade de aumentar os juros. No segundo
semestre, devido a incerteza fiscal, pressdes inflacionarias e depreciacdo cambial, ocorreu o
inicio e posterior intensificacdo do ciclo de aperto monetario. Adicionalmente, na ultima reunido
de 2024, o Copom indicou que havera mais duas altas de juros no inicio de 2025.

Na renda variavel, os indices Ibovespa e SMLL seguiram na contramdo do movimento observado
no mercado internacional, fechando o periodo em territério negativo. Assim, respectivamente,
os indices obtiveram um retorno de -10,36% e -25,03% no acumulado do ano.
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2.2. Comparativo das expectativas de mercado ao longo do periodo
Para uma compreensdao mais clara sobre a dindmica dos eventos que ocorreram, ao longo ano, a
seguir apresentaremos os seus impactos nas expectativas de mercado através da comparagdo
entre o primeiro e ultimo Relatdrio Focus de 2024, divulgados pelo Banco Central.

Relatorio Focus de 05.01.2024

2023 2024
Ag regado LER] Ha1 __ Comp. Resp.  Sdias Resp. Hé 4 H31 . Comp. Resp. Sdias Resp.
Hoje 1 0 (Gbels 4 Hoje [+ “  Gbelg 0
IPCA (variagao %) 451 446 447 A (1) 147 4,54 44 3,93 390 390 = (1) 145 3,83 44
PIB Total (variacao % sobre ano anterior) 292 292 292 = (4 108 293 30 151 152 159 A () 106 150 29
Cambio (R$/USS) 4,95 - » 500 500 500 — (4 114 500 32
Selic (% a.a) 11,75 - . 9.25 900 900 = @ 138 925 37
IGP-M (variacao %} -3,46 - - 4,09 407 406 VY (1) n 421 2
IPCA Administrados (variagao %) 9,11 918 916 ¥ (1 91 921 19 441 433 430 Y (5 8 412 18
Conta corrente (USS bilhoes) -36,50 -32,00 3200 = (2 30 -40,00 7 41,95 -40,30 40,30 = (1) 28 -42,00 7
Balanca comercial (LSS bilhdes) 78,80 81,30 . 68,50 70,50 7050 = (1) 26 80,00 5
Investimento direto no pals (USS bilhoes) 61,46 59,00 5900 = (1) 28 63,60 7 70,00 5500 6500 = (2) 26 70,00 7
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 61,00 61,05 6100 ¥ (2 26 60,10 6 64,10 6445 6425 ¥V (2 26 64,05 6
Resultado primario (% do PIB) 2,20 -150 -200 ¥ (5) 37 139 9 076 -080 080 = (@) 37 08 9
Resultado nominal (% do PIB) 780 -830 -840 V¥ (1) 25 -1.60 6 680 -680 -680 = (6) 25 -1.05 6
Relatorio Focus de 27.12.2024
2024 2025
Agreg a d 0 Hés Ha1 Hoje Comp, Resp. Sdias Resp. Hi4 H&1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp.|
L* o+ teis e 1e # dteis e
IPCA (variagao %) 411 491 490 V (1) 152 49 103 440 484 496 A (11} 150 509 102
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2 349 349 = (1) 114 350 66 195 202 201 vV () 112 200 65
Cambio (R$/USS) 5,70 600 605 A (4) 124 6,06 78 5,60 590 59 A (9 122 6,00 77
Selic (% a.a) 1.75 - - 1263 1475 1475 = (1) 144 1500 86
IGP-M (variacao %) 6,18 6.57 - 4,16 490 487 Y (1) 7 500 49
IPCA Administrados (variacdo %) 4,66 469 469 = (1) 99 468 M 413 439 440 A () 98 44 78
Conta corrente (US$ bilhoes) -49,79 -51,90 -51,90 = (1) 29 -51,%0 15 -48,60 -50,00 -50,00 — (1) 28 -51,80 15
Balanca comercial (USS bilhdes) 7500 7430 7415 V¥V (2) 28 7340 13 76,02 7429 7429 = (1) 26 69,50 12
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 7,10 70,55 70,00 V¥V (1) 29 7000 14 73,25 70,00 70,00 = (2) 28 7000 14
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 63,40 6270 62,80 A (1) 31 6275 12 67,00 6700 67,00 = (9 31 6115 12
Resultado primaric (% do PIB) -0,50 -050 -0,50 = (5) 2 0,50 25 0,70 -060 -0,60 = (1) 40 -0,60 25
Resultado nominal (% do PIB) 7,80  -788 790 v (3) 27 800 13 809 -830 838 ¥ (2 27 -840 13

Observando os Relatérios Focus de 05.01.2024 e 27.12.2024, é possivel notar a elevagao das
expectativas do mercado para todas as varidveis de expectativas para o fim de 2024.

Além disso, vale destacar que no dia 05.01.2024 a taxa Selic estava em 11,75. Assim a
expectativa era de reducdo da taxa Selic, o que de fato ocorreu até o patamar de 10,50,
conforme Item 2.1. “Cendrio Macroeconomico em 2024”. Entretanto, conforme mencionado
anteriormente, devido ao ambiente de incertezas as expectativas de reducdo da taxa foram
revertidas para um movimento de alta de juros. Destacando que a Selic fechou o0 ano em 12,25.

Dessa forma, é possivel concluir que no decorrer do ano de 2024 o cenario alternou de um ciclo
econOmico expansionista para um contracionista.
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2.3. Dinamica dos mercados e Desempenho de indices em 2024

Para melhor entendimento sobre a dindmica dos eventos que mais impactaram os mercados ao
longo de 2024, apresentamos abaixo um grafico de retornos acumulado no ano, com separacao
por trimestres, na tentativa de evidenciarmos alguns eventos relevantes para cada um dos
periodos.

Vale mencionar, os indicadores apresentados no grafico sdo os mesmos presentes na tabela da
pagina 9.

Grdfico de retorno em 2024 - de 01.01.2024 até 31.12.2024

70,0 %
65,0 %
60,0 %
55,0 %
50,0 %
45,0 %
40,0 %
350 %
30,0 %
250 %
20,0 %
150 %
10,0 %

5.0 %

0,0 %
-5,0 %
-10,0 %
-15,0 %
-20,0 %
-250 %
-30,0 %

16/01/2024 15/02/2024 16/03/2024 15/04/2024 16/05/2024 15/06/2024 16/07/2024 16/08/2024 15/05/2024 16/10/2024 15/11/2024 16/12/2024

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienodpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 8



wLDB

CONSULTORIA
Além disso, no intuito de evidenciar os impactos dos eventos abordados anteriormente no
tépico “Cendrio Macroecondmico em 2024”, a tabela abaixo demonstra os retornos obtidos nos

principais indices do mercado em janelas mensais e no acumulado do ano de 2024.

Tabela de Retornos em 2024 - de 01.01.2024 até 31.12.2024

indices Financeiros em 2024

Indicadores 12 Trimestre 22 Trimestre 32 Trimestre 42 Trimestre No ano
janeiro|fevereiro| marco abril | maio | junho julho | agosto |setembro outubro|novembro|dezembro
Renda Fixa
IMA-S 0.99% : 0.82% : 0.86% [ 0.90% : 0.83% : 0.81% 0.94% : 0.90% : 0.87% [ 0.98% : 0.83% : 0.86% |[11.11%
CDI 0.97% : 0.80% : 0.83% | 0.89% : 0.83% : 0.79% 091% : 0.87% : 0.83% | 0.93% : 0.79% : 0.93% |10.87%

IRF-M 1 0.83% : 0.76% : 0.84% | 0.58% : 0.78% : 0.63% | 0.94% : 0.77% : 0.82% | 0.84% : 0.57% : 0.70% | 9.46%
IMA-B5 0.68% : 0.59% : 0.77% |-0.20%: 1.05% : 0.39% | 0.91% : 0.59% : 0.40% | 0.74% : 0.36% : -0.28% | 6.16%
IDKAIPCA2A | 0.81% : 0.42% ‘@ 0.99% |-0.29%:@ 1.07% : 0.18% | 0.75% @ 0.60% : 0.39% | 0.81% ‘' 0.22% : -0.24% | 5.84%
IMA-GERAL | 0.47% @ 0.64% : 052% |-0.22%: 0.95% : 0.05% | 1.36% : 0.79% : 0.34% | 0.38% : 0.32% : -0.59% | 5.10%

IRF-M 0.67% : 0.46% : 0.54% |-0.52% : 0.66% : -0.29% | 1.34% : 0.66% : 0.34% | 0.21% : -0.52% : -1.66% | 1.86%
IRF-M 1+ 0.60% : 0.34% : 0.43% |-1.02% : 0.60% : -0.72% | 1.55% : 0.60% : 0.11% | -0.14% : -1.13% : -2.96% [ -1.81%
IMA-B -0.45% 1 0.55% : 0.08% |[-1.61% : 1.33% : -0.97% | 2.09% : 0.52% : -0.67% | -0.65% : 0.02% :@ -2.62% |-2.44%

IMA-B5+ -1.47% . 0.51% . -0.55% |[-2.91% . 1.59% . -2.25% [ 3.24% . 0.77% . -1.42% | -1.66% . -0.23% . -4.37% [ -8.63%
IDKA IPCA 20A [ -3.34% : 0.22% : -1.51% | -4.90% : 2.01% : -5.03% | 6.19% : 0.42% : -3.07% | -4.24% : -0.82% : -8.35% [-20.91%

Renda Variavel
IDIV -3.51% : 0.91% : -1.20% |-0.56% : -0.99% : 1.99% | 1.89% : 6.69% : -0.72% | -1.72% : -0.07% : -4.89% | -2.62%
IFIX 0.67% © 0.79% © 143% |-0.77%: 0.02% © -1.04% | 052% : 0.86% @ -2.58% | 3.06% : -2.11% : -0.67% |-5.89%

IBRX - 50 -4.15%5 0.91% -0.81% —0.62%5 3.11% 1.63% | 3.15% 6.51% -3.26% -1.49%5 -2.62% -4.02% | -8.13%

IBrX-100 |-451%: 0.96% : -0.73% |-1.34%: -3.18% : 151% | 2.90% : 6.60% : -2.97% |-1.53% : -2.91% : -4.38% [-9.71%

lbovespa | -4.79% : 0.99% : -0.71% |-1.70%: -3.04% : 1.48% | 3.02% : 6.54% : -3.08% | -1.60% : -3.12% : -4.28% |-10.36%

IVBX-2 | -4.91%: 2.30% : 150% |-5.81%: -3.66% : 2.23% | 4.28% : 5.09% : -4.07% | -1.17% : -3.05% :@ -5.44% |-12.75%
ISE -4.96% 1 1.99% : 121% |-6.02%: -3.61% : 1.10% | 2.83% : 5.99% : -2.62% | -2.48% : -5.60% : -6.77% |-18.14%
SMILL -6.55% : 0.47% @ 2.15% |-7.76%: -3.38% : -0.39% | 1.49% : 4.51% : -4.41% | -1.37% : -4.48% : -7.83% |-25.03%

Investimentos no Exterior

Global BDRX | 4.78% : 6.30% : 4.04% | 0.57% : 7.32% : 12.79% | 0.29% : 0.55% : -0.21% | 6.02% : 8.32% : 4.64% |70.59%

S&P500 | 3.94% : 5.80% : 3.37% |-0.79%: 6.22% : 9.73% | 3.01% : 2.18% : -1.73% | 5.00% : 10.77% : -0.26% |57.72%
MSCIACWI | 2.86% : 4.79% @ 3.14% | 0.00% : 5.22% : 8.28% | 3.40% : 2.29% : -1.59% | 3.63% : 857% : -0.22% |48.02%

S&P 500 . . . . . . . .
(orig) | 151 S17% | 310% |-a16% 480% 1 347% | 113% | 228% 1 202% | 0.99% 1 573% 1 -2.50% |23.31%
MSCI ACWI : : : : : : : :
morig) | 053 1 A1 | 28w | 339% 1 382% 1 210% | 151% ©240% [ 217% | 220% | 363% [ 245% |1573%

Meta Atuarial

IPCA +5,10% | 0.86% : 1.21% : 0.56% | 0.82% : 0.88% : 0.61% 0.84% : 0.42% : 0.86% | 1.02% : 0.77% : 0.94% |[10.20%

INPC+5,10% | 1.01% : 1.19% : 0.59% | 0.81% : 0.88% : 0.65% | 0.72% : 0.29% : 0.90% | 1.07% : 0.71% : 0.90% |10.13%
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2.4. Comparativo indices x Meta Atuarial em 2024

Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices
de mercado e as Metas Atuariais, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local
para renda fixa e renda variavel. Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI
ACWI e o GLOBAL BDRX. Para ativos imobilidrios utilizamos o IFIX.

Grdfico de Disperséo em 2024 - de 01.01.2024 a 31.12.2024
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Volatilidade (Anualizada)

Retorno

Olhando para o grafico apresentado acima, em especial para a “Linha das Metas Atuariais”, com
destague em vermelho, é possivel constatar a dificuldade para o atingimento das metas por
parte dos Institutos, uma vez que grande parte dos indices utilizados neste relatério nao
superaram a rentabilidade das metas.
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Tabela de Retorno e Volatilidade em 2024 - de 01.01.2024 a 31.12.2024

Ativo Retorno Volatilidade

(Anualizada)
Global BDRX : 70,59% 5 16,57%
S&P 500 : 57,72% : 15,18%
MSCI ACWI : 48,02% : 12,81%
S&P 500 (Moeda Original) : 23,31% : 12,42%
MSCI ACWI (Moeda Original) : 15,73% : 10,34%
IMA-S : 11,11% : 0,07%
cDl : 10,87% : 0,03%
IPCA + 5,10% : 10,20% : 0,16%
INPC + 5,10% : 10,13% : 0,18%
IRF-M 1 : 9,46% : 0,45%
IMA-B 5 : 6,16% : 2,11%
IDKA IPCA 2 Anos : 5,84% : 2,35%
IMA Geral : 5,10% : 1,89%
IRF-M : 1,86% : 3,21%
IRF-M 1+ : -1,81% : 4,70%
IMA-B : -2,44% : 4,65%
IDIV : -2,62% : 12,04%
IFIX : -5,89% : 7,26%
IBX-50 : -8,13% : 12,69%
IMA-B 5+ : -8,63% : 7,02%
IBX : -9,71% : 12,81%
Ibovespa : -10,36% : 12,83%
IVBX-2 : -12,75% : 15,75%
ISE : -18,14% : 16,06%
IDKA IPCA 20 Anos : -20,91% : 12,51%
SMLL : -25,03% : 19,37%

Adicionalmente, podemos observar que a maior parte dos indices do mercado utilizados neste
relatério ndo tiveram éxito em superar a Meta Atuarial. Sendo que somente sete indices
obtiveram retorno acima da Meta Atuarial, onde dois deles de Renda Fixa e o restante de Renda
Varidvel do mercado internacional.
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3. Expectativas de Mercado para 2025

3.1. Boletim Focus

2025 2026
Agregado Wi4  HA1 . Comp. Resp. Sdias Resp. Hi4  H&1 ___ Comp. Resp. 5dias Resp.
oje & e Gtels v Hoje | * = {teis o
IPCA (variagao %) 4,60 499 500 A (13) 143 514 51 4,00 403 405 A (3) 135 400 S0
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,01 202 202 = (1) 103 206 31 2,00 180 180 = (2 %0 185 30
Cambio (R$/USS) 585 600 600 = () 116 600 38 580 590 600 A (1) 101 600 37
Selic (% a.a) 1400 1500 1500 = (1) 140 1500 41 11,25 1200 1200 = (2) 129 1200 39
IGP-M (variacao %) 450 487 4871 = (2 75 480 23 4,00 422 423 A (9 62 420 19
1PCA Administrados (variacao %) 415 442 448 A (9 94 451 28 3,98 400 400 = (3 80 405 26
Conta corrente (US$ bilthces) -4890 -50,00 -50,00 = (3) 27 -50,76 9 -50,00 -50,00 -50,00 = (4) 24 -5246
Balanca comercial (USS bilhes) 7437 7420 7395 V¥ (2) 24 7450 8 7800 7795 7700 YV (2 21 7150
Investimento direto no pais (LSS bilhoes) 70,00 70,00 70,00 = (4) 25 70,00 8 7525 7490 7500 A (1) 2 7189 7
Divida liquida do setor pablico (% do PIB) 67,00 6695 6695 = (1) 27 6698 10 7032 7080 71,19 A (1) 26 7100 10
Resultado primério (% do PIB) 064 -060 060 = (3) 42 -060 15 -05 -050 0,50 = (4) 38 -050 15
Resultade nominal (% do PIB) 815 -838 -837 A (1) 2% -819 9 <150 760 155 A (1) 24 -150 9

Relatdrio Focus de 10.01.2024. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
3.2. Dinamica das Expectativas de Mercado

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

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2025 e 2026 houve elevacdo das expectativas, respectivamente,
para 5,00% e 4,05%

SELIC: Para o final de 2025 e 2026 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
15,00% e 12,00%.

PIB: A expectativa para o final de 2025, em relagdo ao PIB, foi mantida em 2,02%. Seguindo o
mesmo movimento, para o final de 2026 a expectativa permaneceu em 1,80%.

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2025 a expectativa foi mantida em RS 6,00. J4 para o final
de 2026, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi elevada para RS 6,00.
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4. Comentarios sobre as Expectativas de Mercado para 2025

Tomando o Relatdrio Focus como referéncia de mercado para o final de 2025, vimos que o mercado
espera Inflagao de 5,00% e taxa Selic de 15,00%, o que nos traria uma taxa de juros real esperada de
9,52%, se tudo o mais constante. Certamente essa taxa de juros real projetada para o final de 2025 é
positiva para os RPPS, ao considerarmos que a taxa pré-fixada para 2025, através do Anexo VIl da
Portaria MTP n2 1.467/22, esta limitada em 5,47%.

No entanto, o mesmo relatdrio aponta para uma reducdo da taxa Selic, até que ela atinja 12,00% ao
final de 2026, com taxa de inflacdo esperada de 4,05%, se tudo o mais constante, apontando para
juros reais esperados de 7,64%. E certo que o aperto monetario tornou os investimentos em renda
fixa mais atrativos, com melhora na relacdo risco/retorno, mas, de acordo com esse mesmo relatorio
essas taxas tendem a retornar para o movimento de redug¢do nos proximos anos, destacando ainda
gue o passivo atuarial tem um horizonte de longo prazo, havendo ainda a necessidade de casamento
de ativos com passivos.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTB-s, a estratégia de compra
direta de NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode auxiliar em uma “ancoragem de
rentabilidade” acima da meta atuarial do RPPS, bem como, pode contribuir proporcionalmente para
a reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do Instituto, devido ao beneficio da
“marcacdo na curva” do preco desse ativo.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 03.01.2025, e apresentada no “Anexo | -
Curva de Juros e Inflacdo” como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9
anos apresentava taxa de retorno estimada em 7,54% a.a., acima da taxa pré-fixada para 5,47%
limitada pela SPREV para o ano de 2025. Comparativamente, em 08.12.2023 essa mesma taxa estava
em 5,65% a.a.

Assim, enfatizamos as boas condic¢des de risco/retorno para ativos de renda fixa, mas, de forma mais
assertiva para a elaboracdo de Politicas de Investimentos, com a adoc¢do dos devidos critérios
técnicos para a definicdo de macro alocacado de ativos, selecdo de gestores, e, com boa diversificacdo
na alocacdo entre os produtos de investimento, as estratégias também poderiam considerar, em
alguma proporcdo, além dos ativos de renda fixa, produtos estruturados, exposicdo em renda
varidvel e considerar a possibilidade de alocagdo em “investimentos no exterior”, com vista a
obtencado de ganhos de capital e reducdo do risco Brasil.

De qualquer forma, salientamos que, para uma alocacdo mais eficiente, técnica, com indicagcdo mais
precisa de fatores de risco, é necessaria a realizacdo do estudo de ALM (Asset Liability Management)
em bases anuais. Esse estudo, previsto inclusive no manual técnico do Pré-Gestdo, adotado pela
SPREV-MTP, é realizado para identificar a alocacdo ideal dos ativos, tendo em vista o passivo atuarial
e a necessidade de rentabilizacdo desses ativos (meta atuarial), de forma a neutralizar um
"descasamento" entre as taxas de crescimento do ativo (investimento) e do passivo atuarial (fluxo de
pagamento de beneficios futuros).
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Anexo | — Curva de Juros e Inflagao

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 03.01.2025,
estima uma taxa real de juros de 7,54% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
+ Curva de luros Real
Taxa
Ano 9.00
Dez/23 Jan/25 o
o .00%

1 6.21% 6.99% A /
2 5.61% 7.85% EooR —~———
3 5.51% 7.93% i
4 5.51% 7.88% L0k
5 5.54% 7.81% 3.00%
6 5.60% 7.73% 2.00%
T4 5.60% 7.66% .00%
8 5.62% 7.60% 0.00% X " " .
9 5.65% 7.54%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
03.01.2025, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,63% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflacdo Implicita - flacs ;
e Taxa® L Curva de Inflacao Implicita

Dez/23 Jan/25

1 3.91% 7.55% G

2 4.24% 7.14%

3 4.47% 7.05%

4 4.67% 7.00%

5 4.834% 6.94%

6 4.96% 6.87% SIM%

7 5.05% 6.79% o //

8 5.10% 6.71% e N 3 3 i 5 & 7 £ 9

9 5.14% 6.63%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
03.01.2025, estima uma taxa prefixada de juros de 14,66% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano 16.00%
Dez/23 Jan/25 m——

1 10.36% 15.07% S

2 10.10% 15.55% e

3 10.23% 15.54% oo

4 10.45% 15.43% 200

5 10.65% 15.29%

6 10.80% 15.13%

7 10.92% 14.97% 2.00%

8 11.01% 14.81% L 2 5 4 : ; : i "

9 11.08% 14.66%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/23 divulgada em 08.12.2023 e referéncia jan/25 divulgada em 03.01.2025
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