CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

RESUMO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

JANEIRO.2023

Os recursos do IPRAM sdo aplicados respeitando os principios de seguranga, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada pela
SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os
prazos estabelecidos.

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR INSTITUICAO FINANCEIRA

Caixa DTVM

BB Gestdo DTVM

38,24%

37,24%

Banrisul 24,52%
COMPARATIVO NO MES
IPRAM 0,92%
META ATUARIAL - IPCA + 5,00% A.A. 0,94%
CDI 1,12%
IMA GERAL 0,70%
IBOVESPA 3,37%
RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES (EM %)
30 4 —— carteira 092
e CDI 1,12
IMA Geral 0,70
Meta 0,94
2,0 -
1,0
—
0,0 /
-1,0

160

140

120

100

80

60

40

20

0

dez-21

DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR SEGMENTO

M Fundos de Renda Fixa 98,07% M Contas Correntes 0,00%
M Fundos de Renda Variavel 1,93%
NO ANO EM 12 MESES

0,92% 9,82%

0,94% 10,87%

1,12% 12,81%

0,70% 10,20%

3,37% 1,15%

EVOLUGCAO DO PATRIMONIO (EM R$ MILHOES)

151,92

W

mar-22 mai-22 jul-22 set-22 nov-22 jan-23

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

www.smiconsult.com.br



SM' COMENTARIOS DO MES JANEIRO.2023

Apesar dos ruidos de cunho politico, no geral, o més de janeiro foi positivo para o mercado brasileiro. As aten¢8es no
més focaram na China, com expectativas de maior demanda de commodities e pelo apetite ao risco do exterior devido
ao aumento do fluxo estrangeiro na bolsa brasileira.

A economia dos Estados Unidos ainda sustenta um mercado de trabalho aquecido ao gerar 223 mil novos empregos
em dezembro, e com isso, a taxa de desemprego caiu para 3,5%. Contudo, foi registrado uma desaceleracao salarial
média, isto &, um avanco de 4,8% em dezembro, em relagao a varia¢cdo de 5,1% em novembro, o que sugere uma menor
pressao sofre a inflagdo.

Outro assunto em destaque na economia estadunidense foi a queda de 0,1% do indice de Precos ao Consumidor (CPI)
em dezembro, que produziu uma desaceleracao para 6,5% no acumulado de 12 meses. Contudo o nucleo do CPI, que
exclui alimento e energia, acelerou 0,3% em dezembro. No que se refere ao parametro de precos utilizado pelo Federal
Reserve (Fed), a alta de 0,1% do indice de Precos de Gastos com Consumo (PCE) ficou em linha com as expectativas e
fortaleceu o pensamento de que havera a reducdo do ritmo de aceleracdo dos juros, uma vez que os efeitos do aperto
monetario se fazem mais presentes na economia. No entanto, os juros permaneceriam altos, devido a inflagdo estar
distante de sua meta de 2%. Por esse motivo, a divulgacdo da ata da reunido dos membros do Fed evidenciou uma
preocupacdo de que uma taxa de juros alta poderia provocar uma profunda recessdo econémica.

A preliminar do Produto Interno Bruto (PIB) dos EUA mostrou um crescimento anual de 2,9% no quarto trimestre de
2022, acima do esperado. Como no terceiro trimestre de 2022 o PIB havia subido 3,2%, o resultado atual marca um movi-
mento de desacelera¢do. Os componentes responsaveis por essa mudanca foram uma desaceleracdo nas exportagdes,
nos gastos dos governos estaduais e nos gastos do consumidor. A expectativa é que o aperto monetario provocado pelo
Fed continue desaquecendo a economia estadunidense.

Um ponto de atencdo no més foi o acimulo de empréstimos do governo dos EUA que ja atingiu os limites estipulados
por lei. A secretaria do Tesouro, Janet Yellen, enviou uma carta ao Congresso norte-americano com medidas de ajustes,
a fim de garantir o cumprimento do teto da divida. Contudo, existe uma proposta de alterar o calculo de valor fixo em
ddlares para uma porcentagem do PIB. As autoridades responsaveis devem evitar a inadimpléncia e consequentemente
impedir o enfraquecimento do délar e elevagdo dos custos, pois reduziria o nivel de confianca da economia.

O cenario de inflacdo também continuou como tema principal na Zona do Euro. Apesar do movimento de queda do
CPI nos ultimos meses, a desaceleragdo ocorreu pela menor variagdo dos pregos de energia. A preliminar do CPI de
janeiro aponta uma reducdo para 8,5%, em relacdo aos 9,2% em dezembro. No entanto, ao avaliar o nucleo de inflagdo,
percebe-se a persisténcia de uma pressao sobre os precos. Apesar da continuidade da guerra ucraniana que pressiona
os precos de energia e alimentos, a politica monetaria contracionista esta surtindo os efeitos, mas a taxa deve permane-
cer em movimento de aperto, a fim de trazer a inflagdo para a meta de 2%.

O relatério mensal divulgado pelo Banco Central Europeu (BCE) afirmou a necessidade de manter uma politica mo-
netaria contracionista, pois consideram a inflagdo ainda elevada e persistentemente acima da meta por um maior prazo.
Em projecao, o BCE estimou que a inflagdo chegaria a 6,3% em 2023 e a atividade econémica poderia contrair no pri-
meiro trimestre de 2023. Diante dessas perspectivas, os membros do BCE acataram a sugestdo da presidente Lagarde
em realizar trés aumentos de 0,5% nas préximas reunides ao invés de provocarem uma eleva¢do de 0,75% e iniciar um
processo de reducdo de ritmo de aperto monetario.

Ainda que a Zona do Euro esteja em processo de contracao monetaria, a atividade econdmica apresentou indicadores
contrarios a expectativa de retracdo. O indice de Gerentes de Compras (PMI) composto avancou de 49,3 em dezembro
para 50,2 em janeiro, sendo a terceira alta seguida e a primeira vez que o indicador rompe o limite de 50, que separa a
contragdo da expansdo. O PMI de servigos e da industria também tiveram melhora. Conforme houve uma melhoria dos
indicadores de atividade, a preliminar do PIB da Zona do Euro registrou alta de 1,9% no quarto trimestre em comparacdo
mensal, contrariando a expectativa de queda ou estagnac¢ao. Contudo, ao comparar o indicador de 2022 com 2021, ainda
permanece o conceito de um movimento contracionista do PIB, visto que ja existe um processo de desaceleracdo devido
a perda do poder de compra e uma reducdo de demanda interna e de investimentos.

Sobre a China, em razdo dos repetidos bloqueios que atingiram tanto as familias quanto as empresas, a politica zero-
Covid foi a responsavel pelos fracos resultados dos dados econémicos. Durante todo o ano de 2022, o PIB chinés cresceu
3,0%, marcado pelo fraco desempenho da indUstria, varejo e servicos. Além de uma situagao global severa, em que todos
0s paises estavam preocupados com o controle da inflagcdo, a economia chinesa enfrentou uma contracdo de demanda
doméstica, um choque de oferta de produtos e servicos e um enfraquecimento de expectativas.
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A meta de crescimento de PIB sera anunciada em marco, mas até o momento, a perspectiva é de que a economia
chinesa deve se recuperar, mesmo que nao seja de maneira imediata. O obstaculo é a possibilidade de novos surtos
apos o fim da politica zero-Covid. O ultimo dado divulgado apontou um aumento de 60 mil mortes por Covid desde o
fim dos lockdowns e o receio das autoridades chinesas é de que o feriado do Ano Novo Lunar poderia ser a motivacao
de novos casos de Covid-19 principalmente em areas rurais, devido a intensa migracao de pessoas pelo territorio chinés.
Portanto, os indicadores de Covid-19 na China apds o Ano Novo Lunar, devem testar a economia interna apos as flexibi-
lizacdes das restri¢cdes de circulacdo.

O ultimo dado do PMI do Caixin (indicador do estado do setor industrial da China) confirma a dificuldade das peque-
nas empresas exportadoras. O indicador atingiu 49,2, e ainda permanece em ambiente de contracdo. No entanto, o PMI
industrial, que abrange grandes empresas e estatais, avangou para 50,1 em janeiro, em rela¢do aos 47,0 de dezembro. O
resultado veio acima do esperado e marca um movimento de saida do territério de contra¢do, que por sua vez fortalece
a concepgdo de que a economia chinesa pode se recuperar neste ano.

Diante do fraco resultado da atividade econdmica que comprometeu a demanda doméstica, o CPI subiu 1,8% em de-
zembro, em relagdo a novembro. Apesar da atividade econdmica chinesa ainda contida, o preco dos alimentos foi o
responsavel pela elevacdo do CPI. Também foi divulgado o indice de Precos ao Produtor (PPI), que sofreu um recuo de
0,7% em dezembro, comparado ao recuo de 1,3% em novembro. A expectativa é de que a inflagdo continue a acelerar
nos proximos meses, pois as autoridades chinesas devem fornecer algum estimulo para a economia, 0 que pressionara
os precos. Caso essa reabertura provoque uma demanda exagerada, naturalmente implicara em precos mais altos de
commodities.

No Brasil, o cenario politico foi a fonte de maior importancia para as analises econdémicas. Apos sua posse, 0 presi-
dente Luiz Inacio Lula da Silva assinou 52 decretos presidenciais e 3 medidas provisérias. Entre as principais, a MP n°
1.155/23 institui um beneficio complementar as familias que recebem o Auxilio Brasil e do Auxilio Gas, em carater tem-
porario, durante o periodo de reformula¢do de ambos e a MP n°® 1.157/23, que mantém a isenc¢do de tributos federais
(PIS e COFINS) sobre os combustiveis até o final de fevereiro. No caso do diesel e 0 gas de cozinha, a desoneracdo pode
se estender até o fim do ano.

Entretanto, algumas declara¢Bes de Lula sobre o comportamento da economia e as alternativas de desenvolvimento
econdmico propostas foram os principais motivos para agravar a perspectiva de risco fiscal. Durante o més, o presidente
Lula criticou a eficiéncia e estratégia do Banco Central do Brasil, atribuiu responsabilidades para Estatais como agentes
de impulsdao econémica, apoiou sem contrapartida as centrais sindicais para a valoriza¢ao do salario-minimo, conside-
rou o financiamento de obras no exterior pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), além de
propor a criagdo de uma moeda comum na América Latina.

Em contrapartida a elevacdo de risco fiscal causado pelo presidente Lula, o recente ministro da Fazenda, Fernando Had-
dad, tentou adotar uma postura de responsabilidade fiscal. Haddad iniciou o0 més com as primeiras medidas fiscais para
0 ano de 2023 em que projeta superavit primario de R$ 11,13 bilhdes contra déficit previsto de R$ 231,55 bilhdes no ano.
O viés do anuncio foi de carater arrecadatério com um montante de R$ 192,7 bilhdes enquanto haveria uma reducao de
despesas em R$ 50 bilhdes. Essa medida foi organizada na forma de Medida Proviséria e, por isso, precisa da aprovac¢ao
do Congresso Nacional dentro de um prazo de 120 dias, para nao perder a validade. Pelo fato de o estudo da equipe
econdmica apontar uma reducdo de despesas, prontamente as centrais sindicais encontraram uma oportunidade de
empenhar esfor¢os para adquirir a valoriza¢do do salario-minimo o que, em consequéncia, deteriora a estratégia ado-
tada por Haddad para equilibrar as contas publicas neste ano.

Outra inten¢do de Haddad para ser executada ainda em 2023 é iniciar o planejamento para a Reforma Tributaria. A
reforma seria formulada em duas etapas, constando altera¢des nos tributos do consumo no primeiro semestre e poste-
riormente focar em tributos relacionados a renda no segundo semestre. A razdo de Haddad parte do principio de que
a reforma propora uma desoneracdo para a popula¢do de menor renda. Ainda sobre assuntos tratados por Haddad, o
governo anunciou a formulacao de proposta de uma nova ancora fiscal que substituira a regra do teto de gastos. Haddad
contara com o apoio técnico da equipe da FMI e tera o prazo até abril para apresentacao.

A respeito dos indicadores econdmicos brasileiros, no geral tiveram um desempenho negativo no més. O IBC-Br, con-
siderado como prévia de PIB, caiu 0,55% em novembro na comparagao com outubro. Acompanhando os resultados
negativos, o setor industrial e varejo tiveram queda e o setor de servicos apresentou estabilidade. As condi¢Ges macroe-
condmicas atuais também comprometem a atividade econdmica, pois o patamar da Selic corrobora para um desaqueci-
mento econdmico.
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Uma economia em trajetéria de desaceleracao repercute principalmente no indicador de empregos. O resultado do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) registrou o fechamento de 431.011 empregos em dezembro
de 2022. Todos os grupos das atividades econémicas tiveram saldo negativo, com destaque para os setores de Servi¢cos
e Industria de transformacao, que perderam 188.064 e 112.992 empregos, respectivamente. No acumulado do ano, fo-
ram criados 2.037.982 empregos, o que reduziu o numero de desempregados no mercado brasileiro para 8,7 milhdes. A
taxa de desocupacdo fechou em 8,1% no trimestre mével encerrado em novembro. A trajetéria de ocupagdo de novos
empregos iniciou com trabalhadores informais e posteriormente com carteira assinada em diversas atividades da eco-
nomia, com destaque para o setor de servicos. Embora tenha ocorrido 0 aumento da populacdo ocupada, percebe-se
um menor ritmo de criagdo de novos empregos, devido a desaceleracdo da atividade econémica. Esse movimento de
desaquecimento deve permanecer, a medida que a taxa de juros permanecera em patamar elevado nos préximos meses.

Sobre as contas publicas que indicam a robustez de uma economia, a relacao Divida Publica e PIB atingiu 73,5% em
2022. O resultado foi fundamentado por um superdvit primario de R$ 126 bilhdes, mas ao inserir a conta de juros nomi-
nais apropriados junto da receita primaria, o resultado nominal é deficitario em R$ 460,4 bilhdes. E importante ressaltar
que em 2022, o governo registrou recordes de arrecadac¢do, impulsionado pelo crescimento econdmico, pela inflacdo
alta e pela elevacdo dos pre¢os das commodities, apesar de abdicar de alguns tributos em ambito federal e estadual.
Ha grande possibilidade da divida publica se elevar ao longo de 2023 e 2024, devido a desaceleracdo econdmica e um
cenario de taxa de juros elevada que, por sua vez, eleva a remuneracao da divida do tesouro brasileiro. Caso nao exista
um efetivo arcabouco fiscal, a tendéncia € de que o mercado exija maior taxa para emprestar dinheiro ao governo. Se os
juros ficam caros, criam-se mais empecilhos para o crescimento econémico e o mercado fica desmotivado para investir
em projetos no pais. A agenda fiscal é essencial para trazer responsabilidade nas contas publicas, com o intuito de forta-
lecer a moeda local, criar um ambiente propicio para desenvolvimento econémico e controlar o risco de inflagdo.

Apesar da maioria dos economistas apontarem para uma recessao global, em que ha a permanéncia de uma pres-
sdo inflacionaria e a necessidade de manter a direcdo de contracdo monetaria, tanto a renda variavel quanto a fixa no
mercado brasileiro tiveram desempenho positivo no geral. Assim, o Ibovespa fechou o0 més com rentabilidade de 3,37%,
enquanto os principais indices de renda fixa também terminaram janeiro positivos, com exce¢do do IMA-B5+.
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