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Rio de Janeiro, 10 de Junho de 2024.
INFLACAO / COPOM / FED

Novamente, o cendrio de juros globais, aliado a instabilidade fiscal brasileira, impactou negativamente os resultados
dos investimentos no més de maio. No entanto, os investimentos no exterior continuaram apresentando bons
resultados, impulsionados pela valorizacao do délar em relagdo ao real e pelo desempenho positivo dos indices globais
de referéncia. Na renda fixa, os fundos atrelados ao CDI e titulos publicos e IMA, conseguiram amenizar o fraco
desempenho dos ativos em comparacdo aos investimentos em renda variavel local.

Més Acumulado
Renda Fixa
mai/24 abr/24 mar/24 fev/24 jan/24 dez/23 12 meses**

Selic 0,83 0,89 0,83 0,80 097 0,89 11,99
CcDI 0,83 0,89 0,83 0,80 097 0,89 11,99
CDB(1) 0,73 0,73 0,75 0,75 0,78 0,85 10,37
Poupanca (2) 0,59 0,60 0,53 0,51 0,59 0,57 749
Poupanca (3) 0,59 0,60 0,53 0,51 0,59 057 7,49
IRF-M 0,66 -0,52 0,54 0,46 0,67 1,48 10,51
IMA-B 133 -1,61 0,08 0,55 -0,45 2,75 6,56
IMA-B5 1,05 -0,20 0,77 0,59 0,68 1,46 894
IMA-B5 + 1,59 -2,91 -0,55 0,51 -1,47 3,94 424
IMA-S 083 0,90 0,86 0,82 099 0,92 12,21
Renda Variavel

I Ibovespa -3,04 -1,70 -0,71 0,99 -4,79 5,38 12,70
indice Small Cap -338 -7,76 215 0,47 -6,55 7,05 -4,39
1BrX 50 -3,11 -0,62 -0,81 0,91 -4,15 531 494
ISE -3,61 -6,02 1,21 1,99 -4,96 6,04 1,45
ICON -2,26 -5,98 1,26 0,09 -833 5,98 7,70
IMOB -0,73 -11,56 1,10 1,27 -8,46 8,69 0,55
IDIV -0,99 -0,56 -1,20 0,91 -3,51 6,90 9,55
IFIX 0,02 -0,77 1,43 0,79 0,67 4,25 2,24

Iniciando pelo Brasil, no inicio do més, o Banco Central do Brasil sinalizou uma reducdo de 0,5 ponto percentual (p.p.)
na taxa bdsica de juros da economia brasileira. No entanto, a decisdo final foi de uma reducao de 0,25 p.p., abaixo do
proposto na reunido anterior, mas dentro das expectativas do mercado, ficando em 10,50% a.a. A votagao foi dividida,
com um placar de 5 a 4, o que evidenciou um racha dentro do préprio Banco Central. Os cinco membros indicados
pelo governo anterior votaram a favor de uma redu¢ao em um ritmo mais moderado, enquanto os membros indicados
pelo governo atual defenderam a manutencdo do ritmo de corte de juros. Essa decisdo trouxe incertezas para o
mercado, pois sugere que, a partir do proximo ano, com a maioria dos membros indicada pelo governo atual, as
decisdes de politica monetdria podem ser influenciadas pelos interesses politicos, em detrimento de critérios
técnicos.”
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Em maio, o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) registrou alta de 0,38%, ligeiramente acima das
expectativas do mercado, que estavam em 0,36%. Os principais contribuintes para esse resultado foram os aumentos
nos precos dos itens de alimentacdo e bebidas (0,70%) e saude e cuidados pessoais (1,16%). No entanto, uma boa
noticia veio da desaceleracdo dos precos dos nucleos inflacionarios entre margo e abril, passando de 3,7% para 3,3%.
Isso reforca que o processo de desinflacdo continua em curso.

IPCA Nucleos em 12 meses

Medida que desconsidera itens mais volateis

- |PCA == Média dos Nucleos 12 meses

Fonte: IBGE, Inter, Data-base Abr/2024

O indice de Atividade Econdémica (IBC-Br), divulgado pelo Banco Central em maio, registrou uma retrac3o de 0,3% em
margo. Apesar do crescimento de 0,9% na produgdo industrial e de 0,4% no volume de servigos, a queda de 0,3% no
varejo ampliado impactou negativamente o resultado no periodo.

Por outro lado, a arrecadacdo federal manteve o ritmo forte dos ultimos meses, atingindo o total de RS 228,9 bilhdes
em abril. Esse valor representa um avango de 8,3% em relagdo ao mesmo periodo de 2023. Os principais fatores para
esse desempenho foram o retorno da tributacdo sobre o PIS/Cofins nos combustiveis e a tributacdo dos fundos
exclusivos.

Apesar do aumento na arrecadacdo nos ultimos meses, ndo sera suficiente para que o pais alcance um déficit primario
de 0% em 2024.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus divulgado no final no primeiro dia util de junho trouxe a previsao
do IPCA para o final de 2024, que é de 3,88%, resultado superior ao projetado no més anterior. O boletim Focus
também apresentou uma melhora no resultado do PIB para o final de 2024, com a estimativa agora em 2,05%, superior
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a ultima carta divulgada. Por fim, em relagcdo ao cambio, as previsGes do mercado tiveram uma ligeira alta em relagao
as divulgadas no més anterior.

FOCUS | mebianas DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO 31 de maio de 2024

2024

semanas Hoje
IPCA 372 38 3,88 A (4 364 375 377 A (5 360 A (2) 350 = (48
PIB o) Gl R 2,06 2,05 205 = (2 200 200 200 = (25 200 = (43) 200 = (45)
CAM BIO rsuss) 5,00 5,05 5,05 = (1 5,05 5,05 5,05 = (8) 5,10 = (6) 5,10 = (6)
SELIC 2. //\p 963 1000 10,25 A (1) 900 900 918 A (1) 900 = (3) 900 = (2)
* comportamento dos indicadores desde o Gltimo Focus; os valores entre
parénteses expressam o nlimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento ¥ Diminuicdo = Estabilidade
ultimo comportamento. em relacdo ao Focus anterior

Boletim Focus: 03/06/2024

As incertezas monetarias tém exercido um impacto significativo nas expectativas de inflacdo nos préximos anos. Esse
fator é crucial para a definicdo das politicas monetarias no Brasil. Como resultado, as projecdes para a taxa SELIC no
final de 2024 aumentaram de 8,5% no inicio do ano para aproximadamente 10,25%. Essa mudanga reflete a cautela
dos agentes econGmicos diante das incertezas, como a, politica fiscal e as pressdes inflacionarias. O Banco Central estd
atento a esses movimentos e deve ajustar sua estratégia conforme necessario para manter a estabilidade econémica.
Agora resta saber se essa serd métrica adotada em 2025 quando o governo tiver a maioria das indicaces no COPOM.

Agora, falando sobre a economia norte-americana, a inflacdo tem apresentado arrefecimento dos dados e se
distanciado cada vez mais do pico de 2022. Em abril, o indice fechou com alta de 0,3% e, no acumulado, registrou 2,7%
em relagdo ao mesmo més de 2023. Quando analisamos os nucleos que excluem a variagao de energia e alimentagao,
o indice teve um avancgo de 0,25%, em comparagao com o registro de 0,33% do més anterior.

Apesar dos dados mencionados acima, ndo foram suficientes para eliminar as preocupa¢des com o processo de
desinflacdo. Na ata do FED, os membros reconheceram a auséncia de progresso nesse sentido e destacaram que nao
ha confianga de que a meta de inflagao esteja caminhando para o centro da meta de 2%. Enquanto nao houver sinais
mais evidentes de convergéncia da inflacdo para a meta, os niveis de taxa de juros americanos podem permanecer
mais elevados por mais tempo.

Quanto a economia chinesa, os volumes de exportac¢do e a producdo industrial tém impulsionado o crescimento. As
exportagdes registraram um aumento de 1,5%, enquanto a indUstria apresentou um crescimento de 6,7%, superando
as expectativas do mercado, que eram de 5,5%. No entanto, o setor imobilidrio continua enfraquecido, com as vendas
apresentando uma retragdo de 25% e uma queda de 3,5% nos pregos dos imdveis, tanto que Moody’s rebaixou sua
perspectiva para setor imobilidrio, citando preocupagées continuas sobre a salde da industria.

Em resumo, os dados da economia chinesa apontam para cautela, mas ja dao sinais mais otimistas. Embora o setor
imobilidrio continue sendo um ponto de preocupagdo, a economia chinesa pode ter superado o pior momento. O
apoio politico e os efeitos de base podem contribuir para um crescimento modesto, mas os desafios persistem.

Para concluir a andlise das economias globais, na Zona do Euro, houve um crescimento de 0,2% e, no acumulado de
12 meses, a taxa avangou para 2,6%, em comparagdao com os 2,4% anteriores. Apesar do aumento inflacionario em
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abril, os dados estdo alinhados com as expectativas do Banco Central Europeu (BCE) e proporcionam aos diretores a
confianga necessaria para iniciar um ciclo de redugdo das taxas de juros.

Assim como ja havia sido mencionado em analises anteriores, as NTN-B permanecem apresentando remuneragées
interessantes, superando os 6%, com a possibilidade de levar o papel realizando a marcacdo na curva. Destacamos
gue os niveis atuais superam as metas atuariais de todos os nossos clientes, contribuindo para a reducgdo da
volatilidade da carteira e evitando a necessidade de correr riscos adicionais em outros ativos para atingir a meta.
Entretanto, entendemos que as taxas atuais ndo estdo em patamares justificaveis, visto que consideramos que ha uma
oportunidade para compra em niveis atuais.

Titulos Pablicos Federais .m
Papel IPCA NTH-B - Taxa (% a.a.}//252
Intervalo Indicativo

Codigo Data Data de Tx.
SELIC |Base/Emissao [Vencimento | Compra M Minimo | Maximo | Minimo Maoimo

(D0} (D0} | (D+1) (D+1)
760199 | 15/07/2000 15/08/2024 | 82,5026 8.8875 2326,092789 | B,4455 | 10,2481 | B,.28%0 10,1050
780199 15/07/2000 15/05/2025 | &, 0832 &, 0700 288, 208021 | 53,7334 | 6,2330 | 5.7274 B, 23477
780199 15/07/2000 15/08/2025 | &,2080 &,1942 233,436785| 53,9862 | 64234 | 5,9240 & 2660
760199 | 15/07/2000 15/05/2027 | 6,2126 &, 2000 270412202 6,0025 | 65,3928 | 5,.5774 6,23611
780199 15/07/2000 15/08/2028 | 68,2325 &6.2165 S22.464%986 | 6,0552 | 641132 | 60251 6.2813
760199 | 15/07/2000 15/05/2029 | 6,2057 6, 1900 263,188831 | 6,0412 | 65,3843 | 60043 G,3474
760199 | 15/07/ 2000 15/08/2030 | 65,1528 68,1336 .331,515557 | 5,9780 | 6,3091 | 5,5477 6, 2788
760199 | 15/07/2000 15/08/2032 | £,1915 56,1743 213,634012 | 6,0267 | 65,2326 | 5,9934 G, 29593
780199 15/07/2000 15/05/2033 | &,1869 &8,1737 2459,1328594 | 6,0335 | 5,2305 | 5,9972 B, 2943
760199 | 15/07/2000 15/05/2035 | &,1974 6,180 241, 792586 | 6,0481 | 56,2361 | 60117 G, 2550
780199 15/07/2000 15/08/2040 | 6,1590 &, 1400 205,908572 | 6,0150 | 6,2900 | 5,982% B, 2579
780199 15/07/2000 15/05/2045 | 6,1813 &.1683 224, 106451 | 60478 | 62162 | 60162 6, 2847
760199 | 15/07/2000 15/08/2050 | 6,1919 65,1782 274, 246410 | 6,0007 | 65,3232 | 60291 6,2935
760199 | 15/07/2000 15/05/2055 | 6,15834 &.1602 217,315282 | 6,0467 | 6,3088 | 601323 56,2733
760199 | 15/07/2000 15/08/2060 | 6,2015 6, 1800 263,9376099 | 6,061% | 6,3224 | 60341 6,25945

O segmento de renda varidvel continua enfrentando desafios. Vale ressaltar que os indices atuais estdo em niveis
baixos em relagdo ao preco/lucro das ag¢bes, o que pode indicar uma boa oportunidade de compra e possibilidade de
retorno no médio e longo prazo. No entanto, recomendamos cautela na alocagdo e oportunizar pequenos
investimentos em diferentes estratégias, pois com a iminente pausa no ciclo de queda de juros, suas performances,
no curto prazo, podem ser afetada e ser opgdo de compra. Produzimos video com esse aspecto

Por fim, é importante destacar que o segmento exterior exige cautela, especialmente em relagao ao inicio do processo
de corte de juros e diante do intrincado combate a inflacdo pelas economias centrais e demais desafios geopoliticos.
No entanto, os indices de acOes tém apresentado recordes, e aqueles que investiram nessa estratégia tém obtido bons
resultados em 2024. Além disso, recomendamos considerar a oportunidade de construir um portfélio em fundos de
renda fixa com estratégia que podem aproveitar o fechamento da curva de juros.

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140

Pdgina 4 de 5




= Mais Valia

Consultoria & Educagdo

Enfim, estamos em um momento de incerteza e de reversao de tendéncias doas taxas de juros no Brasil e nos Estados
Unidos. Tal momento traz breves avancos e reversdo de expectativas nos agentes de mercado, o que nos leva a ter
cautela nas recomendacgdes de investimentos. Como temos dito em nosso programa mensal e nas ultimas cartas
econdmicas, CDI e canja de galinha sdo os investimentos mais certos de trazer resultados e, no caso do CDI, acima da
sua meta atuarial. A meta atuarial média dos RPPS é de IPCA + 4,97% que acumula, até maio: 4,13%. O CDI, conforme
nossa 12 tabela nessa carta, rendeu 4,39% nos mesmos 5 meses de 2024!

sl ce—

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios
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