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destaque, com a taxa de desocupagéo reduzindo para 6,6% no trimestre terminado em
agosto. Além disso, observa-se aumento do rendimento dos trabalhadores. Apesar de
serem dados positivos, surgem como fatores de atencdo para a condugdo da politica
monetaria, uma vez que podem gerar pressées inflacionarias. O Produto Interno Bruto (PIB)
do 2° trimestre, divulgado no inicio de setembro, indicou avanco de 1,45% em relagao ao
trimestre anterior, com alta da Industria e dos Servigos, enquanto a Agropecudria retraiu
2,33%. O Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu elevar a taxa Selic em 0,25 p.p.,
para 10,75% a.a., em resposta a desancoragem das expectativas de inflagdo.. De acordo
com as estatisticas fiscais publicadas pelo Banco Central, o déficit do setor publico
consolidado foi de R$ 21,4 bilhdes em agosto e de R$ 256,3 bilhdes em doze meses. No
que se refere a divida bruta, houve avanco de 0,2 p.p. do PIB em relacéo ao més anterior,
atingindo 78,5% do PIB, equivalente a R$ 8,9 trilhdes. Esse cenario gerou aumento nas
taxas de remuneracao dos titulos publicos federais, o que indica uma maior percepgdo de
risco para a economia brasileira, gerando impacto negativo na sustentabilidade da ‘rolagem
da divida” nacional. Com isso, os titulos publicos voltaram a apresentar uma ‘janela de
oportunidade” com taxas substancialmente superiores a meta atuarial. No que tange a
inflagdo, o IPCA subiu 0,44% em setembro, impulsionado pelas altas nos precos de energia
e alimentos. Com o resultado, o indice acumula alta de 3,31% no ano e 4,42% nos Ultimos
12 meses. Apesar do avango ante a deflacao registrada no més anterior, o resultado de
setembro veio levemente abaixo das projegdes, que indicavam variagéo mensal de 0.46% e

mais recentes. Na zona do €uro, apods registrar crescimento econdémico no segundo
trimestre, os dados de sentirnento/conﬁanga relativos ao terceiro trimestre permane
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sinalizando alguma desaceleracio da atividade, haja vista a persistente contracdo do setor
industrial e recuo consideravel do superavit comercial do bloco no inicio do periodo. Por
outro lado, a manutengao da taxa de desemprego na minima histérica de 6,4% e a inflagéo
anualizada abaixo da meta justificaram © recente corte de juros realizado pelo Banco Central
Europeu. Apesar disso, o BCE projeta alta da inflagdo para o fechamento de 2024 em
decorréncia da pressao do setor de servigos, 0 qué tem dificultado a continuidade do ciclo
de afrouxamento monetario. Ja o Banco Central da China resolveu manter suas taxas de
juros inalteradas, na contram&o dos movimentos implementados pelos bancos centrais dos
paises desenvolvidos. A decisao surpreendeu 0 mercado mesmo que O pais tenha
apresentado dificuldades para acelerar a atividade econdémica ao longo do primeiro
semestre do ano, sobretudo no setor imobiliario, em virtude do pacote de estimulos
realizados pelo governo, visando estimular a economia contemplando, entre outras medidas,
a reducao dos depositos compulsoérios dos bancos e das taxas das hipotecas. Conforme
exposto, setembro foi um més em que houve piora na percepgao de risco dos investidores,
o que afetou negativamente 0s ativos nacionais, especialmente aqueles mais volateis. Na
renda fixa, indices de maior duration foram os destaques negativos, com O IMA-B 5+ € ©
IMA-B caindo 1,42% € 0,67%, respectivamente. Os indices mais conservadores, como CDI
e IRF-M 1, por outro lado, apresentaram desempenho superior 4 meta. O destague continua
com o CDI, que, considerando o atual patamar de juros, tende a entregar rentabilidade
superior a meta atuarial até o fechamento de 2024. Na renda variavel, o Ibovespa recuou
3,08% no més, acumulando queda de 1.77% no ano. Ja em relacdo aos investimentos no
exterior, observamos mais um més de alta para o S&P 500, ao subir 2,02%, enguanto o
Global BDRX caiu 0,21%, sendo impactado pela queda do doélar frente ao real, proxima de
3%. Apos os bons resultados de agosto, setembro foi mais um més desafiador para 0s
gestores de RPPS, sobretudo diante do impulso que a alta do IPCA gerou na meta atuarial
adicionado ao cenario econdmico incerto, com a deterioragao do quadro fiscal e a abertura
da curva de juros em todos 0s vértices, como pode ser visto no grafico acima. Com a
elevagdo da taxa Selic em setembro e projegoes de alta para as proximas reunides do
Copom, 0s fundos indexados ao cDl e ao IRF-M 1 continuam auferindo retornos
condizentes com a meta atuarial e tendem a continuar assim ao longo dos proximos Meses.
Seguimos dando preferéncia para alocacbes nestes dois indices. Por fim, ressaltamos
novamente a viabilidade da compra direta de titulos publicos e letras financeiras, bem como
a aplicagdo em fundos de vértice, visto que estas estratégias seguem sendo negociadas a
taxas superiores & meta atuarial. Dentre elas, reiteramos a preferéncia por compra direta de
titulos, que permite a marcacao ha curva, contribuindo com a gestao de riscos e atenuando
a volatilidade da carteira como um todo. Apds analise do relatério e discussdes dissidiu-se
realizar as seguintes transacbes financeiras: resgates: 4,39 milhdes do fundo de
investimentos BB VERTICE 24; 2,2 milhdes do fundo de investimentos CAIXA IMA B5; 120
mil reais do fundo de investimentos BB IRF-M; - aplicagoes: 390 mil reais do fundo de
investimentos CAIXA IRF M1:; 8,3 milhdes de reais no fundo de investimentos CAIXA DI
REFERENCIADO. Apos discussdo, e estando todos 0s membros de acordo com as
alocacdes sugeridas, € nada mais havendo, foi lavrada a presente ata, que vai assinada por
todos.
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