Outubro 2024

Economia Internacional

O més de outubro foi marcado por uma alta volatilidade dos ativos no mercado internacio-
nal, contando com um fortalecimento do ddélar perante as moedas pares € com a elevacao
das taxas de juros americanas, refletindo a antecipacao pelo mercado da vitéria de Trump
na eleicdo americana. De fato, o foco do mercado no ultimo més foi a eleicdo americana e
a politica monetéria do Fed, além de aguardar detalhes sobre as medidas fiscais adotadas
pela China e de monitorar os desdobramentos geopoliticos dos conflitos correntes. Embo-
ra seja prematuro dizer como 0s mercados globais irdo performar ao longo do ano que vem,

a leitura inicial acerca do governo de Trump é de um fortalecimento do ddlar no mundo e
menor queda de juros.

Doélar e Juros Americano de 2 anos
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: BNPP AM Brasil. Data-base: 8 de novembro de 2024
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O humor do mercado doméstico apresentou uma deterioracao significativa em relacao ao ce-
nario fiscal. Desde o inicio de outubro, além da forte depreciagcdo cambial, houve uma repreci-
ficacdo da curva de juros com uma elevacao na taxa terminal, que saiu do patamar proximo a
13% e alcancou 14%. Tudo estd interligado: a desconfianga com o fiscal leva a depreciacéo
cambial que, por sua vez, afeta a inflacéo corrente e as expectativas de inflagao a frente, levan-
do o Banco Central a reagir subindo ainda mais a taxa de juros para frear tal avanco inflacionario.
Nesse cenario, é dificil visualizar qualquer melhora que nao passe por um ajuste fiscal crivel e
sustentavel. Caso nada seja feito, nos proximos anos o arcabouco fiscal proposto pelo proprio
governo caira por terra, uma vez que o crescimento de despesas obrigatorias levara a com-
pressao de despesas discricionarias, chegando a um patamar insustentavel.

A inflacao corrente ja esta em um patamar desconfortavel. O ultimo IPCA divulgado, referente
ao més de outubro, registrou uma variacado anual de 4,76%, acima do intervalo superior de to-
leréncia da meta de inflagcdo. Segundo projecdes do mercado, a inflagdo continuara rodando
acima do teto da meta ao longo dos proximos meses. Diante disso, visualiza-se o ciclo de alta
de juros acompanhando esse movimento, com o Banco Central elevando a Selic ao longo do
primeiro semestre do ano que vem.

Ao mesmo tempo, o indice Ibovespa fechou o0 més com uma queda de 1,60%, sendo um dos
ativos locais mais resilientes em termos de performance. Os ativos brasileiros enfrentaram de-
safios devido a incerteza quanto a capacidade do governo de cumprir a meta fiscal apresenta-
da pelo novo arcaboucgo, o que voltou a dominar as discussdes de mercado. Enquanto a bolsa
teve uma leve queda, observamos um movimento relevante de abertura da curva de juros e a
desvalorizagdo do real em relagéo ao dolar.

O relatério FOCUS manteve a previséo da taxa Selic em 11,75% até o fim do ano. A manutengéo
da previsao é fundamentada pelo continuo aguecimento da economia e queda no desemprego
para 6,4%. O mercado aguarda o plano de cortes de gastos do governo para o proximo mes,
para contribuir no esforgo fiscal de cumprimento do arcabouco.

Renda Fixa:

Continua amargando os efeitos da abertura da curva de juros e a aplicacdo da marcacao a mer-
cado. Apesar disso, em outubro, a maioria dos Planos Previdenciarios da Funssest apresentou
resultado positivo (média de 0,90%) e, como excecao, somente os Planos BD e VI (Perfis Con-
servador e Moderado), com rentabilidade negativa ou abaixo da média dos demais Planos, ba-
sicamente em funcéo da concentracdo de ativos marcados a mercado desses Planos. No acu-
mulado do ano, os Planos IV e V registram rentabilidade acima da meta (média de 112% CDI).




Renda Variavel:

Em outubro apresentou rentabilidade negativa de 1,33%. No acumulado, ha uma rentabilidade
negativa de cerca de 6,7% (3,43% abaixo do IBOV, que registra acumulado de -3,34%).

Estruturados:

No més, registrou-se rentabilidade positiva em todos os Planos e Perfis (em média, 0,80%). Ja
no acumulado, cabe destacar que o Plano V (Perfil Conservador) apresenta rentabilidade de
12,32% (136% da meta — IPCA +6%). Nesse segmento, os Fundos Multimercados acompa-
nham o resultado ruim da bolsa. FIPs sem surpresas e resultado influenciado pelo momento de
constituicdo de alguns investimentos (curva J).

Perspectivas 2025

2025 tera uma particularidade, com a transicao no comando do Banco Central a partir de janei-
ro. A mudanca é outro fator a recomendar maior firmeza, dado que eventual percepc¢éo de pos-
tura mais leniente reforcaria a desancoragem das expectativas e influenciaria a precificacao de
ativos, dificultando ainda mais a convergéncia do IPCA a meta. Assim, 0s incentivos apontam
na direcao de uma condugao técnica da politica monetaria.

As projecdes também incorporam medidas do governo visando amenizar 0 nervosismo com
a situacao fiscal, ainda que sem atacar temas estruturais mais sensiveis politicamente. O grau
de aperto monetario exigido estara diretamente relacionado a intensidade do esforgo fiscal a
ser empreendido, diante das suas implicagcdes sobre a demanda agregada e a percepcéo de
risco. Neste momento, impera uma visao mais pessimista nos mercados, algo que resulta em
curva de juros pressionada em toda a sua extensao e uma taxa de cambio desvalorizada. S&o
sinais que impdem ao governo a necessidade de ajustes na dindmica dos gastos, mesmo que
paliativos, sob a pena de maior agravamento da situacao até 2026.

Em suma, seja por razdes internas ou externas, ha desafios relevantes para a condugao da
politica monetaria no Brasil nos proximos meses. Tal quadro exigira postura mais rigorosa, ain-
da que a intensidade necessaria do aperto dependa das decisdes do governo em termos da
politica fiscal e de outros estimulos. O cenario para a Selic considera medidas pontuais do lado
das despesas e a desaceleracdo da atividade ao longo de 2025, abrindo espaco para reducéo
moderada do grau de aperto monetario na parte final do ano. Porém, é importante salientar que,
além da questéo fiscal, 0 ambiente internacional permanece como outra fonte de risco, princi-
palmente relacionado a politica econdémica nos EUA a partir de 2025.

A area de investimentos da Funssest continua atenta as movimentagcdes de mercado e as po-
tenciais oportunidades que possam mitigar impactos na performance dos ativos.




