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GESTAO E RISCO

OUTUBRO DE 2024

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte americano desacelerou de maneira significativa em outubro, ficando bem
abaixo das expectativas de mercado, que giravam em torno de algo préximo a 110 mil novos empregos no
periodo. Em funcdo dos desastres climaticos ocorridos no ultimo més, mais especificamente os furacdes
Helene, que devastou o sudeste norte americano, e Milton, que atingiu a Flérida, o mercado de trabalho
gerou apenas 12 mil vagas liquidas fora do setor agricola em outubro, segundo informou o Departamento
de Trabalho dos EUA em seu relatério mensal de emprego (Payroll). Em adicdo, o ultimo més também foi
marcado por greves na Boeing e na Textron, grandes empresas que somadas deixaram cerca de 42 mil
trabalhadores fora das estatisticas oficiais de emprego, uma vez que funcionarios que ndo recebem salarios
no periodo da pesquisa sdo contados como desempregados pelo Payroll. Apesar da forte queda ocorrida em
outubro, o resultado ndo chegou a alterar as demais expectativas acerca da conduc¢do da politica monetaria
do pais. Isto porque, além da relativa estabilidade apresentada pela taxa de desemprego, que variou de
4,05% para 4,15% no intervalo dos ultimos dois meses, a andlise da média movel trimestral segue indicando
uma criagao de novos empregos més proximo a 104 mil postos de trabalho, nUmero considerado dentro da
faixa de equilibrio projetada pelo FED (entre 80 e 100 mil). Ademais, conforme ja mencionado, os fatores
supervenientes ocorridos em outubro ndo permitem conclusdes mais definitivas pela autoridade monetaria,
exigindo cautela em relacdo as futuras politicas a serem adotadas. Ndo a toa, a ultima reunidao do Comité
Federal de Mercado Aberto (FOMC), realizada entre os dias 6 e 7 de novembro, confirmou a queda dos juros
em 0,25 ponto percentual, em linha com as proje¢6es do mercado, com o intervalo ficando entre 4,50% e
4,75% ao ano. Por fim, cabe também registrar o comportamento dos salarios, que mesmo em meio a
desaceleracdo verificada em outubro, avancaram, em média, 4% na base anual e 0,4% em termos mensais.
A tendéncia agora € de moderacdo dos salarios, com respectiva queda na pressao sobre os precos médios
da economia. Se por um lado as Ultimas pesquisas ndo indicam aumento das demissdes, por outro, tem
sinalizado uma maior procura por substituicdes de mao de obra do que necessariamente aumento do
quadro de funcionarios.

b) Zona do Euro e China:

A inflacdo na Zona do Euro acelerou em termos anuais no intervalo dos ultimos dois meses, passando de
1,7% em setembro (dado ja revisado) para 2% em outubro, segundo informou a agéncia estatistica europeia
(EUROSTAT). Contudo, referida acelera¢ao ja era esperada pelo mercado, com o resultado permanecendo
dentro da meta anual estabelecida pelo Banco Central Europeu (BCE). Os segmentos que mais contribuiram
para inflacdo de outubro foram alimentacdo e servicos, com a energia novamente registrando deflagdo. No
que se refere ao comportamento dos prec¢os subjacentes, que compdem o chamado nucleo da inflacdo e
que tem como principal caracteristica a volatilidade de itens como energia, alcool e tabaco, o resultado
apresentou estabilidade frente a setembro, permanecendo em 2,7% ao ano. Todo esse cenario corroborou
a continuidade do ciclo de queda dos juros, com o BCE reduzindo novamente o indicador em 0,25 ponto
percentual na ultima reunido realizada em setembro, conduzindo a taxa para 3,25% ao ano.
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Depois de ficar cinco meses consecutivos indicando retracdo da atividade econdmica (abaixo da linha dos
50 pontos), o PMI oficial da industria chinesa voltou a figura no campo da expansado, passando de 49,8
pontos em setembro para 50,1 pontos em outubro, segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas.
No geral, as medidas de estimulo econdmico anunciadas pelo governo ao final de setembro repercutiram
positivamente em outubro, uma vez que as novas encomendas geradas a partir da economia doméstica
subiram em rela¢do aos novos pedidos de exportacao. Nesse sentido, destaca-se que a eleicdo de Donald
Trump nos EUA tende a aumentar a incerteza da indUstria chinesa, sobretudo no que se refere a uma
possivel escalada das tarifas de importa¢do, aumentando a dependéncia da demanda interna.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdmico:

Em outubro, o Bacen divulgou o indice de atividade econdmica (IBC-Br) relativo a agosto, que apds recuar
em julho, voltou a perfazer variagao positiva de 0,2% em termos dessazonalizados. O desempenho efetivado
no ultimo més superou as expectativas do mercado, que especulavam estabilidade do indicador. Depois de
surpreender com resultados acima do esperado no primeiro semestre do ano, a tendéncia era de perda de
ritmo no decorrer do exercicio, em especial a partir da menor capacidade fiscal do estado em seguir
incentivando a economia. No entanto, apesar do recuo de -0,06% em julho (dado ja revisado), a economia
segue mostrando certo grau de resiliéncia. Em agosto, o destaque ficou por conta da producdo industrial,
que voltou a crescer a uma taxa de 0,1% sobre o més anterior. Em contrapartida, tanto as vendas varejistas
(-0,3%) como o volume de servicos (-0,4%) encerraram o més no campo negativo, impedindo um melhor
resultado do IBC-Br. Ainda em termos dessazonalizados, houve crescimento na comparacdo com o trimestre
imediatamente anterior, com o IBC-Br avan¢ando 1,5%. Ja em relacdo ao mesmo trimestre do ano passado,
a taxa de crescimento foi de 4%. Na compara¢do com o mesmo més do ano anterior, o IBC-Br teve alta de
3,1%, enquanto no acumulado em 12 meses passou a um avanco de 2,5%. Ja no ano, o crescimento é de
2,9%. Assim como ja identificado em julho, os niUmeros agregados e os comparativos trimestrais identificam
gue a economia brasileira segue aquecida no ano, com o cenario expansionista mantendo em alta as
projecdes do PIB para 2024, que novamente subiram no intervalo das ultimas quatro semanas, passando de
3% para 3,1%, segundo as recentes Pesquisas Focus. Ja para 2025 e 2026 ambas as previsdes projetam
avancos anuais proximos a 2%.

d) Inflagao:

Depois de avancar 0,44% em setembro o IPCA, indice oficial da inflacao brasileira, voltou a acelerar em
outubro, perfazendo alta de 0,56%, segundo informou o IBGE. No ano e no agregado dos ultimos doze
meses, o IPCA acumula respectivas altas de 3,38% e de 4,76%. Repetindo a tdnica de setembro, dos nove
grupos de produtos e servi¢os pesquisados dois tiveram maior influéncia nos resultados de outubro, mais
especificamente os grupos Habitac¢do (1,49%) e Alimentacdo e Bebidas (1,06%), ambos com contribui¢des de
0,23 ponto percentual cada. Por outro lado, o grupo Transportes, que também exerce relevancia no
computo de calculo do IPCA, registrou deflagdo mensal de -0,38%, sendo este o Unico segmento pesquisado
pelo IBGE que ndo variou positivamente em outubro. No grupo Habitacdo, o resultado foi influenciado
principalmente pela energia elétrica, uma vez que questdes hidricas implicaram a adocdo da bandeira
tarifaria vermelha desde o inicio do més, elevando os precos médios praticados para o consumidor
residencial (4,74%). De parte do grupo Alimentacdo e Bebidas, a alimentacdo no domicilio puxou a alta
verificada em outubro, passando de 0,56% para 1,22% no intervalo dos ultimos dois meses.
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Dentre os itens que registraram as maiores altas no periodo destacam-se os pre¢os médios das carnes
(5,81%), do tomate (9,82%) e do café (4,01%). Ja no que tange a deflacao verificada no grupo Transportes, as
passagens aéreas consistiram no principal vetor de queda, com os pre¢os médios caindo -11,5% frente a
outubro. Outro ponto que merece ser destacado diz respeito aos combustiveis, que mais uma vez
registraram queda, em linha com as cota¢fes internacionais das commaodities. A gasolina, o etanol e dleo
dieses variaram respectivamente -0,56%, -0,13% e -0,20% em outubro. Para o restando do exercicio as
ultimas Pesquisas Focus seguem indicando alta do IPCA para 2024, sendo projetada uma inflagdo anual de
4,59% (alta de 0,04% frente a pesquisa anterior). Ja para os anos de 2025 e 2026 as projec¢des indicam queda
do indicador, com a inflagao ficando levemente préxima a 4% em ambos os exercicios.

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado, o Comité de Politica Monetaria (COPOM) voltou a aumentar a
taxa basica de juros do pais na reunidao de novembro e, diferentemente do encontro de setembro, a
elevacao foi de 0,5 ponto percentual, ou seja, o dobro da alta anterior. Por unanimidade, o colegiado do
COPOM elevou a Selic de 10,75% para 11,25% ao ano, ficando em linha com as proje¢des da Pesquisa Focus,
gue seguem prevendo novo aumento de idéntica magnitude na ultima reunido agendada para dezembro,
com a taxa possivelmente encerrando o exercicio em 11,75%. A desancoragem das expectativas
inflacionarias continua elevando as projec¢des de IPCA para o ano, exigindo do BACEN novamente a adogao
de politicas monetarias contracionista. Para 2025 a expectativa ndo é muito diferente, sendo projetada
relativa estabilidade do indicador, com uma unica reducao de 0,25 ponto percentual ocorrendo ao longo do
proximo exercicio.

f) Balangca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em outubro, com as exporta¢des superando as
importacdes em US$ 4,3 bilhdes, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC). Contudo, na compara¢ao com outubro de 2023, o desempenho foi 52,7% inferior, quando o
saldo positivo atingido a época foi de US$ 9,2 bilhSes. De maneira analoga ao verificado nos ultimos dois
meses, a queda de performance frente ao ano anterior foi novamente motivada tanto pelo aumento das
importacBes, decorrente do aquecimento da economia doméstica, como pela continuidade dos baixos
precos internacionais das commodities, principais itens da pauta de exportacdes do pais. Pelo critério da
meédia diaria, as exportacbes cairam 0,7% na comparacao com idéntico periodo do ano passado, totalizando
US$ 29,5 bilhdes. Ja as importacdes, também pelo critério da média diaria, cresceram expressivos 22,5%,
fechando o periodo no montante de US$ 25,1 bilhdes. Em outubro, as maiores altas nas importa¢des vieram
novamente de itens como adubos e fertilizantes quimicos, cujos precos subiram em média 11,9% no
periodo. No que tange as exportacdes, a agropecuaria (-12,8%) e a indUstria extrativa (-14,5%) foram os
segmentos que registraram os maiores recuos mensais, com destaque para a redu¢do dos embarques de
milho, soja, minérios de ferro e cobre e 6leos brutos. No acumulado dos dez primeiros meses do ano, o
superavit da balanca comercial somou US$ 63 bilhdes, ou seja, 22% abaixo do observado no mesmo periodo
de 2023, quando o saldo positivo atingido a época foi de US$ 80,8 bilhdes. Por fim, em termos de proje¢des
para 2024, as Pesquisas Focus seguem refletindo o aumento das importacfes, com o superavit esperado
para o corrente exercicio recuando de maneira recorrente ao longo das uUltimas semanas. A projecao mais
recente indica um superavit de aproximadamente US$ 77,78 bilhdes.
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g) Fluxo Cambial:

ApOs contabilizar dois resultados negativos em sequéncia, o fluxo cambial do pais voltou a fechar no azul
em outubro, sendo registrado um superavit de US$ 3,094 bilhdes, segundo a prévia disponibilizada pelo
BACEN. Em outubro, o resultado positivo foi puxado pela conta comercial, cujo desempenho mais do que
compensou o prejuizo registrado pelo segmento financeiro. De parte da conta comercial, que envolve as
operacdes de cambio relacionadas as importacdes e exportacdes, o superavit foi de US$ 6,660 bilhdes. Em
contrapartida, a conta financeira, que reune os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como
as remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, registrou déficit de US$ 3,565
bilhdes, sinalizando nova evasdo de divisas do pais em outubro. No ultimo més, os investidores estrangeiros
promoveram uma retirada liquida de recursos da Bovespa da ordem de R$ 2,533 bilhdes. Com efeito, o
ddlar comercial voltou a subir em outubro, variando positivamente 6,10%, fechando o periodo cotado a R$
5,78. No ano, considerando até o final de outubro, o fluxo cambial segue positivo, acumulando um saldo de
US$ 9,857 bilhdes, resultado de um superavit de US$ 65,874 bilhSes na conta comercial frente um déficit de
US$ 56,017 no segmento financeiro.

h) Renda Variavel:

O indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa brasileira, fechou no vermelho em outubro, variando
negativamente -1,58% e encerrando o periodo aos 129.713 pontos. Esse foi o0 segundo més consecutivo de
perda do Ibovespa e o sexto de queda em 2024, contabilizando um prejuizo de -3,33 % no acumulado dos
primeiros dez meses do ano. O comportamento do setor em outubro repetiu o verificado em setembro,
com o agravamento das contas publicas pesando na percepc¢ao de risco do investidor. Em que pese o
recente esforco do governo em sinalizar reduc¢des de despesas, o mercado parece ter perdido a confianga
no novo arcabouco fiscal. Por conseguinte, as curvas de juros futuros seguiram em elevacdo no periodo,
diminuindo a atratividade por investimentos em a¢des. Somam-se a isso o baixo ritmo da atividade chinesa
e as tipicas incertezas advindas das eleicdes norte americanas, fatores que corroboraram a procura por
investimentos com menor grau de risco. Com a indUstria chinesa operando em nivel abaixo do desejado, a
procura por commodities diminui, influenciando negativamente seus precos internacionais e, por
conseguinte, a cotacao de importantes papéis que compde o indice Ibovespa. Em outubro, 63 das 86 a¢des
qgue integram o indicador obtiveram variacdes negativas, com destaque para os prejuizos registrados pelo
Carrefour Brasil (CRFB3; -19,03%), Hypera (HYPE3; -15,75%), Hapvida (HAPV3; -12%), Braskem (BRKMS5;
-11,89%) e TIM (TIMS3; -11,48%). Ja pelo lado das altas, os principais destaques positivos do més ficaram por
conta dos papéis da Ydugs (YDUQ3; 15,45%), Cogna (COGNS3; 10,16%), Marfrig (MRFG3;15,03%), JBS (JBSS3;
13,85%) e BRF (10,91%), empresas que apresentaram bons resultados no ultimo trimestre.

i) Renda Fixa:

De maneira analoga ao verificado nos dois meses anteriores, a expectativa de novas altas da Selic seguiu
impactando a reprecificacdo de ativos em outubro. Os titulos marcados em mercado, principalmente os
prefixados e os indexados ao IPCA de maiores prazos, foram aqueles que tiveram seus precos mais
reduzidos no periodo. O IMA-B5+, que reflete a carteira das NTN-Bs indexadas ao IPCA com vencimentos
superiores a 05 anos, foi o subindice que registrou a maior perda mensal, variando negativamente -1,66% e
acumulando um prejuizo no ano de -4,22%. No mesmo sentido, o IRF-M1+, subindice que indica a
rentabilidade dos titulos prefixados com prazos superiores a 01 ano, recuou -0,14% no més, contudo, ainda
mantendo um retorno positivo de 2,34% em 2024, resultado que dificilmente ird melhorar a ponto de atingir
a meta atuarial no corrente exercicio.
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Por outro lado, o IMA-S, indice de curtissimo prazo que reflete a rentabilidade das LFTs remuneradas pela
taxa SELIC, mais uma vez registrou o melhor desempenho mensal, variando 0,98% em outubro e
acumulando ganhos de 9,26% nos primeiros dez meses do ano. O continuo desempenho positivo do IMA-S
em 2024 denota a preferéncia do investidor por op¢8es de menores riscos em um cenario de incertezas. Por
fim, o IMA-Geral, indicador que expressa a rentabilidade dos titulos marcado a mercado como um todo,
variou 0,38% no més, acumulando retorno de 5,39% no ano.

Retomo Retomo
Outubro 2024 noano Outubro 2024 no ano

Prefixodos Formodo por TP indexodo oo IPCA
IRF-M 0,21% 4, 12%% MA-B -0,65% 0, 16%
IRF-M 1 0, 84% 8,08% IMA-BS 0, 74% 6,08%
IRF-M 1+ -0, 14% 2,35% IMA-B S+ -1,66% -4, 23%
Formado per Titules da Divida Pdblico or
| IMA Geral | 0,38% | 5,39% Il cot 0,33% 8,99%
Durogdo Constante
| Dl PCA 2 Anos | 0,81% | 5.86% |
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