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Os recursos do IPMM séo aplicados respeitando os principios de seguranca, 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.
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IPMM 1,04% 1,96% 8,84%
META ATUARIAL - IPCA +5,20% A.A. 1,74% 2,33% 10,21%
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O més de fevereiro foi desafiador para os mercados globais, reflexo, principalmente, das incertezas a respeito das ten-
sdes comerciais e da escalada de tarifas americanas. A sequéncia de eventos abriu espaco para maior aversao ao risco
diante de duvidas sobre o fortalecimento das hegemonias locais ou da capacidade dos Estados Unidos continuarem
sendo o maior influenciador global. No Brasil, o destaque ficou para os efeitos da queda de popularidade do governo
Lula que possibilitou a renovacdo do cenario fiscal, mas também remeteu a ruidos de medidas populistas.

Nos Estados Unidos, a atuacdo do governo Trump na imposicdo de politicas tarifarias e reducdo do tamanho do Estado
com corte de funcionarios publicos, fortaleceu a perspectiva de choque de oferta, aumentando os riscos de desacelera-
¢do da economia e pressao inflacionaria. Além disso, reunifes a respeito da guerra ucraniana adicionaram novos riscos
para a dinamica dos investimentos.

Para o inicio de 2025, o indice de Gerente de Compras (PMI) indicou uma expansdo para o setor industrial apés um
periodo prolongado de contragdo. No entanto, o resultado foi acompanhado por um pre¢o moderadamente elevado,
gerando a perspectiva de pressao inflacionaria. No setor de servicos e varejo, o cenario é oposto: uma desaceleracdo da
atividade, levantando duvidas sobre a sustentabilidade do crescimento econémico.

A segunda leitura do Produto Interno Bruto (PIB) do quarto trimestre de 2024 continuou apresentando crescimento,
sobretudo devido ao avanco do consumo das familias. Entretanto, em 2025 foi identificado um movimento contrario ao
observado anteriormente, com queda dos gastos no mercado doméstico. Essa constatacdo foi descrita pelo indice de
Precos de Gastos com Consumo (PCE), que desacelerou em janeiro devido a menor variacdo dos precos de servicos e
maior varia¢do dos precos de bens, corroborando com os dados dos PMIs.

O mercado de trabalho demonstrou resiliéncia em janeiro, com uma maior geracdo de empregos, em fun¢ao da revisao
de meses passados, além do aumento salarial. Somado aos dados de inflagdo mais pressionados no curto prazo, elevou-
se a percepcdo de que 0s juros americanos permanecerdo elevados por mais tempo. Entretanto, deve-se ponderar que
os efeitos climaticos como os incéndios na Califérnia e as nevascas no nordeste do pais provavelmente distorceram os
indicadores de atividade mais relevantes de janeiro e fevereiro. Ainda assim, as incertezas dos proximos passos do go-
verno predominaram como fator de maior aversao ao risco no més.

A Zona do Euro continua enfrentando um cenario desafiador. O PIB registrou um crescimento marginal, de acordo
com a segunda preliminar do quarto trimestre de 2024. Para o inicio deste ano, o setor industrial segue em contragdo,
embora a queda tenha sido menos intensa. Por outro lado, o setor de servicos continua em expansdo, mas em ritmo
mais fraco.

Os custos elevados dos insumos enfrentados pelas empresas continuam sendo um desafio, com efeitos diretos sobre
os precos de venda. O resultado é evidenciado pelo Indice de Precos ao Consumidor (CPI) que acelerou em janeiro em
razdo da persisténcia da pressdo sobre os precos do setor de servicos.

Ademais, a possibilidade de tarifas sobre produtos do bloco europeu pode agravar as preocupacdes com 0s precos e
modificar as projec¢bes do Banco Central Europeu de que haveria capacidade de ancoragem da inflacdo a meta. Assim
sendo, o mercado monitora a capacidade de reduc¢do de juros nas proximas reunides, constatando a necessidade de
equilibrar a pressdo inflacionaria e o apoio ao crescimento econdémico.

A China enfrenta um ambiente de incertezas em meio as disputas comerciais com os Estados Unidos. As tarifas impostas
por Trump aumentam as dificuldades para o setor industrial chinés, que enfrenta desafios estruturais, em consequéncia
da dependéncia externa. O pior cenario desenharia um conflito comercial entre as maiores poténcias econdémicas, que
afetaria a dindmica da economia global.

Além dos desafios comerciais, a economia chinesa necessita de estimulos para sustentar um crescimento este ano, em
decorréncia da preocupag¢ao com a tendéncia de um enfraquecimento da economia interna. Houve uma aceleragcao da
inflagdo em janeiro, mas foi um movimento refletido pelo aumento da demanda durante o feriado do Ano Novo Lunar,
gue tende a ndo permanecer. A projecdo do mercado é de que ocorra, em alguma reunido, a decisdo de reduzir a taxa
de juros como forma de estimular a demanda interna.

No Brasil, a queda de popularidade do presidente resultou em algumas estratégias de rea¢ao do governo. Um dos
principais fatores de desgaste da reputagdo € a pressao sobre os precos de alimentos. Por essa razao, foram articuladas
uma série de reunides com o intuito de encontrar uma solucdo, embora nao tivesse ocorrido nenhum efeito relevante.
Além disso, ocorreu a apresenta¢do de novas medidas de estimulos, como a liberagdo do FGTS, o programa Pé-de-Meia
no ensino médio e a amplia¢do do crédito consignado para trabalhadores do setor privado.
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Apesar da robustez econdmica observada em 2024, ha sinais de desacelera¢do no ritmo de crescimento. Os dados
de dezembro para servicos, varejo e indUstria apresentaram recuo. A situa¢ao de acelerac¢do inflacionaria observada no
quarto trimestre, o menor impeto do mercado de trabalho e perspectiva de eleva¢des na taxa de juros sdo os argumen-
tos que corroboram para o arrefecimento da economia.

No entanto, o descompasso entre as politicas fiscal e monetaria permanece dificultando a capacidade de ancoragem
das expectativas de inflacdo, remetendo a uma desaceleragcdao mais lenta. O contexto é observado através da gera¢ao de
empregos em janeiro, que refor¢a os desafios com um consumo ainda elevado e dificuldade do controle dos precos pelo
Banco Central. Por essa razdo, o mercado conservou a postura mais cautelosa para o comportamento da economia.

Os ganhos do mercado financeiro no inicio de fevereiro foram revertidos e o Ibovespa encerrou 0 més em queda. Apesar
de indicadores sugerirem uma desaceleracdo da atividade econémica, os dados do mercado de trabalho seguiram pres-
sionados, reforcando preocupag¢des com a inflagao. Além disso, o investidor ficou aguardando a discussdo do orcamento
do governo para 2025, que foi adiada para depois do carnaval. O destaque fiscal ficou para a queda de popularidade do
presidente Lula, que remeteu a priori uma possibilidade de alternancia de poder, beneficiando os juros futuros, mas os
ruidos com as trocas de ministros e medidas fiscais e parafiscais devolveram parte da rentabilidade nos ativos de renda
fixa.

Para mar¢o, sera importante acompanhar as discussdes sobre o orcamento do governo brasileiro para 2025, a imple-
mentac¢do das medidas populistas e avaliar o ambiente hostil que vai se construindo em face das barganhas utilizadas
pelo Trump e possiveis consequéncias mundiais.

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br



