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DE INVESTIMENTOS

Os recursos do IMPRES sdo 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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COMPARATIVO NO MES NO ANO EM 12 MESES
IMPRES 0,72% 8,39% 10,19%
META ATUARIAL - INPC + 5,01% A.A. 0,74% 9,05% 10,10%
CDI 0,79% 9,85% 10,84%
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Novembro foi 0 més que consolidou a vitéria de Donald Trump como préximo presidente dos Estados Unidos. Com a
maioria republicana no Congresso, o mercado projeta que havera politicas publicas a favor de um maior crescimento da
economia e estabeleceu incertezas em relagdo a perspectiva protecionista de Trump. O contexto impulsionou os indices
das bolsas americanas e fortaleceu o délar. No Brasil, o campo fiscal foi o centro do pessimismo dos investidores, de
modo que as preocupac¢des com a sustentabilidade das contas publicas impactaram negativamente a rentabilidade dos
ativos de risco.

A economia dos Estados Unidos continua robusta, mesmo diante da complexidade da evolucdo dos indicadores econd-
micos e das perspectivas para o préximo ano. A segunda preliminar do Produto Interno Bruto (PIB) apresentou um
crescimento no terceiro trimestre, mas destacou uma revisdo do desempenho, apés o aumento de investimentos e re-
ducdo dos gastos dos consumidores. O setor de servigos se destacou como principal motor da expansdo, enquanto a
industria, apés um periodo de desaceleracdo, mostra sinais de recuperag¢do para o préximo ano, impulsionada por ex-
pectativas de maior apoio governamental.

Entretanto, o desempenho da economia retoma as preocupac¢es com um cendrio de inflagdo persistentemente alta
em 2025. Apesar dos indicadores de inflacdo ficarem dentro do esperado, os dados mostraram uma aceleracdo dos
pregos, justificando uma maior cautela na condugao dos juros pelo Federal Reserve (Fed). Embora a autoridade mone-
taria tenha reduzido a taxa de juros na reunido de novembro, ha incertezas nos proximos meses, especialmente com as
possiveis mudancas fiscais propostas pelo proximo presidente, Donald Trump. Atualmente, o mercado acredita que ha
espaco para reducdo de juros na reunido de dezembro, mas uma possivel pausa em janeiro.

Outra fonte de atenc¢do é a situagdo do mercado de trabalho, que é uma variavel capaz de expor se a taxa de juros
estd promovendo maiores danos a economia. Embora o mercado de trabalho tenha desacelerado em outubro, a coleta
de dados foi prejudicada pelo furacdo na Flérida e pela greve de trabalhadores portuarios. Nesse sentido, é consideravel
avaliar que a taxa de desemprego permaneceu estavel e refletiu uma base empregaticia sélida.

Finalmente, a eleicdo de Donald Trump como préximo presidente dos Estados Unidos retrata a ameaga de maior prote-
cionismo, com estimulos internos e aumento de tarifas comerciais a outros paises. A possibilidade desse cenario pode
impactar negativamente a trajetéria da inflagdo e promovera maiores desafios para a politica monetaria. Em contrapar-
tida, o anuncio de que Scott Bessent sera o futuro Secretario do Tesouro amenizou 0 pessimismo para o proximo governo
no que diz respeito ao controle do déficit publico, o que atenuou o prémio dos Treasuries.

A conjuntura na Zona do Euro é de alerta. A preliminar da inflacdo apresentou um crescimento em novembro, ainda
sustentado pela pressao sobre os precos de servi¢os. Além disso, 0 mercado reagiu a entrada do setor de servicos no
ambiente de contracdo econdmica. Avaliando a projecdo de o Banco Central Europeu (BCE) ancorar a inflagdo somente
no préximo ano, a autoridade monetaria deve considerar um novo corte de juros na préxima reunido. No entanto, a
decisdo nao sera facil, uma vez que o contexto envolve enfraquecimento da economia e inflacdo, além da continuidade
das tensdes geopoliticas crescentes, especialmente devido ao conflito envolvendo Russia e Ucrania. A volatilidade nos
mercados € um lembrete constante de que o caminho para a recuperag¢ao na Zona do Euro exige mais tempo.

Na China, a menor confianca do consumidor e os problemas do setor imobiliario permanecem como pontos frageis
de sua economia. O anuncio dos esforcos fiscais frustrou as expectativas do mercado, uma vez que os recursos foram
direcionados para a reestruturacdo dos governos locais, sem citar estimulos ao consumo da populagdo, ao setor imo-
biliario e a recapitalizacdo dos bancos. A perspectiva permanece para uma politica publica expansionista e o mercado
aguarda medidas mais robustas, que sinalizem uma recuperac¢ao da economia.

No Brasil, o esperado pacote de cortes de gastos finalmente foi anunciado. Com o intuito de tornar o arcabouco fis-
cal sustentavel, o Ministério da Fazenda apresentou uma série de medidas de ajustes de despesas, sendo a principal
delas uma regra que limita o crescimento do salario-minimo. No entanto, a inclusdo da proposta de elevagdo da faixa de
isencao do imposto de renda e a perspectiva de que os cortes de gastos apenas desacelerem seu crescimento, elevou o
pessimismo do mercado. Por essa razdo, houve forte pressdo sobre o délar e a exigéncia de mais prémio nos ativos de
renda fixa relacionados a curva de juros futuros.

Sobre os indicadores da situagdo econdmica, identificou-se a robustez da economia com o crescimento dos trés setores
avaliados pelo IBGE. Tanto o indice IBC-Br quanto o Monitor PIB registraram avanco pela ética da oferta e da demanda,
resultando em previsdes de que o pals ird crescer além do esperado. Em consonancia, a taxa de desemprego renovou
mais um recorde histérico com a menor taxa de desocupacao em toda a série da PNAD Continua, além da elevacdo do
rendimento médio salarial.
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Diante desse contexto, em que ha um superaquecimento da atividade doméstica e do mercado de trabalho, perspectiva
de deterioracdo fiscal e direcionamento para uma trajetoéria de inflacdo acima da meta, o Banco Central decidiu elevar
a taxa Selic para 11,25%. Ainda que o Comité de Politica Monetaria (Copom) ndo tenha sinalizado o futuro da politica
monetaria, o objetivo principal da autarquia é garantir a estabilidade do poder de compra e, por essa razao, espera-se
gue ocorram novos aumentos nas préximas reunides.

Enquanto uma resolucdo confidvel nao é alcangada, a renda variavel segue penalizada devido a maior aversao ao risco.
Ja na renda fixa, os benchmarks foram afetados pela alta dos vértices da curva de juros. Os vencimentos mais curtos
subiram com maior possibilidade de a Selic ficar acima de dois digitos por mais tempo, enquanto vértices mais longos
destacaram a incapacidade de o governo estabilizar a divida publica. Por conseguinte, o cenario econdmico doméstico
ainda apresenta desafios significativos, marcados por incertezas fiscais, pressdes inflacionarias e desvalorizacao cambial.
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