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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
IMPRES 0,98% 11,21%
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RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES (EM %)
25 § = Carteira 0,98 250 -
= CDI 1,05
IMA Geral 1,43
20 4 Meta 0,45 200
1.5 - 150 -
1,0 100
05 - 50
00 == 0
31 4 6 10 12 14 18 21 25 27 dez-08 out-11 ago-14

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br

jun-17

abr-20 fev-23
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Apesar dos temores de instabilidade de empresas do setor de tecnologia, novembro apresentou um movimento positivo
nos ativos de risco ao longo do més, em razdo de um quadro de resiliéncia econdmica e de paises emergentes pouco
impactados pela volatilidade global. Diante do contexto, os eventos fiscais e monetarios ganharam relevancia, dadas as
incertezas para o préximo ano. Embora haja perda de dinamismo da economia brasileira, ha duvidas sobre o inicio dos
cortes de juros e as consequéncias do novo ciclo eleitoral.

Nos Estados Unidos, o proximo ano deve registrar mais um periodo de déficit fiscal elevado, ao mesmo tempo em que
financia estimulos diante da necessidade de Trump garantir o controle do Congresso. Para manter a coalizdo politica
e evitar perda de popularidade, a possivel estratégia de Trump serd um grande impulso fiscal, como distribuir dinheiro
derivado das tarifas para a populagdo. No entanto, com o custo de rolagem elevado e uma inflacdo resistente, a divida
podera causar mais instabilidade na economia. Além disso, a aversdo ao risco pode aumentar com um Federal Reserve
remodelado por indica¢bes de Trump e a possibilidade de maior tolerancia inflacionaria e descredibilizacdo da politica
monetaria.

Sobre os dados, os Estados Unidos atravessaram o més com sinais divergentes sobre a situacdo da atividade econé-
mica. A perda de impulso do consumo, a fraqueza da indUstria e a escassez temporaria de dados oficiais criaram um
ambiente de leitura dificil para o Federal Reserve. A resiliéncia do setor de servicos ainda sustenta parte da atividade,
mas a volta das pressdes de precos em alguns segmentos e o enfraquecimento gradual do mercado de trabalho tornam
a calibragem da politica monetaria mais delicada. A divisao entre dirigentes sobre o ritmo adequado de cortes mantém
o cenario de curto prazo particularmente sensivel.

A Europa atravessa um periodo de resiliéncia moderada, com o setor de servicos sustentando o crescimento, visto que
a industria enfrenta mais desafios como tarifas, concorréncia externa e perda de competitividade. A inflagdo permanece
proxima da meta, com nucleo estavel e servi¢os ainda pressionados diante dos custos trabalhistas. Com esse cenario,
o Banco Central Europeu decidiu manter os juros estaveis, ao considerar os riscos equilibrados na economia; possibili-
dade de a inflacdo cair com o fortalecimento do euro ou enfraquecimento da indUstria; ou de a inflagao subir se houver
choque de oferta, eventos climaticos ou expansdo fiscal acima do esperado.

A China conviveu com um més turbulento diante dos ruidos envolvendo a negocia¢do para estender a trégua tarifa-
ria, apés novas ameacas do presidente dos Estados Unidos, Donald Trump. O acordo, anunciado no final de outubro,
suspendeu as restri¢cdes e tarifas, com a previsdo de que haveria revisées anuais. Internamente, o consumo trouxe uma
surpresa, com a inflagdo se afastando do movimento deflacionario, enquanto o setor industrial e a balanca comercial
perderam félego diante da perda de confianga empresarial. A pressdo por novas a¢des governamentais tende a aumen-
tar, sobretudo para estabilizar as expectativas.

A politica brasileira novamente trouxe mais evidéncias que fragilizam a credibilidade fiscal. A tensdo entre o Congresso e
o governo ganhou forca com o rompimento das relagdes politicas entre o presidente da Camara, Hugo Motta, e Lindbergh
Farias (PT). Além disso, o presidente do Senado, Davi Alcolumbre, estaria insatisfeito com a indica¢do de Jorge Messias
para o Supremo Tribunal Federal, afastando-o do lider do governo na Casa, Jaques Wagner (PT). Com a proximidade da
votagao de pautas importantes para 2026, como a Lei Orcamentaria Anual e a Lei de Diretrizes Orcamentarias, a atencao
fica redobrada quanto ao préximo ciclo da gestao fiscal.

A razdo da preocupacdo estd evidente quando se avalia o resultado orcamentario até outubro. De acordo com o Te-
souro Nacional, o governo atingiu um resultado menos superavitario quando comparado ao mesmo més de 2024, diante
de receitas crescentes, mas com um maior avanco das despesas. No acumulado do ano, o governo central manteve um
déficit, mas a ressalva é o crescimento das despesas além do limite tedrico do arcabouco fiscal.

No campo monetario, o Banco Central adotou uma postura mais prudente com a manutenc¢do da taxa Selic e ao re-
afirmar os desafios da inflacdo desancorada e do mercado de trabalho robusto. Na avaliacdo de cenario, ndo houve
grandes alteracBes: o ambiente externo permanece incerto, destacando-se a politica monetaria dos Estados Unidos; e
no contexto domeéstico, ha sinais de moderacdo da atividade econdmica e um avanc¢o no ritmo desinflacionario. A me-
Ihora nos nucleos, na difusdo e na composicdo qualitativa da inflacdo, trouxe algum alivio, mas ndo o suficiente para
antecipar cortes. Ainda assim, parte crescente do mercado considera a flexibiliza¢do dos juros no inicio do préximo ano,
caso o cenario fiscal e inflacionario permanecam benignos.

Sobre a atividade econdmica, os sinais de desaceleracao estdo mais evidentes. A industria recuou, o varejo interrom-
peu o desempenho positivo de agosto e os servicos, embora crescendo, apresentaram desempenho assimétrico entre
seus segmentos. Enquanto logistica e tecnologia seguem firmes, setores mais dependentes da renda das familias perde-
ram ritmo. A leitura do indicador de atividade do Banco Central (IBC-Br) reforcou a percepc¢ao de moderagdo, ajustando
as expectativas para um crescimento mais contido daqui em diante.
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Em consonancia, o mercado de trabalho brasileiro vem sugerindo que a fase mais intensa de gera¢do de vagas esta
ficando para tras. O principal impulsionador ainda é o setor de servicos, enquanto industria, agropecuaria e construcao
apresentaram quedas moderadas. A criacdo de postos desacelerou, mas o mercado de trabalho permanece relativa-
mente apertado, mantendo a inflacdo de servicos como ponto de ateng¢do para a politica monetaria. Apesar da desace-
leragdo da empregabilidade, a taxa de desemprego caiu novamente na média mével trimestral, mostrando que ha mais
brasileiros com carteira assinada e um contingente recorde de pessoas ocupadas. A divergéncia entre os dados esclarece
o conservadorismo do Banco Central na condugdo da politica monetaria.

Novembro consolidou maior apetite por risco no Brasil, em contraste direto com a dinamica mais contida dos Estados
Unidos. Enquanto o Ibovespa renovou recordes histéricos, os indices norte-americanos mostraram enfraquecimento,
pressionados por empresas de tecnologia. Esse descompasso sustentou o fluxo de recursos estrangeiros direcionados
a emergentes, especialmente o Brasil. Por fim, a curva de juros doméstica fechou, beneficiando tanto benchmarks de
vértices curtos quanto os longos.
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