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DE INVESTIMENTOS

Os recursos do FAPSBENTO sé&o aplicados respeitando os principios de seguranga, 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
FAPSBENTO 1,20% 8,74% 11,71%
META ATUARIAL - INPC + 4,66% A.A. 0,29% 5,36% 8,43%
CDI 1,07% 7,64% 13,58%
IMA GERAL 0,98% 9,70% 14,59%
IBOVESPA 3,27% 11,13% 18,20%
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Julho foi mais um més positivo para os investimentos, desde o favorecimento do mercado externo quanto em questdes
internas. A aprovacdo da Reforma Tributaria na Camara, o resultado dos indices de inflagdo brasileira e a maior possibi-
lidade de queda da taxa Selic contribuiram para um melhor desempenho e otimismo pelos agentes de mercado.

Nos Estados Unidos, os indices de precos de junho continuam evidenciando uma tendéncia de queda. Tanto o indice
de Precos ao Consumidor (CPI) quanto o indice de Precos para Despesas com Consumo Pessoal (PCE) registraram um
saldo acumulado em 12 meses de 3,0%. No entanto, os pre¢os da economia americana permanecem em um ritmo lento
de queda, principalmente no nucleo da inflagdo.

Outro ponto de atencao foi a criacdo de 209 mil postos de trabalho, uma desaceleracdo em relacdo a maio e abaixo
das expectativas de mercado. Apesar do resultado, o mercado de trabalho permanece aquecido e, naquele momento,
corroborava com a expectativa de aumento da taxa de juros pelo Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) do Federal
Reserve (Fed). A taxa de desemprego ficou em 3,6% e o salario médio seguiu pressionado com uma variagao de 4,4% na
base anual.

O cenario se concretizou e o FOMC decidiu pela elevacdo da taxa de juros dos Estados Unidos em 0,25 ponto percentual.
Com uma estratégia de aperto monetario desde mar¢o de 2022, o ciclo de alta dos juros atingiu a faixa entre 5,25% e
5,50%. O presidente do Fed, Jerome Powell, declarou preocupacdo com a inflacao e que os efeitos na politica mone-
taria ainda ndo atingiram a intensidade esperada. Por essa razao, a depender dos proximos resultados de atividade
econdmica, principalmente a inflacdo, ocorreu o anuncio da possivel elevacdo de 0,25 ponto percentual na reunido de
setembro.

Em uma analise da economia real americana, a preliminar do Produto Interno Bruto (PIB) apresentou um crescimento
de 2,4% no segundo trimestre, acima das expectativas. O aumento da estimativa do PIB é justificado pelo maior gasto do
consumidor, gasto do governo e maior investimento privado em estoques, que compensou parcialmente a reducdo das
exportacdes. Nesse sentido, detectou-se um consumo resiliente, reforcando a expectativa do Federal Reserve de que
ndo havera uma desaceleracdo econdmica expressiva, promovendo a manutencgdo de juros elevados por mais tempo.

Na Zona do Euro, o resultado do CPI também manteve uma tendéncia de desaceleracao em junho. No entanto, o nucleo
de inflacdo apresentou maior resisténcia proveniente do avanco da inflacdo de servicos. Essas caracteristicas perma-
neceram na preliminar do CPI de julho e servem como argumentos para o Banco Central Europeu (BCE) atuar com um
aperto monetario mais severo.

Contudo, a economia da zona do euro segue fragilizada. Apesar do resultado preliminar do PIB do segundo trimes-
tre ter sido marginalmente positivo, o indice de Gerentes de Compras (PMI) de servicos perdeu seu impeto do primeiro
semestre e acompanha a tendéncia de queda do PMI industrial. Dessa forma, o BCE deve executar uma estratégia pon-
tual, diagnosticando a cada reunido a situa¢do dos dados econdmicos.

Na reunido de julho, o BCE determinou a necessidade de elevacdo dos juros em 0,25 ponto percentual e sua principal
taxa de juros atingiu 4,25% ao ano. A declaracdao dos membros sugeriu que a inflacdo segue demasiadamente elevada
e o BCE ird assegurar a manutencdo da estratégia restritiva pelo tempo necessario para atingir o objetivo de ancorar a
inflagdo na meta de 2%.

Na China, o CPI arrefece e fica a beira da deflacdo apds a queda de 0,2% na base mensal. O resultado desse indica-
dor evidencia uma fragilidade da situagao econémica, com um enfraquecimento da demanda por produtos industriais e
de consumo.

Além da questdo interna fragilizada, o resultado de comércio com o resto do mundo também evidenciou um grau de
deterioracdo. Os dados de balanga comercial da China refletem a desaceleracdo da demanda global e podem influenciar
nos precos das commodities. As exportacdes cairam 12,4% e importa¢des também sofreram uma contra¢do de 6,8%,
reducdes abaixo das estimativas em termo de ddlares. A alta da inflagdo no mundo e as tens&es geopoliticas provavel-
mente continuardo prejudicando a atividade comercial chinesa durante o segundo semestre desse ano.

Diante das questBes expostas, o PIB chinés cresceu apenas 0,8% no segundo trimestre, ante crescimento de 2,2% no
primeiro trimestre. Os fracos resultados das exporta¢des e do varejo, além do setor imobilidrio debilitado, combinaram
para uma leitura mais pessimista de recuperagdao econdmica para o pais. Ademais, o risco de recessao global aumenta
a expectativa de que as autoridades precisardo implementar medidas mais intensas de estimulos para apoiar consumo,
producdo e projetos de infraestrutura nos préximos meses.

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br



SM' COMENTARIOS DO MES JULHO.2023

Ainda assim, o Banco Central da China (PBoC) preferiu manter suas principais taxas de juros inalteradas. Na decisao
anterior, em junho, as autoridades chinesas haviam cortado as taxas de 1 ano de 3,65% para 3,55% e a de 5 anos, de
4,30% para 4,20%. Existe a perspectiva de ocorrer um estimulo econdmico via reducao da taxa de compulsorio, mas
a preocupacdo decorre da possibilidade de pressionar o yuan (moeda chinesa) frente ao délar, dada a divergéncia da
postura monetaria entre a China e os Estados Unidos.

No Brasil, o destaque do més no campo politico foi a aprova¢do da Reforma Tributaria pela Camara dos Deputados.
O texto do projeto trata da criacdo de novos impostos, dos quais o Imposto sobre Bens e Servi¢os sera gerido por um
orgdo representativo dos estados e municipios, a Contribuicdo sobre Bens e Servi¢cos (CBS) e o Imposto Seletivo (IS), que
incidira sobre bens e servicos prejudiciais a saide e ao meio ambiente, de gestao federal. Contudo, quando o projeto
chegou ao Senado, o relator Eduardo Braga exigiu do Ministério da Fazenda modelos matematicos que simulem a apli-
cac¢ao de diferentes aliquotas dos novos impostos. O objetivo de Braga é determinar um valor maximo de tributo a ser
cobrado e impedir um aumento de carga tributaria no pais, além de evitar especula¢des quanto ao possivel aumento e
transparecer os custos de alterac¢des ja realizadas no texto durante o tramite.

Sobre os dados econdmicos, os indicadores de atividade do IBGE tiveram resultados mistos com varejo caindo 1,0%, ser-
vicos e industria avancando 0,9% e 0,3% respectivamente. A inadimpléncia e a conjuntura de aperto monetario seguiram
penalizando o varejo, enquanto servi¢os se beneficiou com o bom desempenho de transportes de cargas relacionadas
ao agronegocio.

O indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), divulgado pelo Banco Central (BC), caiu 2,0% em maio. Embora o BC nao
mostre as especificacdes do indicador, o recuo pode ser atribuido ao segmento agricola. E importante mencionar que
o expressivo crescimento do PIB no primeiro trimestre elevou a base de comparagdo entre 0s meses e provocou essa
relevante queda.

Existe uma tendéncia de desaceleracdo da economia, devido ao impacto acumulado do aperto monetario e do desem-
penho da agricultura, mas a perspectiva de mercado é de que o PIB apresente robustez até o final do ano, apesar de
perder seu impeto no segundo semestre.

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego foi de 8,0% no trimestre encerrado em junho, o menor resultado para o pe-
riodo desde 2014. Associado ao resultado do Caged, que mostrou a criacdo de mais de 157 mil empregos, verifica-se que
o mercado de trabalho segue resiliente com estabilidade dos salarios. O resultado é positivo e evidencia menores custos
do aperto monetdrio sobre a atividade econdmica.

O desempenho da economia brasileira no més, juntamente com uma retra¢ao nos indices de inflagdao, impulsionou o
movimento de valoriza¢do dos ativos de risco na renda variavel e um resultado mais moderado em renda fixa no més.
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