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ATA n.° 40/2023 — COMITE DE INVESTIMENTOS de 04/10/2023 — Ata de Reunido

Extraordinaria do Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio

de Macaé — MACAEPREYV, inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado a Rua
Tenente Rui Lopes Ribeiro, duzentos e noventa € trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro,
realizada as dezessete horas do quatro de outubro de dois mil e vinte e trés, estando presentes
os membros, Alfredo Tanos Filho, Claudio de Freitas Duarte, Erenildo Motta da Silva
Juinior ¢ José Eduardo da Silva Guinancio, instituidos através da portaria de nomeagdo n.’
289/2021, os membros, Miriam Amaral Queiroz e Patric Alves de Vasconcellos instituidos
através da portaria n.° 306/2022, o membro Viviane da Silva Lourenco Campos instituida
através da portaria n.° 1.707/2022 e o membro Fdbio Carvalho de Moraes Drumond
instituido através da portaria n.° 0685/2023. Iniciada a reunifo, realizada de forma on-line
através da plataforma Zoom, participando de um lado os membros do Comité de
investimentos do Macaeprev e de outro, as representantes técnicas da J.P. Morgan, Daiana
Gomes de Oliveira ¢ Marina Valentina, sendo tratados os seguintes assuntos: I - BOAS
VINDAS: Pelas representantes técnicas da J.P. Morgan foram dadas as boas-vindas aos
membros do Comité, agradecendo pela oportunidade de falar e apresentar nossa visdo sobre

cenario bem como de produtos. II — INTRODUCAO: Na semana passada todos nods

acompanhamos uma entrevista do nosso Jamie Dimon que fala sobre a taxa de juros dos
Estados Unidos podendo chegar a 7 % e no dia desta entrevista foi enviado um pequeno
comunicado explicando que ndo se trata de nosso cendrio base, mas devemos estar preparados
pois é uma possibilidade que pode eventualmente acontecer. Sugerimos entdo esta reunido
para explicarmos melhor, pois consideramos o Instituto um cliente com grande potencial e
relevante para nos. Passada entdio a palavra para a estrategista de mercado, Marina Valentini,
ela informou que acabou de publicar a guia de mercado para a América Latina ontem, entdo
toda a apresentagdo estd em inglés, mas serdo publicados posteriormente em portugués.
Vamos falar também desta volatilidade dos juros mais altos e a necessidade do mercado se
preparar para este movimento. Todo este debate de juros mais altos por um longo periodo tem
sido a discussdo central do momento. Fiquem a vontade para interromper quando for

necessario ou quando tiverem davidas. Comegamos a olhar onde nos estamos no retorno de

uma carteira de referéncia para o investidog americano que é 60 % acdes € 40 % em renda
fixa. y V\/&\F % o - /
/ @g 7 ﬁ/ﬁ
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60/40 annual returns (| Latam|[ 71)

60/40 annual return decomposition
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Source: Bloomberg, FactSet, Ibbotson/Strategas, Robert Shiller, Standard & Poor's, Yale University, J.P. Morgan Asset Management.
The 60/40 portfolio is 60% invested in S&P 500 Total Return Index and 40% invested in Bloomberg U.S. Aggregate Total Return Index. S&P 500
returns from1950 to 1970 are estimated using the Shiller S&P Composite. U.S. fixed incometotal returns from 1950 ta 1975 are estimated using data

from Strategas/ ibbotson. The portfoliois rebalanced annually. J P Moro’an
Guide to the Markets - LatinAmerica. Data are as of September 30, 2023. S o
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Ha 3 meses atras este retorno acumulado estava em 11 %, ali tinhamos um ano 6timo, agdes
em alta, resiliéncia econémica e entusiasmo com inteligéncia artificial, agora este retorno esta
operando em torno de 7 %. Tem sido um trimestre de mais volatilidade principalmente no
més de setembro puxada pela renda fixa onde os juros de renda fixa do tesouro americano
para 10 anos subiram 50 pontos-base em um més e as agdes (S&P 500) cairam 5 %, entdo o
retorno desta carteira estd um pouco mais baixo, continuando sendo positivo para o ano, mais
com maior volatilidade. Porque os juros estdo com pressdo para cima, ha resiliéncia
econdmica, mas também a lista de riscos que nos estamos vendo juntamente com a visdo que
o mercado tem, esta crescendo aos poucos. Quanto aos riscos, temos falado dos assuntos
fiscais dos Estados Unidos, o possivel fechamento do governo, as greves, principalmente no
setor de carros, o aumento nos pregos do petrdleo, e a divida de qual sera o impacto que isto
pode ter na inflagdo e no crescimento gerando uma movimentagido no mercado. Mas vamos
falar mais desta alta de juros, mostrando aqui que a curva dos Estados Unidos onde podemos

destacar que nesta tltima semana, os juros de 10 anos subiram um pouco mais, estando hoje a
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4,7 %, sendo um dos pontos mais altos para os juros de 10 anos desde 2007, considerado um

movimento forte para cima.

U.S.: Interest rates

(aM| LaTam| 50)

U.S. and global bond yields
Yield to maturity
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Qual a explicagdo disto? Nédo se tem uma receita magica, porém existem fatores fundamentais
e técnicos, no quesito técnico tem a ver com um aumento da oferta de titulos do tesouro pelo
tesouro americano, com déficit maior neste ano, o tesouro teve que emitir mais titulos, e com
maior oferta no mercado, tem tido este efeito de os precos cairem e os juros subirem. Néo é
um problema de demanda, mas a fonte desta demanda tem sido diferente, ndo € aquele
investidor europeu japonés que comprava muito titulos, mas sim o mercado doméstico
privado dos Estados Unidos que é um pouco mais sensivel aos pregos e isto tem sido um dos
fatores. Mas para nos, o fator mais importante tem a ver com o risco que o mercado enxerga
sobre os Estados Unidos. Esta anélise ¢ dividida em trés componentes: a expectativa do
crescimento e de inflagdo do pais, os juros de politica monetéria e a percepgdo de quanto risco
tem este pafs e o quanto vocé precisa receber por ele. Nestes componentes onde temos visto
uma maior subida é na parte relacionada sobre o assunto fiscal. Neste tltimo fim de semana

houve um “barulho” sobre o possivel fechamento do govemo F01 estendido o periodo de
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negociagio para 45 dias e ao final deste prazo havera um novo debate e o governo junto a

casa legislativa e senado tera que se juntar para aprovar um novo plano fiscal para o préximo
ano determinando o quanto o governo pode gastar. A maior preocupagdo ¢ 0 aumento de
déficit dos Estados Unidos que aumentou de 5,5% do PIB em 2022 para 6,5 % do PIB em
2023, muito puxado pelos gastos militares, apoio para guerra € alguns programas realizados
pelo presidente Joe Biden. Os juros de 10 anos perto de 4,7 % tem sido um dos pontos
méximos para os proximos 15 anos, entdo um dos fatores que podem contribuir para juros
mais baixos tem a ver com o Fed. Nos achamos que os juros tenderdo a descer mais perto
talvez de 3,75 % com ciclo de corte juros que deve comegar. Ndo entendemos que 0s juros
ficardo em torno de 1 % a 2 %, que era o que estdvamos acostumados na década anterior, com
divida mais alta, maior demanda do resto do mundo, entéo acreditamos que 0 “novo normal”
serd juros mais altos para esta década. Outro ponto ¢ que a curva inverteu muito rapido porque
o Fed teve que subir os juros muito rapido em 2022, quando vocé sobe os juros muito rapido,
a parte curta sobe rapido e parte longa acaba demorando um pouco mais para subir, ¢ a curva
invertida tradicionalmente esta relacionada com um sinal de recessdo, mas estamos com a
curva invertida a dezoito meses praticamente, e a recessdo ndo tem acontecido. Mas este
cenario de curva invertida deve continuar até que o Fed inicie o processo de corte de juros
onde precisamos de um “catalisador” para desinverter a curva e este pode ser uma recessio ou
o processo de corte de juros. No cenario Macro, no monitor de recessdo € possivel ver que a
resiliéncia econdmica dos Estados Unidos tem sido muito forte. Para que possamos perceber
uma recessdo € preciso que 5 dados ou aspectos sejam vistos em negativo, € 0 que vemos ¢
que dos 6 aspectos apenas 1 estd em negativo, que sdo as vendas por varejo. Temos visto
muita resiliéncia do lado do consumidor, muito apoiado pelo apoio fiscal, pelo mercado de
trabalho e o crescimento salarial que tem sido muito forte. O primeiro trimestre do PIB dos
Estados Unidos subiu 1,8 %, o segundo 2,1 % e no terceiro trimestre tem vindo com previsio

bem forte para em torno 4,9 %, que é uma previsdo muito alta. Nos consideramos que sera em

torno de 3 %. ~)/ 7
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U.S.: Recession determinants (atm 27)

-

Variables used by the NBER in making recession determination
% change month-over-month
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Pensando no 4° trimestre e em 2024, prevemos uma economia americana crescendo ao menor
ritmo com freios para economia muito mais fortes, com juros elevados e condigdes de crédito
mais restritas. Parte dos consumidores dos Estados Unidos gastaram muito os valores de suas
poupangas extras durante o periodo da Pandemia com servigos, mas isto ja terminou, e outro
fator é que ha uma parte também referente da divida dos estudantes dos Estados Unidos, que ¢
bem grande, essa divida foi suspendida durante a pandemia para apoiar o consumidor e agora
com a volta das negociagdes, serdo retomados os pagamentos e isto pode causar mais um freio
para o consumidor. N6s vemos o PIB desacelerando em 2024 para 1 %. Agora quanto ao
mercado de renda fixa e de agdes, tem estado muito sensivel a qualquer dado econdmico que é
divulgado e que possa influenciar o Fed, principalmente o mercado de trabalho e inflagéo.
Nesta semana o mercado de trabalhado esta enfraquecendo, ainda ¢ forte, mas esfriando. No
aspecto relacionado a novos empregos, a média de emprego gerados foi caindo e agora
estamos com 15.000 novos trabalhos em agosto. A divulgagdo deste dado sai nesta sexta e vai
ser um evento importante para o mercado, onde se houver uma surpresa para cima, isto

apoiara q Fed a subir os juros, por outro lado, se houver uma linha reta ou uma queda, isto
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apoiard o Fed para ndo esperar uma outra alta de juros. Para 2024 nds enxergamos um

aumento da taxa de desemprego, que agora estd em 3,8 %, aumentando para 4,1 ou 4,2 %
sendo considerado um aumento leve. Concluindo, o cendrio base é uma economia
desacelerando para baixo do potencial de 1 %, sem talvez uma recessdo eminente, € 0
mercado de trabalho esfriando um pouco. A pergunta principal ndo é se vai ter ou ndo uma
recessdo, porque no futuro sempre em algum momento haverd um periodo de recessdo,
principalmente porque os juros estdo elevados, mas a pergunta certa € o fime, cada ano que se

passa sem recessdo, a probabilidade de recessdo se faz maior. Talvez em 2024 ndo, mas para

2026 pode ser que sim.
N -
U.S.: Inflation components GTM | LATAM
Contributors to headline CPI inflation Contributors to core services ex-shelter CPI inflation™
Contribution to y/y % change in CPI, non-seasonally adjusted Contribution to y/y % change in custom CPI index, non-seasonally adj.
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Falando de inflagdo, esta atingiu o maximo deste ciclo, chegando a 9,1 % em junho de 2022,
agora em agosto de 2023, a ultima leitura estd em 3,7 %. Aumentou sim, considerando o més
anterior, de 3,1 % para 3,7% porque houve uma menor desinflagdo dos pregos de petroleo e
energia, explicado por dois motivos. O primeiro motivo ¢ o efeito base, que foi favoravel para
gente, os pregos de energia estavam tirando pressdo da inflagdo nos dltimos 4 meses, € 0

segundo efeito foi 0 aumento do prego do petroleo nos ultimos 2 meses onde subiram 30 %,
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estando em 88 dolares por barril nesta ultima semana. Os cortes de produgdo da Russia €

Arabia Saudita, contribuiram para vermos uma inflagdo maior talvez nos proximos 3 ou 4
meses. A menor demanda de petroleo pela Europa e China pode ajudar a manter os pregos
controlados. Além do petréleo, tem a parte de servigos, os pregos de aluguéis contribuem com
quase 70 % da inflagdo. Pregos de carros, restauragdes de carros € seguros tém sido uma
preocupagdo. Nossa previsdo € que continue o ciclo de queda para que ao final do ano de
2024, esteja no patamar de 2 %. Mas a previsdo do Fed tem sido de 2,5 % para o final de
2024. Na tultima reunido de setembro do Fed, eles subiram a previsdo do PIB para 1,5 % em
2024 e ndo estdo mais precificando uma recessdo, o que é superinteressante. Mas a mudanga
mais relevante € quanto as proje¢des de onde cada um dos membros acha que os juros de
politica monetaria vao terminar o ano, 12 de 19 membros do Fed esperam mais um aumento
para 2023, sendo a proxima reunido em novembro ou dezembro. O que nos achamos deste
possivel aumento? A nossa perspectiva é que ndo € necessario mais um aumento nos juros,
estamos vendo um progresso na inflagdo, ano que vem vai continuar caindo, e estamos vendo
sinais de desaceleragdo econdmica com consumidores solicitando mais créditos, bancos em
uma situagdo fragil, obviamente os juros demoram para surtir efeitos na economia. O mercado
também ndo tem muita certeza se o aumento vai acontecer, pois esta precificando uma
probabilidade de 22% para um aumento em novembro e de 16 % para um aumento em
dezembro, sendo assim, se juntarmos estas probabilidades, temos 38 % de probabilidade de
acontecer qualquer aumento em novembro ou dezembro. O que foi muito relevante para
pressionar os juros para cima foram as expectativas do Fed para 2024 e 2025. Em junho, para
2024 eles esperavam 100 pontos-base de recortes, agora eles diminuiram para apenas 50
pontos-base. Por causa de toda esta resiliéncia econdmica, eles entendem que sé vai

necessario cortar os juros duas vezes durante o ano que vem, e para 2025 as expectativas do

Fed sdo 125 pontos-base de recortes. %A
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U.S.: The Fed and interest rates (a™]| Latam| 35)

Federal funds rate expectations
FOMC and market expectations for the federal funds rate
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Market expectations are based off of USD Overnight Index Swaps. *Long-run projections are the rates of growth, unemployment and inflation to which a

policymaker expects the economy to converge over the next five to six years in absence of further shocks and under appropriate monatary policy. Forecasts

are able indicator of future performance. Forecasts, projections and other forward-looking statements are based upon current beliefs and J PMOrgan
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Pelo grafico € possivel perceber que o Fed e o Mercado estido bem alinhados para 2024 e
2025. A diferenga ¢ em 2026 onde ha desalinhamento destas previsdes. O mercado ainda no
esta precificando muitos cortes para 2026, longe de onde o Fed espera terminar 2026 que é
2,9 % dos juros, entdo n6és vemos um pouco mais de espago para os juros precificados no ano
de 2026 cairem mais. O risco de recessdo ainda estd na mesa, continua bem forte, e
historicamente ¢ dificil ver o Fed cortando juros de forma téo lenta e gradual, se olharmos
2007 ou 2019 houveram cortes rapidos, entdo vemos uma possibilidade do mercado se
surpreender com uma recessdo ou economia mais fraca que pode requerer um ciclo de corte
mais agressivo. Pelo membro Erenildo foi perguntado sobre a queda de juros, na visdo do
vocés, estdo vendo para o segundo semestre ou tem alguma chance de ocorrer no primeiro
semestre de 2024. Pela Mariana foi dito que espera que seja no comego do segundo semestre,

com a resiliEncia econdmica e o mercadp de trabalho ainda sélido, bem como o Fed se
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160  alinhando para ter menores cortes em 2024, nds esperamos para o segundo semestre entre

161  junho e julho.

Global fixed income: Valuations (G| Laram| 47)

Yield-to-worst across fixed income sectors
Percent, past 10 years
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Source: Bloomberg, FactSet, J.P. Morgan Credit Research, J.P. Morgan Asset Management
Indices used are Bloomberg except for emerging market debt and leveraged loans: EMD {USD}: JP. Morgan EMIGLOBAL Diversified Index; EMD
{LCL}: JP. Morgan GBI-EM Global Diversified Index EM Corp.: J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified; Leveraged Loans: JPM Leveraged Loan Index,
Euro IG: Bloomberg Euro Agaregate Corporate Index; Euro HY: Bloomberg Pan-European High Yield Index. Yield-to-worst is the lowest possible J PMOI- an
yield that can be received on a bond apart from the company defaulting. *All sectors shown are yield-to-worst except for Municipals, which is g
bafsed onthetax-equivalentyield-to-worst assuming a top-incometax bracket rate of 3% plus a Medicare taxrate of 3.8%.
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163  Sobre a renda fixa dos Estados Unidos, continuam bem atrativos. NOs enxergamos uma
164  grande oportunidade em renda fixa principalmente em titulos de tesouro. Falando de agdes
165  globais temos um mapa de temperatura para olharmos onde nds estamos com o processo de
166  inflag@o considerando o resto do mundo, onde os Estados Unidos atingiram um pouco antes

167  este maximo de inflagdo e a Europa demorou um pouco mais, tendo 0 ponto maximo em u
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Global inflation

Year-over-year headline inflation by country and region, quarterly
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Source: Bank of Mexico, Central Bank of Brazil, DGBAS, Eurostat, FactSet, Fedaral Reserve, IBGE, India Ministry of Statistics & Programme
Implementation, Japan Ministry of Internal Atfairs & Communications, J.P. Morgan Economic Research, Korean National Statistical Office, National
Bureau of Statistics China, Statistics Canada, Statistics Indonesia, UK Office for National Statistics {ONS), J.P. Morgan Asset Management. J PM

Heatmap is based on quarterly averages, with the exception of the two most recent figures, which are single month readings. Colors determined 8 98 Oraan
by percentiles of inflation values over the time period shown. Deep blue = lowest value, light blue = median, deep red = highest value. DM and EM =)
representdeveloped markets and emerging markets, respectively. ASSET MANAGEMENT
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Mexico

Estamos vendo este processo desinflacionario na maioria dos paises desenvolvidos, mas que
acreditamos ocorrer em 2024. As expectativas dos Bancos Centrais mudaram muito nos
ultimos meses, para o Fed pode haver juros altos por mais tempo. O banco central da
Inglaterra ja parou de subir os juros, mas também tem a expectativa de manter por mais tempo
¢ 0 BCE que também subiu para 4 % com preocupagio pelo crescimento que estd um pouco
mais fraco na Europa, mas a mensagem em comum dos Bancos Centrais sdo juros mais altos.
Nestes trés casos vemos que nos proximos dois anos nenhum mercado espera os juros cair
rapidamente, sdo cortes suaves. Importante para as agdes porque ndo serdo todas as empresas
ou companhias que terdo performances boas em torno de juros mais altos, € mais dificil tomar
empréstimos, é mais caro fazer diferentes operagdes. As agdes que irdo se dar melhor sdo as
de qualidade. Quanto a economia na Europa podemos dizer que tivemos muito otimismo no
comego do ano com 1 % e agora o mercado tem tido mais pessimismo, diminuindo para 0,5

%, ndo é uma recessdo, mas uma desaceleragdo econdmica por conta dos juros elevados.
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China: Economy (at™| LATAM | 39 )
China real GDP contribution Household deposits and loans
Year-over-year % change, contribution by component CNY trillion, rolling 12 months
15% 20

322 4Q22 1Q23  2Q23 Household deposits
Investment 08% 39%% 168% 21% 16
Consumption 2.2% 02% 3.0% 53%
Net exports 1.0% -12% -01% -1.1%

Total GDP 6.3%

Household loans
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Consumer income and wealth effect
Jan. 2017 = 100
160

A-share equities
140

0%

Residential
property prices

80
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N
source: J,P, Morgan Asset Management, (Left) CEIC, (Top right) People’s Bank of China, Wind. (Bottom right} CEIC, Nduonal Bureau Statistics of

China, People's Bank of China. "A-share equities” are represented by the CS| 300 Index “Resldential property prices” are represented by an
indexthattracks secondary market residential property prices. "Income confidence” is represented by a diffusion index reflecting respondents’ J PMOI‘O’an
confidencein future income. The two right graphs come fromour Quideto China

1 83 Guide to the Markets - Latin America. Data are as of September 30,2023, ASSET MANAGEMENT

184 A China tem aguentado melhor que outros mercados, O PIB historico da China tinha se
185  acostumado com 10 % ou 9 % e foi diminuindo gradualmente e nos ultimos 3 anos foi super
186  volatil. No primeiro trimestre, a China cresceu 5,5 %, foi abaixo daqueles 6 % de que o
187 mercado esperava, mas mesmo assim esta crescendo bem porque os servigos e o turismo tém
188  se recuperado e a primeira fase da reabertura tem sido boa, mas os gastos em bens mais
189 duraveis, eletrodomésticos, casa e carros, ndo vimos acontecendo de novo porque ainda tem
190 um grande problema de confianga na China, por parte do consumidor, do setor privado e
191  principalmente com o setor imobilidrio. Podemos perceber que o nivel de poupanga esta
192 muito alto, existe um valor que foi poupado durante a Pandemia e que estd pronto para gastar,
193 entdo ndo significa um problema de ndo ter dinheiro para gastar, mas sim uma falta de
194 confianga. Podemos notar que a confianga na renda do consumidor tem caido uns 20 % nos
195  ultimos 15 anos e também como as a¢bes locais da China acompanham esta queda de
196  confianga. Precisa de mais estimulo do Governo, apesar das medidas que foram muitas nestes

197 2 meses, que foram a redug@o de diversos tipos de juros, abaixaram o nivel de reserva

198  obrigatéria dos bancos para estimular os pjilmos abaixaram juros para hipotecas,
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tentaram injetar mais liquidez e estabilizar o mercado imobilidrio. O mercado de

investimentos ainda ndo esta convencido desta melhora, mas temos visto dados economicos
melhores nos tltimos meses, produgdo industrial se recuperando e que o quarto trimestre seja

bem melhor, contribuindo que a reabertura em 2024 seja mais sélida.

Eurozone: Economy (at™| LaTam] 36 )
Eurozone unemployment rate and wage growth Government capital spending

Year-over-year Year-over-year change, 3-year moving average

13% 5% | 20%

4 Unemployment rate
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7% i 5%
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Eurozone interest rate and inflation expectations

SySy swaps 5%
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- Inflation expectations France
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Source: J.P. Morgan Asset Management. (Top left) ECB, European Commission, FactSet. Wage growth ia based on negotiated wages, (Bottom left)
Bloomberg, These series represent measures of expected inflation and interest rates (on average) over the five-year period that begins five years
fram today. {Right) Organization for Economic Co-operation and Development (OECD). *Forecast comes from the OECD. J.P.MOI'O'an
Guide to the Markets - Latin America. Data are as of September 30, 2023 (=)
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Na Europa, podemos ver como apesar do crescimento mais fraco, principalmente na
manufatura, tem ficado um pouco mais machucada, mas o consumidor europeu esta sendo
apoiado pelo crescimento salarial incrivel e o mercado de trabalho ainda muito saudavel.
Vemos oportunidades de investimentos da Europa, mas bem focada em tematicas, empresas
europeias de luxo que se beneficiam da China, as empresas de tecnologia ligadas a
semicondutores e ligadas a transigdo enérgica. Saindo de cendrio de juros negativos, fim da

austeridade fiscal, os governos gastando de novo e oportunidades especificas com gestdo

-~ N

o
2o —CECD o

ativa, como por exemplo, farmacéuticas europei e
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Japan: Economy and markets LATAM | 38
Core inflation and wage growth Equities’ net profit and buybacks
Year-over-year, seasonally adjusted TOPIX index, JPY trillion, number of share buyback announcements
¥60 250
e " Number of buyback
<« Net profit announcements P
Aug. 2023: ¥55
4.4%
4% ¥50
Core inflation 5
2% ¥40
¥35
0% ¥30
¥25
2% ¥20
¥15
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Wage growth ¥5
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Source: J.P. Morgan Asset Management. (Left) FactSet, Japan Ministry of Internal Affairs and Comrmunication. Core inflation includes all items

except fresh food and energy. Wage growth is shownas a 6-month rolling average. (Right) Bank of America Global Research, QUICK. Basad on

X.companies with fiscal year ending in May. Share buybacks aggregated from April 1to May 18 for each year. J PMorUan
Guide to the Markets - Latin America. Data are as of September 30, 2023,

ASSFT MANAGFMFNT

Jap@o tem sido um mercado que surpreendeu positivamente neste ano, enquanto China e
Europa com mais pessimismo, Japdo e Estados Unidos com mais otimismo. Estamos vendo
um crescimento nominal que € a soma do crescimento real mais inflagdo, sendo considerado
altissimo na casa de 9 %, ou seja, 5 % do PIB real crescendo e 4% de inflagdo. Fazia tempo
que o Japdo ndo crescia assim. Mas é possivel destacar o crescimento salarial favoravel e a
inflagdo com o fim da sensag@o negativa no Japdo pode também contribuir para levar ao fim
0s juros negativos. Neste ano, o Japdo tem sido um dos mercados que vem crescendo 10 % no
retorno acumulado. Tem tido mudangas positivas no caso de governanga corporativa das

empresas. O Japdo continua sendo uma das nossas regides preferidas para os proximos 6 a 12

13



223

N~
MACAEPREV

India: Economy

International equity earnings and valuations

Estado do Rio de Janeiro

Municipio de Macaé

Instituto de Previdéncia

Comité de Investimentos

(] Lamam] 40 )

Working age population growth
Estimated change between 2022 and 2032*, millions of people
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Indian government capital spending
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(Topright) Ministry of Financa. **Forecasts are by the Ministry of Finance for FY 2023 and FY 2024, {Bottomright) CLSA, OECD.

Guide tothe Markets - LatinAmerica. Data are as of September 30, 2023,
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Global earnings estimates Global valuations
Jan. 2004 = 100, next 12 months consensus estimates, USD Price-to-eamings ratios, next 12 months
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Source FactSet, MSCI, Standard & Poor's, Thomson Reuters, J.P. Morgan Asset Management. Next 12 months consensus estimates are based on

pro-formaearnings and are in .S, dollars. Past performance is not areliable indicator of currentand future resuits.

Guide to the Markets - LatinAmerica. Data are as of September 30, 2023,
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Nos estamos vendo o mercado dos Estados Unidos um pouco mais caro, estando acima da

média historica de 25 anos, mas ndo estd tdo caro como alguns meses atras, sao 9 % mais
barato que o trimestre anterior, mas por causa deste valuation ainda temos cuidado para focar
na gestdo ativa escolhendo bem as empresas que tem maior valuation. Enxergando outras
regides, vemos o Japdo com valuation bastante atrativo juntamente com a Europa.
Obviamente toda a discussdo que tivemos sobre os juros mais altos tem uma relevancia,
porque juros mais altos tem um impacto na economia e principalmente nas empresas de
tecnologia que sdo mais sensiveis a estes juros. Temos vistos nas ultimas semanas como
empresas menores (small) dos Estados Unidos tem incorporado esta expectativa de juros
gerando uma corre¢do. Pesamos que neste mercado havera muito mais volatilidade nos
proximos trés meses enquanto o mercado continua incorporando a expectativa de juros mais
altos e um risco de recessdo. A economia dos Estados Unidos pode desacelerar a qualquer
momento e pode ser bem rapido e, por causa deste risco de recessdo, prefere investir em
empresas de qualidade. Altos niveis de rentabilidade por ntimeros de ag¢des. A palavra do
momento € gestdo ativa, escolher as oportunidades mais defensivas como o setor de satide ou
consumo bdsico e se preparar para uma possivel recessdo nos proximos dois anos. A
especialista Daiana ressaltou que em resumo, ndo esta facil a leitura do cendrio, existem uma
série de variaveis que sdo dependentes de dados econdmicos que ainda irdo ser divulgados,
mas ainda temos espago para oportunidade de investimentos em setores especificos como o de
saude em que o Global Select investe. Pelo membro Erenildo foi dito que pensa ser
interessante ter um aumento na posi¢do relativa a Bolsa, mas também gosta da ideia de Renda
Fixa Global que nio temos nada. Precisamos entender um pouco mais a respeito, ndo sobre o
market time, mas se estd em um momento interessante para alocar em renda fixa. Pela
especialista Daiana foi dito que tendo em vista que os juros estando nos niveis em que estio
4,7 ou 4,8 % ¢ um momento Unico que ndo vemos nos ultimos quinze anos. Entendemos que a
Janela de captura de 6 a 12 meses é uma oportunidade. Com a expectativa do Fed cortando
juros, pensando em dois anos, os juros ndo vdo estar onde estdo agora, compraremos titulos
mais caros e nio veremos tdo atrativos. Gostamos muito da renda fixa, uma duragio média de
5 anos seria um bom prazo para ter, mas se ndo quiserem estar muito sensiveis a queda de
juros, podem ficar até na parte mais curta, de 1 a 3 anos, para comegar a aproveitar estes juros
atrativos, mas nos como casa, estamos estendendo o prazo para em termo de 5 a 7 anos. Nao é

s6 o cupom que € legal na renda fixa é o poten jal de apreciagdo de capital quando os juros
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cairem, o prego cai também, entdo vocé tem aquele retorno total que acontece s6 uma vez
quando o Fed comega a cortar os juros, mas que o retorno total fica bem atrativo. VII —
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