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ATA N° 47/2022 - COMITE DE INVESTIMENTOS de 14/12/2022 - Ata de Reuniéo Extracrdinéria do

Comité de Investimentos do Instituto de Previdéncia Social do Municipio de Macaé -~ Macaeprev,
inscrito no CNPJ sob o n.° 03.567.964/0001-04, sediado & Rua Tenente Rul Lopes Ribeiro, duzentos
e noventa e trés, Centro, Macaé, Rio de Janeiro, realizada as dezessete horas do dia catorze de
dezembro de dois mil e vinte e dois, estando presentes os membros Alfredo Tanos Filho, Claudio
de Freitas Duarte, Erenildo Motta da Silva Junior e José Eduardo da Silva Guinéncio, instituidos
através da portaria de nomeacgéo n° 289/2021, os membros Miriam Amaral Queiroz, Patric Alves
de Vasconcellos e Isabella Felix Viana instituidos através da portaria de nomeagéo n° 306/2022, e
o membro Viviane da Silva Lourengo Campos instituido através da portaria n® 1.707/2022 os
representantes do Banco do Brasil: o gerente de Setor Publico Eduardo Felipe Nobre Mendonga, a
assistente de negodcios Marcella Torturella Machado, o gerente consultor de Investimentos
Francisco Iran Monte Claudino Filho, e os assessores do time de macro economia da BB Asset
Luana Balieiro e Calo Pedréo. A reunifo ocorreu via plataforma de reunido Microsoft Teams,
conforme pode ser comprovado através do print das fotos em anexo. Iniciada a reuniéo, a assistente
de negocios Marcella, o gerente de Setor Publico Eduardo e o gerente consultor de Investimentos
Iran cumprimentaram a todos e passaram a palavra para a assessora do time da BB Asset Luana
gue também cumprimentou a todos e passou a palavra para o assessor Calo Pedrdo, que palestrou
sobre os seguintes assuntos: | - CENARIO MACROECONOMICO: Dando inicio & sua palestra, o
assessor Caio Pedréo informou que focaria na perspectiva para 2023, 1 - CENARIO GLOBAL: tem
observado um crescimento econémico nos Estados Unidos mais fraco no segundo semestre, em

consequéncia do forte aperto monetario.
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22 Mas a intensidade do recuo é menor que a esperada pelos analistas e pelo mercado.

Indice de Surpresa Macro Cltigroup 55.0% ISM Manufatura e SP500
(Didrio = Média Mbvel 15 dias) i (Média Mbvel 3 meses)
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23
24 O realizado esta vindo maior que o esperado; a queda do S&P no ano € bem mais intensa que a
25  economia real. Continuamos projetando perda de tragdo nos proximos trimestres, conforme pode ser

26  verificado nos graficos a seguir:
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28  Apesar da atividade estar desacelerando, o mercado de trabalho ainda & muito forte.

Relagio V. Al Criagido de Empregos
2.0 il o an'(le:;ﬁ/Desnmpregados (Mensal = Milhares = Média Mével 3 meses)

supayroll ==mm}
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29 wt=12 sel=13 set-14 set-15 set-16 sot-17 set-18 set-19 seb-30 set-21 se2-22

30
31 O mercado de trabalho apertado alimenta muito a inflagdo. Podemos verificar no grafico a seguir que

32 ainflagdo cedeu na margem, concentrada no setor de bens.

EUA - CPI CPI Outubro - Contribuicho (p.p.)

w Servioes (Ex Food 6 Energy) Veioulos usathoy  wmsmme——"
Bens o ——rie
Veiculos ¢ pegas

== Goods (Ex Food & Lhergy) /\

s -Food “\ Salide mom—
-

| J

» Sevigos

s L Vestubrio T
' / Mévels, eletro, e autros

/r . Tarifas obeeas

Y Itens de salide

Utilities @ serv. domédtico

{ | Outrus (Servigot)

| | Bebida seodlicas

i I I ‘ | ! ' It de recrencho o sduc.

i1 Educacho

Outros (Bend)

Veleulet hoves

Rocreacho

Hotelaria

Tramporte

Aluguel

Alugue! - casa prépra

Alugust e hotelara

Headling YoY%

Core YOV

|II|',-II-:-

W16 k19 w18 abe-20 wt-20 fev-21  pd-21  dex-21 ma-22 o022 =00 0,00 0% 020 0.3

’J‘\
; Pégina 3 de 16 Q/‘R
/ x

33
34

35  Mas apesar da tendéncia baixista, devera seguir distante da meta do FED.
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Pequeno Empresario e Inflagio 10 CPI = Volitels X Rigidos
(Variacdo Interanual = %) 8 20

6,0 - Atlanta Fed Flexible CP112 meses (10 meses b frente)

w—Atlanta Fed Sticky CPE12 meses o>

s intengio de elevar pregos (6 meses b frente)

30

2.0

0,0 %
misr-18 mar-17 mar-19 mar-21 mar-2% Jun=17 jun-18 Jun=19 jun=20 jun=21 Jun-22 jpun-23

Quando se olha pela regra de Taylor, para estabilizar a inflagdo nos Estados Unidos, o ciclo ainda
teria um caminho a frente. A regra de Taylor é, na verdade, uma férmula que calcula a taxa de juros
basica de equilibrio com base nas condigdes econémicas do pais. Os bancos centrais usam a regra
de Taylor para definir a taxa de juros que deve ser utilizada para manter a inflacdo dentro das metas.
Segundo a regra de Taylor, o Banco Central ira elevar a taxa de juros quando: A inflagdo aumenta
em relacdo a meta de inflagdo almejada pela autoridade econdémica; O produto real efetivo
da economia supera o nivel compativel com a taxa potencial. Abaixo, podemos ver os graficos om os

salarios permanecendo com uma grande fonte de pressao.
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46 A evidéncia histérica e varias métricas sugerem ao FED persistir com o ajuste mais intenso da

47  politica monetaria.

Fed Funds e Regras de Taylor

Fed Fuds e Inflagio

v 3 nestral - 96 .
(Méedia Trimestral - 9b) {Mensal = %)
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49  Para nos o FED seguira apertando os juros.
Projecdo inflagio nos BUA FED Funds - em %
{CP1 - Acumulado 12 meses - %) 6,00
5,50
5.00
Ny
% 450
'-.1 —fil Ajsel
\ ) 4,00
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50 Fonte: IHS Markit, BB Asset

51 Com isso, projetamos uma inflagdo para os segundo e terceiro trimestre de 2023, mantendo assim, a

52  expectativa de recessdo. J\
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PIB EUA
2.6 (Variagho trimestral Anualizada %)
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54  Na Europa a situacdo € muito pior. Constatamos que a Europa ja esta em recessao desde o

55  segundo trimestre de 2022; a atividade esta desacelerando com mais rapidez.
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58 A confianca do consumidor esta cada vez com maior recuo, conforme podemos observar no gréafico
59  abaixo em vermelho.

Confianca do Consumidor Alemanha: Indice ZEW

100

40 Situncia atual
-60 —Expectativas
2,0
-80
100
Ape-2Q Det1-20 Apr-21 Oct-N Ape-22 Det-2 nov-15% nov-16 pov-17 nev-1g nov-19 nov=20 ney-=21 nov-2;

60
61 Também podemos constatar, conforme os graficos a seguir, que o ambiente inflacionario esta cada
62  vez mais deteriorado.

: Expectativas de Inflagio
Inflagdo a0 Consumidor 18
(varniacio anual %)
34 —1 ano
2 anos
3.0
5§ anos
2,6
a2

1.0
abr-21  out-21  abr-23 sul-22 Mar-19 Sep-19 Mar-20 Sep-20 Mar-21 Sep-21 Mai-22 Sep-22

63
64 O desabastecimento de energia impacta muito grande nos pregos de energia e exigird do BCE
65  apertos adicionais da politica monetaria.
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Com isso, a previsdo é ter uma recessdo muito mais intensa. Ja& na China, a recuperacéo ja esta

mais lenta do que o esperado, em especial porque os casos de covid voltaram a subir.

PMI (Caixin) e Atividade
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il Abaixo, o grafico de 31 de agosto a 16 de novembro de 2022 comprovando o aumento de casos de
72 covid na China e ainda o grafico com o indice de locdown.

1508 Covid-19 Indice Lockdown GS
ern MM7) 100 (em MM7T)

? t 1-get Lt JH-set S-out 12-out 19-outds

26~out 2-nov F-nov 16-nov

73
74
75  Para o ano que vem, a projegéo do PIB volta a subir em 4,2% ante aos 3,0% em 2022.
PIB China
Drariaghs anual)
60N
53
&80
bR 43
42
A.0% a9
3.0%
AT
25
2.0%
1.0%
o4
&
=23 a3 sot-22 dez-20 mar-23 Jun=2% wt-2% dep-3

76

77 2 — CENARIO DOMESTICO: Este foi um ano de surpresas positivas nas atividades domésticas,

78  principalmente no primeiro semestre. Teve definitvamente a reabertura (flexibilizacdo dos
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79  protocolos), o que foi muito positivo para o setor de servigos que expandiu a atividade no terceiro
80  trimestre de 2022.

Atividade
(n? (ndice, bs100=fev/20)

PG (e, o/ajuste)

1BC-Br (%L, ¢/ajuste)

|!.hni_|||lh| | ||.|" S

9.0 I 95
(BB
1,0 l 90
[ ] | =(ndijstria
a3
29 Varejo Ampliado
I 80 ! servigos
3.0
75
4,0 70 $
3715 TG Im17 3T8 3T19 3720 3721 3722 jan-20 mal-20 set-20 jan-21 mai-21 set-21  jan-22 mabe22  set-22

81
82  Porum lado, a redugao de impostos, os programas de transferéncia de renda e o bom momento do

83  mercado de trabalho beneficiam a renda das familias, sustentando a atividade econémica.

Caged

mRenda Macionsl Dispanivel Bruta das Familias (mm3, 83, deflac, bithSes)

4TIE AT aT21
84

120
85  Nao so6 a atividade surpreendeu, mas a geracdo de empregos também.
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B mvrt?o formal privado 120 Vendas no Varejo (n® indice, ajustado)

thas de pagamaento)

15 w—(pqty Sonsivel & Renda (mm3)

10 Cesta Sensivel ao Crédito (mm3)
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10,0%

w—C5todue de emprego formal
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& vk 80

75

10,0% 70
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86
87  Fatores como o aumento do auxilio Brasil, a antecipagédo do décimo terceiro salario e o boom de

88 commodities estimularam a atividade de forma a aumentar a renda disponivel das familias.

~Atividade Corrgnte GS (mm3)

8.0
4 == ondicdes Financeiras (mm3, def., elxa dir.)
—-Total - %% 15 ¥ Q4
Pessoas juridicas - %
7.0 Pessoas fisicas - %
10
96
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5
5.0 98
4,0 g
100
3.0 5
2,0 e 102
1,0
set=11 jun=-14 mar-17 0z-19 t- 15 ripd
89 ! dez set-22 fev-08 fev-11 fev-14 fev-17 fav-20 fev-23

90 Pelo lado do crédito, apesar da economia estar crescendo, a gente vé um aperto financeiro muito

grande, conforme projetado nos graficos acima. /J\
imm \
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Indicador Didrio de Atividade (bs100»

Tev/20)
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53,3

| A
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92 ’ o i e A i :;c.‘nov-zn 17-tev-22 17-mal-22 17-age-22 17-nov-22
93 Conforme se pode constatar acima, podemos ver a margem reduzindo, indicando crescimento
94  comedido. Por outro lado, o aperto nas condigdes financeiras seguird como vetor negativo
80 —Atividade Corrente GS (mm3)
% Tkl % = w=( ondictes Financeiras (mm3, def | ixe dir.) ot
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PMIs (imm3)
indicador Difrio de Atividade (L3100
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98 Portanto, embora trabalhemos com alguma moderagéo no ritmo de crescimento no quarto trimestre,

99  mantivemos nossas projegbes; para 2023 a projegao & de 3%, mais modesto que desse ano,
100  prevendo um crescimento de 1,2%, dentre os fatores: efeitos de politica econémica do governo se
101 dissipando.

2 ¢ O £ 3,50
Projecoes BB Assat =—DIB Mediana Focus 2022
(trimesteal e anual)

Previsio BB Asset 22
1,00 3.00

2,00

0,30

- 8 e 2 : 0,00
102 1122 2722 3722 4T22 1733 TS 3923 4T3 2022 2073 Jan=22 fev-22 mar-22 abe-22 mal-22 JUn-22 Jul-22 0go-22 seb-27 out-22

103  Politica Fiscal - A divida bruta deve encerrar abaixo de 76% em 2022, com forte arrecadacao e
104  revisdo da série do PIB. Acrescentou que o PIB do Brasil € de fluxo; o que € produzido & consumido.
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Arrecadacac por categorias 15 Focus: Resultado Primirio 2022 (% PIB)
(a/a%, acum, 12 meses, deflacionado)
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105
106  Todavia, ha obstaculos para 2023: o maior custo da divida, a desaceleragdo da atividade e a
107  moderagéo de pregos das commodities.

1C=Br Indice de Commodities Brasil
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108
109 Inflagdo Brasil — Muitas incertezas. A desinflagdo corrente, recessao global e taxa de cambio menos

110  pressionada ajudardo na convergéncia do IPCA. A inflagdo vai melhorando ao longo de 2023. Com

Pagina 14 de 16 o

111 isso, a trajetdria de juros foi revista.
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12,0% Desinflagiio de commodities @ expectativas ajudam: projegio do 3,2%
para 2024
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Em 2023 o cambio se desvaloriza um pouco mais. O preco de commodities arrefecendo na margem
voltando ao patamar pré-pandemia. Finalizada a apresentagdo, foi aberto as perguntas. 3 -
ESCLARECIMENTOS: Pelo membro e gestor de investimentos Erenildo foi dito que pensando na
estratégia para o ano que vem, com os Estados Unidos com recessédo
a vista, Europa com recessdo a vista, das incertezas quanto ao cenario fiscal do Brasil que vém
impactando a bolsa, fica complicado pensar em alocagdo em renda variavel. Pelo assessor da BB
Asset Caio foi dito que para Instituto de Previdéncia eles tém diversos produtos de vértices na curva
com meta IPCA + 6%. O gerente de Setor Publico Eduardo complementou que se a taxa de juros
aumentar la fora, também vai subir aqui; a taxa de juros e os gastos. O assessor da BB Asset Caio
acrescentou que o que prepondera é a questao de fiscal. Se melhorar, tem espacgo para a Selic cair
para 9, e o contrario também pode ocorrer, pois também tem espacgo para piorar. Ndo esta dizendo
gue vai, mas que tem espaco. Para o RPPS é importante casar ativos e passivos. Pelo membro
Eduardo foi perguntado ao assessor Caio se quando ele falou que pode piorar se ele realmente
acha que existe o risco da taxa de juros subir ainda mais? O assessor respondeu que ndo € que a
gente considere, mas pode acontecer. Nao € o cenario base, € um cenario pessimista, dependendo
do que vier de Brasilia. Acrescentou ainda que quanto mais endividado, mais sensivel fica o
mercado. Que a gente vem de um déficit primario estrutural. Nos anos 2000 o Brasil tinha um
superavit estrutural, mas na ultima década o Brasil teve dificuldade em manter os gastos abaixo da
arrecadagéo. IV — PROXIMA REUNIAQ: Pelo membro Isabella foi informado que a proxima reunido

ocorrera na proxima quarta-feira, dia 21 de dezembro, tendo por pauta a elaboracdo da Politica
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133 Anual de Investimentos (PAIl) para o ano de 2023. V — ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a

134 tratar, a reuni&o foi encerrada e a ata segue para assinatura de seus mempros,

\

}f&mﬂm WAL/
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