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Rio de Janeiro, 07 de Junho de 2023

Carta Mensal de Maio

PIB/Superavit/Teto da divida/Inflagdo Europa

Seguindo o melhor momento do mercado, o més de maio, foi de mais um més com retornos positivos para as
carteiras de investimentos dos RPPS. Mais uma vez, seguindo o fechamento da curva de juros, os fundos atrelados a
indices de inflacdo e os demais ativos de renda fixa fecharam no positivo. A renda varidvel, em mais um més fechou
no positivo, reduzindo o acumulado negativo no ano. E depois de um més negativo, os fundos ligados ativos no
exterior também fecharam no positivo. Com isso, o més de maio foi de forte resultado para as carteiras,
principalmente para aqueles que possuem uma boa diversificacao.

Mis ] fcumutado
Renda Fixa ! ]
mali23 abe/23 mar/2i fev/23 Janv23 dex22 Ano* 12 meses**

Renda Varidvei

IMOE 17,11 0,79 466 7.05 397 26,31 19,29

Iniciando pela economia local, o resultado de destaque no més foi a divulgacdo do resultado do PIB, que avangou
1,9% no 19 trimestre do ano. O resultado veio bem acima das proje¢ées do mercado que apontavam para um avango
de 1,2% e o grande responsavel pelo resultado, veio da agropecuaria devido a safra recorde. No lado oposto, o
resultado ruim, ficou para o segmento de servicos, principalmente aos ligados a educacdo e saude privada, que
apresentaram recuo de 0,5%.

Porém, apesar do avango do PIB, a producgdo industrial recuou em abril ante um avango em mar¢o, apresentando
uma queda de 0,6%, acima das proje¢des de mercado que eram de 0,2%. As maiores contribuigdes negativas foram

Mais Valia Consultoria Ltda — CNPJ 22.687.467/0001-94 — (21) 99614-6774 / (21) 99739-9777 Paginalde5

www.maisvaliaconsultoria.com.br Rua General Artigas 232/301 Leblon Rio de Janeiro RJ 22.441-140



http://www.maisvaliaconsultoria.com.br/

A 4 P T

— VACiES VYdildl
Consultoria & Educacao
gueda de 9,9% na producdo de maquinas e equipamentos, veiculos com queda de 4,6% e produtos alimenticios com
gueda de 3,2%. As projecdes futuras, apontam para a continuacdo da desaceleracdo da industria, principalmente por
uma demanda menor de consumo, devido aos patamares elevados de taxa de juros e dificuldade de obtencdo de
crédito.

O mercado de trabalho segue em recuperagdo, no més de abril, o CAGED registrou a criacdo de 180 mil vagas de
trabalho liquidas, apds a criacdao de 202 mil vagas em margo. Com isso a taxa de desemprego recuou de 8,3% para
8,1%.

Outro dado divulgado em maio, foi o resultado consolidado do setor publico, e este nimero também surpreendeu,
com o governo apresentando um superavit primario de RS 20,3 bi em abril. Este resultado foi superior as projecdes
do mercado que esperavam um numero préximo de RS 16 bi. Tanto o governo central quanto os governos regionais
tiveram resultados positivos, e na contram3o as estatais fecharam no negativo em RS 602 mi.

O IPCA-15, que é considerado uma boa prévia para inflacdo, apresentou desaceleracdo de abril para maio, subindo
0,51%, abaixo das expectativas de mercado que eram de 0,64%, e menor que o avanco de abril que foi de 0,57%.

Por fim o ultimo, o boletim Focus, divulgado em maio teve uma importante inversdao em relacdo aos ultimos boletins
divulgados, com reducdo das expectativas de inflacdo para 2023 e 2024, aumento das expectativas para crescimento
do PIB e reducdo das projecdes para cambio em 2023 e 2024. Esses resultados podem auxiliar o Copom na tomada
de decisdo da reducdo da taxa basica de juros da economia brasileira.
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No campo politico, o governo segue com dificuldades na articulagdo junto ao congresso, inclusive com desabafo
publico do presidente da camara dos deputados, Arthur Lira. Essa dificuldade além de ja ter representado derrotas
importantes para o governo, pode trazer dificuldades e acabar comprometendo o resultado das préximas votacdes
gue sdo pontos de extremo interesse para implementacdo das medidas planejadas pelo planalto.

Falando sobre as economias globais, os EUA, dados divulgados no més de maio, reforcam a resiliéncia da atividade
econdmica americana. As vendas a varejo apresentaram crescimento 0,4%. Dos 13 setores que compde o indicador,
7 apresentaram elevacdo, demonstrando que o consumo de maneira geral segue elevado, mesmo com as recentes
elevacdes na taxa basica de juros americana.

Por falar em juros, a ata do FOMC, o equivalente ao COPOM aqui no Brasil, destacou que a inflacdo segue em
patamares inaceitdveis apesar do menor indice em relacdio aos meses anteriores. Os membros do FOMC,
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destacaram que a desaceleracdo do nucleo esta mais lenta que o esperado. E que a elevagao da taxa na préxima
reunido no més de junho, dependerd da evolucdo dos indicadores. Apesar de alguns analistas projetarem a
manutenc¢do da taxa de juros o mais provavel é que o FED fagca uma nova elevagdo de 0,25%, para o intervalo de
5,00%-5,25%.

A criagdo de vagas de emprego segue forte, com a gerag¢ao de 339 mil novos postos de trabalho contra uma projecao
de 195 mil novas vagas, com destaque para os setores de educacdo e saude, com isso a taxa de desemprego ficou
em 3,7% no més de maio. O mercado de trabalho forte, reforga a aposta de nova elevagdo na taxa de juros.

Na Europa, a inflacdo diminuiu mais que o esperado em maio, chegando ao acumulado de 12 meses em 6,1% ante os
7% acumulados no més anterior. Apesar da reducdo, os dados ainda permanecem em niveis elevados, reforcando a
necessidade de novas altas na taxa de juros bdsicas da economia europeia.

Por fim na China, os dados divulgados durante o més de maio, apontam para um crescimento menor que o
projetado nas ultimas cartas. O principal ponto de duvida é com relacdo ao setor imobiliario residencial, cuja vendas
seguem recuando.

O PMI do setor de manufatura, caiu de 49,2 para 48,8 e o indicador que considera a construcdo apresentou recuo de
56,4 para 54,5, em comparagao ao més de abril.

O crescimento da economia global, com os dados divulgados durante o més de maio, segue fortalecidos pelo setor
de servicos, mas demonstra que o setor industrial estd em desaceleracdo, impactado pelas politicas monetarias
restritivas que foram adotadas pelas principais economias ao redor do mundo, aliado a uma demanda menor que o
esperado da economia chinesa.

mai/23 abr/23 mar/23 fev/23 jan/23 dez/22

Zona do Euro
PMI Composto 53,3 541 53,7 350 B2 o2 Maior contragio da
PMI Industrial 44,6 45,8 473 485 48,8 S8 oo ;

industria em trés anos.

PMI Servicos 55,9 56,2 55,0 52,7 50,8 49,8

Alemanha
PMI Composto 54,3 54,2 52,6 50,7 49,9 nd Maior contracdo da
PMI Industrial 429 44,5 44,7 46,3 47,3 47,0 industria desde maio
PMI Servicos 57,8 56,0 53,7 50,9 50,7 49,2 de 2020.

Reino Unido
PMI Composto 53,9 54,9 52,2 53,1 48,5 48,0 Maior contragio da
PMI Industria 46,9 47,8 47,9 49,3 47,0 453 industria em cinco
PMI Servicos 55,1 55,9 52,9 53,5 48,7 49,9 meses

EUA
PMI Composto 54,5 534 52,3 50,1 45,8 45,0 Maior contragdo da
PM Industrial 48,5 50,2 49,2 473 46,9 46,2 industria em trés
PMI Servicos 55,1 53,6 52,6 50,6 46,8 44,7 .

Como temos reforcado nas cartas anteriores, € imprescindivel a manuteng¢do de uma carteira diversificada nos
investimentos para colher bons resultados em um cendrio que, apesar de menor volatilidade, segue muito
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desafiador. A inflacdo segue persistente, o que ainda exigira alguns esforcos adicionais no aperto monetario nas
principais economias globais.

Os ativos de renda fixa, seguem apresentando bons resultados, e por mais um més, o fechamento da curva de juros
tem beneficiado os ativos atrelados a inflagdao. Acreditamos existir ainda mais espac¢o para fechamento de curva de
juros, visto que o arcabouco fiscal que foi para aprovagdo no senado é mais rigido que o proposto pelo governo.

IMA - indices de Mercado Anbima

Em 31/05/23
indice Valor do indice Var.nodia % Var.no més % | Var.noano% Var.em 12 meses %
1
[RF-M 1% 14.154,82568 0,04 1.14 ‘ 5,42 1353
[RE-M 143 8.262,78167 003 285 8,54 1584
IRF-M 6.531,04132 004 220 ‘ 734 1473
IMA-B 5¥** 8.480,62608 0.00 057 593 945

MA-B Sa* 10.81542809 003 413 11,16 11.30

IMA-B 9.28477245 0,02 253 8,76 1047
IMA-S 5.049,59452 0.06 1.2 544 1372
IMA-Geral 7.394,39262 003 77 6,78 1255
Fon que 1 2ano *** Prazo menor ou igual 3 S anos **** Prazg maiar que 5anas

Apesar do fechamento recente, e os nimeros estarem distantes do pico atingido recentemente, os titulos publicos
ainda apresentam taxas superiores a meta atuarial, seguindo como importante aliado no casamento das
necessidades dos RPPS, assim como as Letras Financeiras, que com o advento da portaria MTP 1467/22, podem ter
sua marcacao feita na curva de vencimento, sdo negociadas com taxas atraentes.
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Titulos Publicos Federais |21/Mai/ 2023
Papel IPCA NTH-B - Taxa (% a.a.}/252
Intervalo Indicativo

Codigo Data Data de Tx. Tx. T PU
SELIC |Base/Emissao |Vencimento | Compra |Venda Indicativas Minimo | Maximo |Minime Maximo

(DD) (Do) | (D+1) {D+1)
760199 15/07/2000 | 15/08/2024 | 7,7392 |7.6937| 7.7229 |4.119,8%4137| 74016 | 8,1050 | 7.4372 g,1433
7e0199| 15/07/2000 | 15/05/2025 | &,3838 |6,3575) 6.3721 |4.111,942004|6,0984 | 6,6244 | 6,1133 o,0454
760199 15/07/2000 15/08/2026 | 35,6263 |3,5986 35,6100 |£.242,419713| 5,321% | 53,8288 | 5,3311 58381
70199 15/07/2000 |15/05/2027 | 53,4718 |5,4482 54599 |4.214,931826| 51632 | 53,6463 | 5,1821 5,6663
760199 15/07/2000 | 15/08/2028 | 35,5117 |5.4816 54982 |4.289, 4592875 | 5,2004 | 3.6746 | 5,2321 5,6984
760199 15/07/2000 | 15/08/2030 | 5.4631 |5.4348 34300 |4.232,216505( 5,1%37 | 53.6236 | 5,207%9 35,6359
760199 15/07/2000 | 15/08/2032 | 5,3234 |5.4919 5.3070 |4.242,487838( 52777 | 36761 | 52846 53,6831
760199 15/07/2000 15/05/2033 | 5,5947 |3,5672 35,3828 |4.268,277558( 5,360%9 | 53,7487 | 5,3665 53,7543
760199 15/07/2000 15/05/2035 | 5,3659 |3,5356 35,3527 |4.259,1740592( 5,339% | 53,7038 | 5,3497 57137
760199 15/07/2000 | 15/08/2040 | 35,6910 |5,6569 S.efde  |4,247,002438( 54852 | 53,8145 | 54530 35,8183
760199 15/07/2000 | 15/05/2045 | 53,7454 |5.7154 3.7302 ||4.280,851585| 5,5356 | 3.B686 | 5,5590 35,8720
760199 15/07/2000 | 15/08/2050 | 5,7388 |5.7111 3.7202 |4.238,437498| 5,5353%8 | 53.Bodb | 5,5621 5.8670
760199 15/07/2000 15/05/2055 | 5,7372 |5,7030 35,7222 |4.311,562418| 5,5352 | 53,8530 | 5,3623 58623
760199 15/07/2000 15/08/2060 | 35,7404 |3,7088 53,7251 4,378,451%49 | 5,5608 | 53,8568 | 5,2683 53,8646

Os fundos de investimentos atrelados ao CDI, apresentam retornos superiores as metas atuariais, dados os niveis
inflacionarios atuais. Com a possibilidade de redu¢do da taxa bdsica de juros muito em breve, reforcamos atengao
para que nao se perca a gordura formada nos ultimos meses.

Conforme video que enviamos aos nossos clientes e disponivel no link: https://youtube.com/live/IiDY1eCelYk
Vencimento Fundos Vértices - onde reinvestir recomendamos fundos IMA-B por terem carteiras formadas por maior
numero de vértices e assim com maior chance de capturar bons retornos ao longo de toda a curva de juros

E por fim mantendo o que temos escrito nas cartas anteriores, e no video citado acima também, a renda variavel
diminuiu bastante a volatilidade, aqueles que fizeram entradas graduais nos ultimos meses tiveram a oportunidade
de experimentar boa rentabilidade, mas mesmo com a elevacdo dos Ultimos dois meses, consideramos os niveis
atuais como bom ponto de entrada.
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Ronaldo Borges da Fonseca

Economista

Consultor de Valores Mobiliarios
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