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Conjuntura Nacional

Decisdao do Copom: Queda da Taxa Selic

Em sua mais recente reunido, realizada no dia 20 de setembro, o Copom optou por reduzir a taxa Selic em 0,5
ponto percentual, fixando-a em 12,75% ao ano. Esse é o menor nivel desde junho de 2022, quando a Selic estava

na mesma faixa. Vale ressaltar que essa decisdo foi tomada de forma unanime entre os membros do comité.

Esse corte na Selic era amplamente esperado pelo mercado, sendo o segundo consecutivo com a mesma
intensidade de 0,5 ponto percentual. Como resultado dessa a¢ao, o mercado financeiro passou a estimar que a
taxa bdsica encerre o ano em 11,75% ao ano, o que representa uma redugao de 1 ponto percentual em relagdo
ao patamar atual. O Copom ainda tem mais duas reunides programadas para o ano de 2023, o que sugere que

a politica monetdria ainda pode passar por novos ajustes.

Selic como Ferramenta de Politica Monetaria

A taxa Selic é uma ferramenta de politica monetaria utilizada pelo Banco Central para influenciar o poder de
compra da populagdo e controlar a inflagdo, medida pelo IPCA. Esta medida é essencial para manter a inflagao
sob controle e dentro das metas estabelecidas pelo governo. Em agosto de 2023, o IPCA registrou uma alta de

4,61% no acumulado de 12 meses.

O Banco Central enfatiza a importancia de analisar o impacto temporal da politica monetaria ao longo do
"horizonte relevante". Isso significa que as decisGes sobre a taxa Selic devem considerar ndo apenas o cenario

atual, mas também as projecOes para a inflagdo tanto no ano corrente quanto no ano seguinte.

Perspectivas para a Inflagao

As proje¢des do mercado financeiro, conforme indicadas no Boletim Focus, sugerem que a inflagdo devera
encerrar o ano de 2023 em 4,86%. Esse valor fica acima da meta de inflagdo, que é de 3,25%, e também
ultrapassa o teto da meta, estabelecido em 4,75%. No entanto, os analistas estimam uma trajetdria de queda

da inflagdo nos anos seguintes, com taxas projetadas em 3,86% em 2024, 3,50% em 2025 e 3,5% em 2026.
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E importante observar que a meta de inflacdo para esses anos é de 3%, com um intervalo de tolerancia que
permite que a inflacdo varie de 2,25% a 4,5%. Essas projecdes indicam o desafio enfrentado pelo Banco Central

para levar a inflacdo de volta ao intervalo das metas nos préximos anos.

Varia¢ao Mensal do IPCA-15

O IPCA-15 de setembro subiu 0,35%, apds uma alta de 0,28% em agosto. Esse valor foi ligeiramente menor do
gue a estimativa do mercado, que previa uma variacdo de 0,38%. Comparado a setembro de 2022, quando a

taxa foi de -0,37%, a inflagdo demonstrou uma significativa recuperacao.

Esse resultado é um indicativo da pressao inflaciondria que o Brasil tem enfrentado. Em um ambiente de
incerteza econébmica global e desafios internos, a inflagdo é um indicador critico a ser monitorado. O mercado

aguarda ansiosamente as acdes do Banco Central para controlar a inflacdo e garantir a estabilidade econémica.

Projegoes de Inflagdao para 2023

De acordo com o Ital BBA, a projecdo para a inflagdo brasileira em 2023 é de 4,9%. Essas estimativas sdo
fundamentais para que empresas e investidores planejem suas estratégias financeiras a médio e longo prazo.
Uma inflacdo acima da meta pode prejudicar o poder de compra da populacdo e afetar os rendimentos dos

investimentos.

Varia¢ao Anual do IPCA-15

Nos ultimos 12 meses, a variagao do IPCA-15 atingiu 5,00%, um aumento consideravel em relagao aos 4,24%
registrados nos 12 meses até agosto. O resultado, embora préximo das expectativas do mercado, reflete a
pressao continua sobre os pregos no pais.

Setores de Maior Impacto

O relatério do IBGE aponta o setor de Transportes como o principal responsavel pela variagdo do IPCA-15 de

setembro, com uma alta de 2,02%. Esse aumento teve um impacto de 0,41 ponto percentual no indice. A alta

expressiva de 5,18% nos prec¢os da gasolina foi um dos principais fatores desse resultado.
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Entre os nove grupos de produtos e servigos pesquisados, seis registraram altas em setembro. No entanto, o
grupo Alimentacdo e Bebidas teve uma queda significativa de 0,77%. Esse é um reflexo das complexidades do
cenario atual, onde alguns setores enfrentam pressdes inflaciondrias enquanto outros apresentam uma

dindmica de pregos mais favoravel.

Projegcoes de Crescimento do PIB Brasileiro

O Banco Mundial revisou sua projec¢ao de crescimento do PIB brasileiro em 2023 de 1,2% para 2,6%. Essa revisao
reflete uma visdo mais otimista em relagdo ao desempenho econémico do Brasil no préximo ano. E importante
notar que essa estimativa é mais conservadora em comparagdo com outras previsdes, como as do Banco

Central, do Ministério da Fazenda e do mercado financeiro.

O Itau BBA, por exemplo, demonstrou um nivel ainda maior de otimismo, sugerindo que o crescimento real do

PIB brasileiro em 2023 poderad atingir 2,9%. Para 2024, a previsdo aponta para um crescimento de 1,8%.

De igual modo, o Instituto de Pesquisa Econ6mica Aplicada - IPEA, revisou sua previsdao de crescimento do PIB
brasileiro de 2,3% para 3,3% em 2023. Essa revisao reflete o otimismo em relagdo a evolugao econémica do

Brasil para o ano.

Crescimento Econdmico na América Latina e Caribe

Além das perspectivas para o Brasil, o Banco Mundial também revisou suas proje¢des para a América Latina e
o Caribe. A entidade internacional estima um crescimento médio de 2% para a regido em 2023. Essa previsdo é
mais otimista do que a estimativa anterior de 1,4% de crescimento para a regido. Esse destaque reflete a
recuperacdo econGmica que esta ocorrendo em varias partes do mundo, a medida que os paises se recuperam

dos impactos da pandemia.

Desafios Fiscais e o Arcabougo Fiscal

Embora as projecdes de crescimento do PIB sejam promissoras, o arcabouco fiscal do Brasil continua sendo

uma questdo critica. A aprovacao e a implementacdo de medidas de arrecadacdo sdo essenciais para o sucesso

do arcabouco fiscal e a viabilidade da trajetéria de convergéncia do resultado primario.




(8 Andaluz

“~~—~ Consultoria de Valores Mabilidrios

O pagamento de precatérios represados pode aumentar temporariamente o déficit primario, mas é
fundamental para resolver um problema que poderia se tornar mais grave no futuro. Dentro desse contexto,
as projecoes apontam para déficits primarios de 1,0% do PIB em 2023 e 1,2% do PIB em 2024 (0,8% do PIB
excluindo o efeito de pagamento de precatdrios). Quanto a divida bruta, espera-se que alcance 75% do PIB em

2023 e 78% do PIB em 2024, supondo que a regularizacdo dos pagamentos ocorrerd em 2024.

Conjuntura Internacional

Taxas de Juros dos Titulos dos EUA

A alta das taxas de juros dos titulos dos EUA tem sido um dos eventos mais impactantes nos mercados globais
recentemente. Esse movimento pode ser atribuido a vérios fatores inter-relacionados. O desempenho robusto
e a resisténcia econdmica dos EUA, mesmo em face de medidas significativas de aperto monetario, sugerem a
existéncia de um juro neutro mais elevado. Esse aumento é exacerbado pela perspectiva de politicas fiscais

expansionistas e pelo aumento das emissées de titulos.

A expectativa é que essa tendéncia persista devido a varios fatores, incluindo a persisténcia da inflagao,
turbuléncias no cenario politico, atividade econOGmica resiliente e um mercado de trabalho apertado. Além
disso, ha a percep¢do de que o ambiente global de taxas de juros zero ou negativas, observado em economias

como o Japao e a Zona do Euro, chegou ao fim.

Bancos Centrais de Economias Desenvolvidas

Em setembro, os bancos centrais das economias desenvolvidas reforcaram a mensagem de que as taxas de
juros permanecerao mais altas por um periodo prolongado. O Federal Reserve dos EUA manteve uma postura
hawkish, indicando a possibilidade de aumento adicional nas taxas em 2023 e auséncia de cortes em 2024 e

2025, gragas a robustez da atividade econdmica.

O Banco Central Europeu e outras autoridades monetarias de economias como Suécia e Noruega também
aumentaram as taxas de juros, enquanto bancos centrais do Reino Unido, Canadd e Australia mantiveram uma
postura de aperto, destacando a necessidade de manter taxas de juros suficientemente restritivas por um

periodo prolongado. Isso reflete o ambiente no qual, apesar da desaceleracdo da inflagcdo, as expectativas de
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inflacdo ainda estdo elevadas, os mercados de trabalho permanecem fortes e o debate sobre taxas de juros

neutras mais elevadas impede medidas de flexibilizagdo.

Mercados Emergentes

Os mercados emergentes estdo em processo de ciclos de flexibilizacdo, embora taxas de juros mais altas nos
EUA e precos mais elevados do petréleo possam limitar a magnitude desses cortes de juros. Os processos de
desinflacdo mais avancados e as politicas monetdarias mais restritivas em economias emergentes indicam a

continuacdo dos ciclos de corte de juros.

No entanto, a influéncia das taxas de juros mais elevadas nos EUA e dos precos mais altos do petrdleo pode
resultar em depreciacdo cambial e dificultar a desinflacdo nos precos de bens. Assim, é possivel que os ciclos

de flexibilizacdo nos mercados emergentes sejam mais contidos, com taxas de juros finais mais elevadas.

Decisoes do Banco Central Europeu

O BCE concluiu o ciclo de aperto monetario, com a ultima reunido de setembro resultando em um aumento de
0,25 pontos percentuais, elevando a taxa de juros para 4,0%. Esta agdo foi acompanhada pela indicagao de que
nao se espera um corte nas taxas até o segundo semestre de 2024. Além disso, o BCE divulgou novas projecdes
econdmicas, que incluiram revisdes na trajetdria da inflagdo. A inflagdo cheia foi revisada de 5,4% para 5,6% em
2023 e de 3,0% para 3,2% em 2024, principalmente devido ao aumento dos precos de energia. No entanto,
houve uma redugdo na estimativa de inflagdo para 2025, de 2,2% para 2,1%. As proje¢des para o nucleo da
inflacdo se mantiveram estaveis em 5,1%, mas houve uma queda de 3,0% para 2,9% em 2023 e de 2,3% para

2,2% em 2024.

O BCE enfatizou que os juros atuais "contribuirdo substancialmente para que a inflagdo volte tempestivamente
a meta". Em suma, essas a¢Oes indicam que o BCE encerrou seu ciclo de aperto monetdrio devido a fraca

atividade econOmica e a perspectiva favoravel para a inflagdo subjacente.
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Impacto nas Economias em Desenvolvimento

O atual patamar de juros nas economias desenvolvidas, incluindo a Zona do Euro, continuara exercendo pressao
sobre as economias em desenvolvimento, como a brasileira. Isso afetara ativos domésticos sensiveis as taxas

de juros, incluindo contratos de juros futuros de longo prazo e mercados com maior risco intrinseco.

indices Ibov e SmallCaps

A precificagdo dos indices lIbovespa e SmallCaps dependera do fechamento da curva de juros reais, calculada
como a diferencga entre as taxas de juros anuais e a taxa de inflagdo anual. No entanto, o cendrio é caracterizado
pela incerteza, com fatores como a valorizagdo do petrdleo, as incertezas sobre os efeitos do El Nifio e o impacto
do arcabouco fiscal atual sobre a inflacdo brasileira. Esses elementos introduzem um grau significativo de

imprevisibilidade nos mercados e exigem uma analise cuidadosa.
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14,00%
12,24%
9 11,71%
12,00% =~ 11100 11,30% 11,449 11,58% 11,63% 6
’ 12,39% 10,83% 10.57% 10,80% ’
9 11,22%
10,00% 10.64% 10,83% 10,99% 11,10% 11,13% o
’ 10,53% 10 155 10,35% ,64%
’ o ’
8,00%
6,00%
4,00%
s =31 - Ago - 2023 29 - Set - 2023
2,00%
0,00%

DI 2024 DI 2025 DI 2026 DI 2027 DI 2028 DI 2029 DI 2030 DI 2031 DI 2032 DI 2033




(8 Andaluz

“~~—~ Consultoria de Valores Mabilidrios

Performance e Indicadores (Setembro 2023)

@ +2,92%

CDI

Durante o més de setembro, notamos um aumento de +2,92% na taxa de cambio entre o real e o ddlar,
culminando no fechamento do més com um valor de RS 5,01 por ddlar. No que diz respeito aos ativos de maior
volatilidade presentes nos indices de mercado IBOV e S&P, o indice brasileiro teve uma leve alta de +0,71%, ao
contrdrio do indice americano, que sofreu uma queda correspondente de -4,87%. Essa reducdo foi influenciada
pela apresentagdo de um contexto macroeconémico mais desafiador, juntamente com a continua elevagdo da
inflacdo e, consequentemente, a manutencdo das taxas de juros elevadas nos Estados Unidos, o que exerce um

impacto significativo sobre os ativos de maior risco.
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Composicao por indicador

Indicador Saldo em Particip. Saldo em Particip.
31/08/2023 29/09/2023
OUTROS R$1.141.131,19 1,57% R$1.119.506,28 1,57%
IRF-M 1 R$9.711.893,74 13,35%  R$9.800.195,90 13,78%
CDI R$40.346.894,73 55,44% R$38.601.624,31 54,27%
IBOVESPA R$5.613.083,94 7,71% R$5.636.453,39 7,92%
IMA-B 5 R$15.958.485,84 21,93% R$15.976.287,55 22,46%
R$72.771.489,44 R$71.134.067,43
Perfomance

Resumo financeiro e grafico de evolucao da rentabilidade no periodo

Saldo em 31/08/2023 R$72.771.489,44
Aplicagdes (+) R$5.756.945,84
Resgates (-) R$7.909.201,84
Deficit previdenciario (R$2.152.256,00)
Amortizacoes R$0,00
Rendimento R$514.834,00
Saldo em 29/09/2023 R$71.134.067,43
Saldo em CC em 29/09/2023 R$2.020.995,13
Rentabilidade 0,73%

e Durante este periodo, a Taxa de Meta Atuarial, baseada no IPCA+4,53, alcancou um valor de 0,6308%.
Enquanto isso, o IPMC Caucaia teve um retorno de investimento de 0,7290%, ficando acima da Taxa de

Meta Atuarial.
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Em setembro, no portfélio de investimentos do IPMC - Caucaia CE, os investimentos vinculados a taxa SELIC
conseguiram manter seus lucros de acordo com a taxa de juros atual. Isso vale para fundos como o BB
PREVIDENCIARIO RENDA FIXA FLUXO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTA, CAIXA FI BRASIL
DISPONIBILIDADES RENDA FIXA, BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO REFERENCIADO DI PREMIUM, entre
outros. A expectativa em relacdo a politica monetdria foi um dos principais focos em setembro, pois as previsoes
de reducdo das taxas de juros se tornaram mais provaveis do que se pensava anteriormente e se confirmaram
com a decisdo do Copom de manter uma reducgdo de 50 pontos-base na taxa. E importante notar que, mesmo
com essas redugdes, as taxas de juros reais no Brasil ainda sdo consideravelmente altas em comparagdo com

outros paises, o que representa uma oportunidade significativa para investimentos relacionados ao CDI.

No caso de investimentos vinculados a inflacdo, como CAIXA BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA
LONGO PRAZO e BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA IMA-B 5 LONGO PRAZO FUNDO DE INVESTIMENTO, a
performance foi modesta devido a manutencdo da inclinacdo da curva de juros. Esse movimento foi
influenciado por eventos internacionais, como o aumento das taxas de juros em economias mais fortes,

especialmente nos Estados Unidos.

No que diz respeito aos investimentos de taxa fixa, o CAIXA FI BRASIL IRF M 1 TP RF também se beneficiou das
expectativas do mercado em relagdo a futuros cortes de juros no cenario interno. Além disso, houve uma visao
mais otimista em relacdo a previsibilidade dos indicadores econémicos em setembro, o que fortaleceu a
preferéncia por ativos de renda varidvel, resultando em um desempenho positivo em BB AGCOES
QUANTITATIVO e BNB SELECAO FUNDO DE INVESTIMENTOS ACOES. Por outro lado, a posicdo em BB ACOES
BOLSAS EUROPEIAS FIC DE FIA - BDR ETF NiVEL I foi afetada pela recessdo na zona do euro, juntamente com

as projec¢oes de aumento da inflagdo em 2023 e 2024 naquela regido.
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29 de set. de 2023
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® BNESELECAD FIA: 0,23%

® BB ACOES BOLSAS EUROPEIAS FIC FIA - BDR ET:-3,69% -
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- n

Set/2023 Set/2023

Portanto, com base nos dados de setembro e mantendo a alocacdo atual, a estratégia é continuar com as
realocacdes planejadas. E aconselhdvel ser cauteloso diante das flutuagdes na estrutura de juros no Brasil. A
prioridade é por op¢Ges mais liquidas, ao mesmo tempo em que se busca aproveitar o progressivo achatamento

da curva de juros a médio e longo prazo, levando em consideracdo a importancia das taxas de juros reais.
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Rentabilidade e Posicdo com Fundos Estressados

i . Set 2023
Caucaia Fundo Constituide )
(%)

Fundos de Investimento - 100% Titulos Publicos SELIC - A 72 1, b 32,75

03.543.447/0001-03 - BE PREVIDENCIARIC REMNDA FIXA IMA-B
5 LONGO PRAZO FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE 943
FUMDOS DE INVESTIMENTO

10.740.670/0001-06 - FUNDO DE INVESTIMENTO CALXA

BRASIL IRF-M 1 TITULCS PUELICOS REMDA FIXA 122
11.060.913/0001-10 - FUNDO DE INVESTIMENTO CALXA

BRASIL IMA-B 5 TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO 10,43
PRAZD

23.215.097/0001-55 - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS

DE FUNDOS DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL GESTAD 0,63
ESTRATEGICA REMDA FIXA

Fundes de Investimente em Renda Fixa - Geral - Art. 7=, 1. a 4591
17 517.779/0001-10 - FI CATANIA RENDA FIXA LONGO PRAZO 0,07
03.737.206/0001-97 - FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA az6
BRASIL REMDA FIXA REFERENCIADC DI LONGO PRAZD ’
23.215.008/0001-70 - FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA 10.02
BRASIL MATRIZ RENDA FIXA '
03.299.411/0001-20 - BRADESCO FUNDQ DE INVESTIMENTO 129
REMDA FIXA REFERENCIADC DI PREMIUM ’
06.124.241/0001-29 - BMB PLUS FIC FI RF LP 409

13.077.415/0001-05 - BB PREVIDENCIARIC FLUXO REMDA
FIX4 SIMPLES FUMDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE 4.05
FUMDOS DE INVESTIMENTO

13.077.418/0001-49 - BB PREVIDENCIARIC RENDA FIXA
REFERENCIADOC DI LOMGO PRAZO PERFIL FUMDO DE 1475
INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

14 508.643/0001-55 - FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS
[E FUNDOS DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL 1.18
DISPOMNIEILIDADES RENDA FLXA

80,242 403 36
26.279.261.21

7.608.381,08

9.600.195,90

8.360.906 47

50277776

36.839.115,38

55.140,15

7.914.070,83

6.035.248 57

1.512.802 95

328574413

324731335

11.836.104,30

949.592,30

Rentabilidade
na MEés (%)

0,11

0,91

0.1

0.40

0.57

-11,62

1,03

1,02

1,05

0,98

0,51

0,93

0,90

PL(RS)

5,453 654.802.00

7.513.988.204.00

&.162.684.335.00

5.614.661.167 00

118.959,569

14.368 447 153 00

5.816.586.914.00

5.906 659 43500

1.225.578.395,00

3.380.807.738.00

15.258.689.367 00

361.359.920,40

PL (%)

014

013

0.0

46,35

0.06

014

027

0,10

0.08

0.1
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Fundes de Investimento em Acdes - Art. 8% |

07 332.792/0001-14 - BB ACOES SELECAQ FATORIAL FUNDO
DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO

63.375.216/0001-51 - BNB Selecdo Fl Agdes

Fundes de Investimento em Acdes - BOR Nivel | - Art. 2, 11l

356 236.242/0001-51 - BB AQE)ES BOLSAS EUROPEIAS FI - BDR
ETF NIVEL |

Fundes de Investimento Mulimercado (FIM) - Art. 10, - (10,00%)

06.015.368/0001-00 - BB MULTIMERCADO LP JUROS E
MOEDAS FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS
DE INVESTIMENTO

Fundes de Investimento em Parlicipacdes (FIP) - Art. 10, 11 - (5,00%)

12.231.743/0001-51 - FUNDO DE INVESTIMENTO EM
PARTICIPACOES AUSTRO MULTISETORIAL

20 856.575/0001-60 - FP2 FUNDO DE INVESTIMENTOS EM
PARTICIPAQ@ES - MULTIESTRATEGIA

Fundos de Investimento Imobiliario (F1I) - Art. 11 - {5,00%)

23.876.086/0001-16 - JT PREV DESENVOLVIMENTO
HABITACIONAL Fll - JTPR11

7.02

545

157

0,77

0.77

227

227

7.7

322

149

357

Total da Carteira (Resolucdo CMN)

Saldo em Conta Comente

Saldo em Conta Poupanca

Total Geral da Carteira
Renda Fixa T8.66

Renda Varidvel & Investimentos Estruturados 7.02

Rentabilidade no Més: 0 57%

Investimentos no Exierior 077

Investimentos Estruturados 9.87
Fundos Imobiliarios 357
Fundos Imaobilidgrios

mvestimentas Estruluradas =,

Imvestimenios no Exterior

Renda Varidvel e Investimenios Estruturados

5.636.453,39

437706810

1.259.384,29

616.728,52

616.728,52

1.817.648,08

1.817.648,08

6.185.758,60

2.580.459 42

3.605.299,19

2 867 437 78

286743775

50,242 403,96
2.020.995 13
0,00

82,263 209,09
63.118.376,59
5.636.453,39

616.728,52
8.003.407,69
2 867 437 78

-3,69

-0,13

-001

-0.12

Renda Fixa

1.350.797.321. 00

56.440.186 57

76.511.051 96

16.258.308.802,00

65.157.455 .31

793.550.310,60

2EET 43T TS

032

223

0.81

0.0

3,96

0.43

100.00




