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COMENTARIO DO GESTOR

Durante o més de janeiro de 2024, diversos eventos e indicadores econdmicos globais e locais
influenciaram os mercados financeiros.

Cendrio Econdmico Mundial

O cendrio econdbmico mundial estd marcado pela incerteza em relacdo a direcdo da politica
monetaria, especialmente nos Estados Unidos. O debate sobre possiveis cortes de juros pelo Federal
Reserve reflete preocupacdes sobre o crescimento econ6mico, inflacdo e condi¢bes financeiras.
Embora haja proje¢des de seis cortes de juros nos EUA ao longo do ano, com algumas andlises
sugerindo uma flexibilizacdo monetaria agressiva ja a partir de margo, a previsao para o crescimento
do PIB do 42 trimestre é de apenas 1,2%, levantando questdes sobre o ritmo de desaceleragao na
maior economia do mundo. Enquanto isso, o Banco Central Europeu deve manter as taxas de juros
estdveis, com poucas expectativas de mudanca, e a presidente Christine Lagarde indicou que
gualquer relaxamento na politica monetaria sé ocorrerd no verao europeu. Por sua vez, o Banco do
Japdo manteve as taxas de juros e sinalizou uma possivel normalizacdo da politica monetaria, mas
ndo conseguiu convencer o mercado sobre um aperto monetario iminente.

Cenario Econémico Brasil

Internamente, o Brasil enfrenta discussGes acaloradas sobre a possibilidade de revisdo das metas
fiscais, com previsdes de déficits primarios e debates sobre a MP da reoneracdo da folha de
pagamento. Em Brasilia, negocia¢des politicas envolvendo o ministro da Fazenda, Fernando Haddad,
e lideres do Congresso se concentram em questoes fiscais e tributdrias. Paralelamente, hd debates
sobre potenciais cortes na taxa Selic ao longo do ano, com analistas e instituicGes financeiras
projetando cendrios de reducdo e discutindo o ritmo desses cortes, influenciados por fatores
econdmicos internos e externos. Algumas andlises sugerem que a queda dos juros nos EUA poderia
ajudar o Comité de Politica Monetaria (Copom) a alcangar uma taxa Selic final mais baixa do que a
atualmente projetada. No entanto, a pressa em reduzir a Selic é vista com cautela, pois poderia afetar
negativamente a inflagdo, levantando discussdes sobre a possibilidade de uma aceleragdo do corte
da taxa para 0,75 pontos percentuais e a postura hawkish® de alguns dirigentes do Banco Central.

Dados de Inflagao - IPCA

Durante janeiro, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou um
desempenho variado, refletindo a dinamica dos pregos de bens e servigos no Brasil. Expectativas de
aceleragdo em dezembro, especialmente devido a alimentos e itens sazonais, ndo se concretizaram
totalmente, apesar da pressao inflacionaria em alguns setores. Proje¢cdes para o IPCA em 2024
continuam sendo monitoradas, destacando a importancia de melhorias no cendrio fiscal para a
convergéncia a meta de inflagdo e na trajetdria da taxa Selic. Contudo, as expectativas permanecem
acima da meta de 3%, com o efeito do El Nifio sobre a alimentagdo sendo apontado como um fator
limitante para a desinflacgdo. O comportamento do IPCA influenciou as decisGes de politica
monetdria, com o Banco Central ajustando as taxas de juros em resposta a evolu¢do da inflacdo.

Renda Fixa

Durante janeiro, a taxa de juros DI (Depdsito Interfinanceiro) no Brasil apresentou volatilidade em
diferentes vencimentos, fechando em alta devido ao robusto déficit primario de 2023 no pais,
embora os prémios tenham sido mitigados pela queda dos Treasuries? Americanos. As taxas de DI

! Hawkish é um termo usado para definir uma conduta incisiva para combater a inflagdo de um pafs. Neste caso,
as autoridades monetarias do pais passam a adotar medidas agressivas, como a alta de juros, ja que assim 0s
empréstimos se tornam menos atraentes e ha uma redugdo do consumo e do investimento de empresas.

2 Os treasuries sdo titulos de dividas emitidos pelo Tesouro dos Estados Unidos. Eles sdo equivalentes aos
investimentos no Tesouro Direto do Brasil. O governo norte-americano utiliza o valor arrecadado a partir da
emissao dos treasuries para financiar as dividas e o desenvolvimento interno do pais.
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para diferentes vencimentos, como Jan25, Jan26, Jan27, Jan29, Jan31 e Jan33, variaram
negativamente, refletindo a sensibilidade do mercado financeiro as expectativas em relagdo a
politica monetdria e econémica do Brasil.

Renda Variavel

Janeiro também se revelou um més desafiador para o Ibovespa, que enfrentou sua pior performance
em 8 anos, com uma queda acumulada de quase 5%. A fuga mensal de aproximadamente RS 5
bilhGes em capital estrangeiro na B3 contribuiu para a pressdo de baixa no mercado acionario
brasileiro. Analistas observaram que a reversao do otimismo no mercado, apds os ralis dos meses
anteriores, foi uma tendéncia natural e ndo exclusiva do Brasil, com outras bolsas de mercados
emergentes, como México e Chile, também registrando quedas. Ruidos fiscais domésticos foram
apontados como fatores coadjuvantes na saida de capital externo do Ibovespa, sendo o principal
fator de pressdo o posicionamento do Fed, que indicou que os cortes de juros nos EUA sé ocorreriam
a partir de maio.

Cambio

Durante janeiro, o mercado cambial testemunhou movimentos significativos, refletindo a
volatilidade e a sensibilidade do cambio a vérios fatores econémicos e eventos. O Real teve periodos
de resisténcia e desvalorizagdo em relacdo a outras moedas emergentes, com flutuagdes ao longo do
més. Enquanto o dodlar experimentou altos e baixos frente a moedas como euro, libra e iene,
influenciado por indicadores econ6micos e eventos internacionais. No Brasil, o saldo do fluxo cambial
em dezembro foi negativo, com saida de recursos pelo canal financeiro, refletindo movimentos
sazonais e remessas ao exterior. Notavelmente, o Banco Central ndo realizou intervengdes diretas no
mercado cambial no ano anterior, limitando-se a rolagem de posices, o que afetou o
comportamento do cambio.

Evolugdo dos indicadores financeiros JAN-24
Selic 11,25%
CDI 11,25%
Poupanga 7,89%
IRF-M 0,67%
IMA-B (0,45%)
IMA-S 0,99%
Ibovespa (4,79%)
Ddlar 2,32%

Rentabilidade dos Planos

O desempenho dos planos de beneficios foi influenciado por diversos fatores durante o
periodo de janeiro/2024. Neste periodo tivemos o IPCA apresentando pressdo inflacionaria em
alguns setores e a taxa de juros DI apresentando volatilidade influenciados pelo déficit primario.
Adicionalmente tivemos o pior janeiro do Ibovespa dos ultimos 8 anos, com fuga do capital
estrangeiro e impactos de ruidos fiscais domésticos.

Diante desse cendrio a rentabilidade dos investimentos dos planos foi impactada,
principalmente, pelo desempenho negativo dos investimentos em renda varidvel, que contribuiram
significativamente para o resultado dos planos, como também os ativos de renda fixa, em especial
as NTNs, em virtude da abertura das taxas, por estarem precificadas a mercado***, especificamente
no Plano Codeprev. Para os planos BD e Saldado esses ativos estdo sendo precificados na curva****,
desta maneira, as oscilacGes diarias de precos desses ativos ndo sdo refletidas nas carteiras dos
referidos planos.
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Considerando a alocag¢do de ativos, que desempenha um papel crucial na estratégia de
investimento de cada plano de beneficios, observamos o desempenho dos planos em relagdo as
metas atuariais / indicadores de referéncia estabelecidos. No més de janeiro, a rentabilidade nominal
do plano BD foi de 0,01%, enquanto sua meta atuarial (INPC + 5,10%a.a.) acumulou um retorno de
0,97%. Quanto o plano BS (Saldado) registrou uma rentabilidade nominal de 0,29% contra uma meta
atuarial (INPC + 4,50a.a.) de 0,92%. Por fim, o Plano Codeprev, mais impactado pela abertura das
taxas de juros e variagdes negativas do Ibovespa, apresentou uma rentabilidade nominal de -0,36%
contra sua taxa indicativa (INPC + 3,50a.a.) de 0,84%.

Para encerrarmos, lembramos que todos os investimentos da Sdo Francisco sao feitos
seguindo rigidas normas internas e externas, sendo a principal delas a Politica de Investimentos.
Acesse a politica do seu plano no site da Fundacdo S3do Francisco de Seguridade Social
(franweb.com.br)

*IMA — B, indice formado por titulos publicos indexados a inflagdo medida pelo IPCA,;

** |IRF — M, formado por titulos publicos prefixados, que sdo as LTNs (Letras do Tesouro
Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional — Série F);

*** Preco a mercado informa quanto um determinado titulo valeria se fosse vendido ou
comprado naquele instante.

**** Preco na curva do papel é o conceito oposto da marcacdo a mercado. Neste caso, o
valor do seu ativo ndo varia de acordo com o preco atualizado no dia. O prec¢o na curva utiliza uma
regra que calcula o preco pelo qual vocé pagou o titulo multiplicado por 1+ os juros elevados no
periodo, ou seja, basicamente o valor de compra é corrigindo dia a dia pela taxa acordada até o
vencimento.
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