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- EUA: Inflacdo de saldrios -
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Embora o mercado de trabalho americano ja esteja aquecido ha
bastante tempo, a inflacdo de salarios mostrou um

comportamento maiserratico aolongo dos ultimos anos.

Nos ultimos meses, 0s salarios vém mostrando uma tendéncia
mais clara de aceleracao, o gque pode ser visto em um conjunto
distinto de indicadores, todos apontando paraa mesma direcao,
embora em graus diferentes. No grafico ao lado temos o salario
medio por hora, que embora tenha indicado em outubro uma
variacao ano-contra-ano impulsionada por um efeito-base

favoravel, segueem trajetoria de alta desdeo iniciodo ano.

Apesar de os patamares ainda nao serem preocupantes, e 0
processo vir ocorrendo de maneira controlada e sem grandes
surpresas, esta consolidacaodainflacao de salariosem nivel mais
elevado deve manter o Fed (banco central americano) em seu
processo de elevacao de juros, mesmo que a atividade mostre

umamoderacaoem relacdoaosniveisatuais.
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- Furopa: Surpresas negativas na atividade -
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Desde o final do trimestre os indicadoresde atividade da
Zona do Euro vém surpreendendo de maneira negativa.
Esta sequénciacontinuou com adivulgacaodo PIBdo 3°
trimestre, Indicando um avanco de apenas 0,2%
trimestre -contra-trimestre (quando o esperado era
0,4%), e de alguns dados mais qualitativos ja referentes
ao mésde outubro, como indicadoresde confianca.

Ao lado vemos uma tabela construida para monitorar a
evolucdo dos indicadores regionais em relacao as
expectativas do mercado: célulasem azul sao surpresas
positivas e em vermelho negativas, enquanto dados em
linha estdao em branco. Ficaevidente como, apos um 2°
semestre de 2017 majoritariamente melhor que o
esperado, a tendéncia se inverteu. Nao ha uma
explicacaoconvincente parajustificar tamanhafraqueza,
e embora os candidatos mais comuns (trade war,
Incerteza politica e guestdes regulatdrias afetando a
producao de automoveis naregiao) tenham certamente
Impactado, nao parecem ser suficientes para justificar
todo o movimento. Serd necessario monitorar 0s
Proximos meses.
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- China: Cambio -
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Desde o0 anuncio das primeiras tarifas sobre suasexportacoes, a
moeda da China apresenta desvalorizacao de cerca de 10%.
Embora parte relevante deste movimento reflita um dolar
globalmente mais sustentado, nos ultimos meses o CNY se

desvalorizoutambém contra uma cesta de moedas.

Esta desvalorizacédo ajuda a mitigar os efeitos sobre o setor
exportador dastarifas anunciadasate agora. Entretanto, em um
cenario de tributos de importacdo sendo elevados para 25%,
conforme ameacadopelo governo americano, o impacto adverso
seria mais Iintenso e dificilmente compensado por uma
desvalorizacaodesta magnitude. Emborao governo chinéstenha
permitido uma desvalorizacdo mais rapida de sua moeda, uma

nerda adicional de valor muito acentuada traria risco relevante

para o balanco de pagamentos do pais, ao incentivar a saidade
capitais, arriscando uma reedicao do que foi visto em 2015, na
esteira do grande movimento de desvalorizacao de agosto

daqueleano.
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- Eleicoes: Novo presidente eleito -
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O segundoturno daseleicOes geraisde outubro terminou com a
vitoria do candidato Jair Bolsonaro, que obteve 55% dos votos
validos. O resultado foi proximo do que vinha sendo sugerido

pelaspesquisaseleitorais maisrecentes.

Os mercados de renda fixa e a bolsa de valores reagiram
positivamente, com reducao expressiva das taxas de juros dos
titulos de mais longo prazo e alta forte do Ibovespa, além de

apreciacaodo real.

O governo eleito aindaesta em processo de anunciode equipe, e
o principal desafio sera enfrentar o grave problema fiscal do
Brasil Isto passard necessariamente por uma reforma
previdenciaria, urgente para evitar uma trajetoria explosiva da

dividapublica.
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- Politica Monetaria: BC sinaliza Selic estavel -
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O Banco Central manteve uma postura cautelosa ao longo dos
ultimos meses, evitando tomar qualquerpassodurante o periodo
de elevadavolatilidade pré- eleitoral. O comunicado dadecisdode
outubro reconhece uma reducdo dos riscos para 0 cenario
inflacionario, reflexo da apreciacdorecente do real, mas mantem

aindaum tom relativamente cauteloso.

Com as projecoes do proprio BancoCentral rodando proximas ao
centro da meta nos proximos anos, expectativas de inflacao
ancoradase um nivelde atividade aindabem abaixodo potencial,
a estratégia de manutencao da taxa Selic no patamar atual

(6,50%) deve prosseguir nos proximos meses.
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® VARIACAO OUTUBRO

*O MSCI ACWI é um indice global de mercados de ac¢des que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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*Resultadosapresentadosnamoedalocal

O més de outubro foi bastante negativo para os indices de ac6es globais. O indice MSCIWorld* recuou 7,57%, pior queda desde
maio de 2012. Nos EUA,0 S&P500 recuou 6,94%, marcando o pior més desde setembro de 2011. A elevacaode taxas de juros de
longo prazo ao longo dos ultimos meses e a decepcéao na divulgacao de resultados de empresas de alguns setores relevantes (ex:

tecnologia) contribuiram parao movimento negativo observadono periodo.

No Brasil,0 mercado reagiu positivamente ao resultado das eleicoes,com o Ibovespaavancando10,19% no més e se consolidando
como umadasbolsasde maior destague no mundo em 2018.
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- Renda Fixa -

Renda Fixa Global As taxas de juros de 10 anos dos titulos americanos voltaram a
subir, alcancando 3,16% (+9 basispoints no més, ou 0,09%). Na
direcao contraria, com a aversao a risco gerada pela situacao de
Incerteza politica na Italia, e também as surpresas negativas de
crescimento na regiao, as taxas dos titulos alemaesde 10 anos

recuaram 9 basispoints para0,38%.

No Brasil,com o melhor desempenho dos ativos de risco no pais,
0 Risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default Swap) de 5
anos recuou 54 basispoints para 201 basispoints, voltando para
proximo dos niveisobservadosantes dagreve dos caminhoneiros

em mailo.

FONTE: Thomson ReutersDatastream



