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- Global: novos sinais positivos da industria global -

Global Manufacturing PMI*: paises
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*PMI (Purchasing Managers Index): principal indicador de atividade econémica

Fonte: Bloomberg

Os numeros de novembro vém confirmando os sinais de estabilizacdo da atividade
industrial global, ap6s longo periodo de desaceleracdo. Atingida por uma série de
choques, sendo o principal deles a tensdao comercial entre China x EUA, a atividade esta
sendo beneficiada por um ciclo de correcao de estoques que parece estar terminando,

além das noticias mais construtivas no campo comercial.

Em particular, destaca-se a ligeira recuperacao na Zona do Euro (linha verde no grafico
ao lado), regido que mais sofreu com a desaceleracdo global da industria, em particular a
Alemanha, cuja economia é concentrada em exportacoes, em especial de bens de

capital que tendem a sofrer mais em um ambiente de incerteza.

Embora ainda seja dificil enxergar uma aceleracdo robusta enquanto as incertezas
comerciais permanecerem no radar, a estabilizacdo, por si s6, e aretomada em algumas

regidoes que mais sofreram ja sao noticias importantes para o cenario econémico global.
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- EUA: Fed deve manter juros estaveis -
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Fonte: Refinitiv Datastream

O banco central americano (Fed) deve manter a taxa de juros (Fed Funds - linha azul do
grafico ao lado) estavel na sua reunido de dezembro, em linha com a sinalizacdo recente
de varios membros do comité. Com o presidente Jerome Powell afirmando na reunidao
de setembro que seria necessaria uma “mudanca significativa” no cenario para o Fed
retomar os cortes, o balanco dos dados divulgados desde entdo, assim como os sinais
referentes ao Trade War, sugerem manutencdo em linha com o precificado atualmente

nos mercados.

Por outro lado, subir juros parece uma realidade ainda mais distante, tendo em vista o
cenario inflacionario bem tranquilo e a expectativa de moderacao do crescimento nos
proximos trimestres com a dissipacdo dos efeitos do estimulo fiscal do corte de
impostos. Em suma, o cenario base € de estabilidade dos Fed Funds nos proximos
meses, mas a assimetria € certamente na direcdo de cortes caso tenhamos alguma

decepcdo no cenario/negociacdes do Trade War.
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- Chile: forte desvaloriza¢do na moeda -
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Com a elevacdo das tensdes sociais no pais, mesmo apés uma série de medidas
anunciadas pelo presidente Sebastian Pifera, o humor dos investidores em relacdo aos
ativos chilenos segue bem negativo. Por exemplo, em novembro a moeda chilena (CLP)

depreciou 9,2% frente ao dolar americano (USD), enquanto a bolsalocal recuou 4,3%.

Frente a forte desvalorizacdo da moeda, o banco central chileno anunciou uma
intervencdo mais enfatica no final de novembro através de um programa que prevé a
venda de US$ 10 bilhdes a vista e oferta de US$ 10 bilhdes em derivativos. Tendo em
vista o impacto que o colapso da moeda chilena vem tendo sobre os demais ativos da
regido (inclusive no Brasil via contagio, em particular do BRL), o eventual sucesso desta
intervencdo ou mesmo uma estabilizacdo da situacao no pais teriam um impacto

relevante no cenario para a América Latina.



1

ECONOMIA BRASILEIRA

- Atividade: sinais de acelera¢cdo na margem -
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O PIB brasileiro cresceu 0,6% QoQ* no 3° trimestre de 2019 (coluna cinza no grafico ao
lado), superando a mediana das expectativas do mercado (0,4%). Além disso, houve
revisao positiva no crescimento dos dois ultimos trimestres. Dentre os componentes,
destaca-se a alta de 0,8% no Consumo, além da expansao de 2,0% nos Investimentos,
com contribuicdo positiva relevante da Construcao Civil, que mostrou expansao pelo 2°

trimestre seguido apds longa contracao.

Os sinais mais recentes continuam corroborando a tese mais otimista com as
perspectivas para a atividade brasileira. Além dos numeros melhores de setembro, que
mostram uma aceleracdo do crescimento ao longo do trimestre, os dados de geracao
de empregos formais e concessdo de crédito para pessoa fisica continuam sendo
destaques. Em suma, seguem positivas as perspectivas de uma aceleracao do

crescimento ao longo dos proximos trimestres.

QoQ* - trimestre contra trimestre
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- Cambio: Banco Central intervém vendendo reservas -
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Desde a decepcao na participacao de estrangeiros no leildo do pré-sal realizado no inicio
de novembro, frustrando expectativas de um fluxo de divisas que poderia chegar a US$
10 - 15 bilhdes, a moeda brasileira vem sofrendo e performando pior do que seus pares.
A deterioracao na situacao no Chile com o contédgio para as demais moedas da regido e,
apesar da recente revisdo dos dados de exportacdo para cima pela Secretaria de
Comércio Exterior, a deterioracdo nos dados recentes do balanco de pagamentos,

foram fatores negativos para a moeda brasileira.

Frente ao fraco desempenho do BRL, em meio a uma auséncia de noticias que
alterassem fundamentalmente o cenario para os ativos brasileiros, o Banco Central

brasileiro interveio no mercado vendendo reservas pela primeira vez desde 2009.

Obs.: As vendas de reservas que o Banco Central vinha fazendo nos ultimos meses tinham como
contrapartida a oferta de swaps cambiais reversos (equivalente a uma compra de ddlares), ou
seja, neutras do ponto de vista da exposicdo cambial da autoridade monetaria.
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Os sinais de estabilizacdo e leve retomada na atividade industrial global, somada ao avanco nas negociacdes entre EUA e China, impulsionaram as bolsas globais em

novembro. Destaca-se a alta de 3,4% no S&P 500, levando a altano ano a 25,3% e o desempenho positivos das bolsas na Europa.

No Brasil, o Ibovespa subiu 0,9%, em mais um més volatil, reagindo as melhores noticias de crescimento doméstico.

O MSCIACWI é um indice global de mercados de agcdes que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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Renda Fixa Global
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Os juros de longo prazo tiveram mais um més de alta em novembro. Nos EUA (linha

vermelha) a taxa subiu 10 basis points (ou 0,10%) para 1,79%, enquanto na Alemanha

(linha Amarela) e Japao (linha cinza) as altas foram um pouco menores e os patamares

permanecem negativos (-0,35% e -0,08% respectivamente).

No Brasil, o Risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default Swap — linha azul) de 5 anos

avancou 3 basis points (ou 0,03%) para 124 basis points (ou 1,24%), se mantendo

proximo das minimas recentes.
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Fonte: Refinitiv Datastream
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Apods cair fortemente em outubro (-2,0%), o indice DXY (indice que mede o
desempenho do dolar contra as principais moedas do mercado) avancou 0,9%,

conforme a linha azul do grafico ao lado ilustra.

O movimento no més nao teve uma razao especifica, contudo parece ter sido uma

recuperacao da forte queda do més anterior.

10



A8

iNDICES
VARIACAO NOVEMBRO VALOREM 29/11/2019 VARIAGCAO EM 2019 VARIAGCAO 12 MESES
COMMODITIES
PETROLEO WTI 1,8% 55,17 21,5% 8,3%
OURO -3,2% 1.463,98 14,2% 19,9%

MOEDAS (EMRELACAO AO US$)

EURO -1,2% 1,1018 -3,9% -2,6%
LIBRA -0,1% 1,2925 1,3% 1,4%
YEN -1,3% 109,4900 0,2% 3,7%
REAL -5,1% 4,2371 -8,4% -8,7%
S&P500 3,4% 3.140,98 25,3% 13,8%
FTSE100 1,4% 7.346,53 9,2% 5,2%
CAC 3,1% 5.905,17 24,8% 18,0%
DAX 2,9% 13.236,38 25,4% 17,6%
NIKKEI 1,6% 23.293,91 16,4% 4,2%
SHANGHAI COMP -1,9% 2.871,98 15,2% 11,0%
BOVESPA 0,9% 108.233,30 23,2% 20,9%
MSCIACWI 2,3% 546,70 20,8% 11,4%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local.
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Nossas opinides sao frequentemente baseadas em
varias fontes, ja que despendemos grande parte de
nosso tempo com analises de amplitude global de varios
bancos, gestores, corretoras e consultores
independentes.

Todas as opinioes contidas neste relatério representam
nosso julgamento até esta data e podem mudar sem
aviso preévio, a qualquer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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