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INDICADORES

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

- 3,06% +0,71% +5,38%

Em novembro, os mercados internacionais reagiram com euforia a numeros positivos
de inflagdo nos EUA e a sinalizagdo do Banco Central (Fed) em dire¢gdo a redugédo no
ritmo de alta nos juros. O S&P 500, referéncia para o mercado americano, seguiu a
tendéncia de alta e registrou +5,38%, enquanto as taxas dos titulos publicos de 10
anos do pais cederam para o intervalo de 3,70%-3,80%, contra mais de 4,00% em
outubro. O recuo nos juros beneficiou os titulos corporativos internacionais, tanto os
de mais baixo risco (investment grade) como os de risco mais elevado (high yield).

No Brasil, a bolsa cedeu 3,06%, enquanto os juros futuros dispararam, refletindo a
sinalizacdo inicial ruim do governo eleito sobre a condugdo da politica econémica. A
piora nos ativos chama mais aten¢do quando comparada com o bom desempenho dos
mercados internacionais. Em pronunciamento, Lula fez afirmagdes de carater populista
e ndo indicou para o mercado maiores preocupagdes em relagdo ao equilibrio das
contas publicas. O discurso foi acompanhado ainda de uma proposta de emenda
constitucional (PEC) que prevé retirar até R$200 bilhdes do teto de gastos durante os
préoximos 4 anos, valor muito superior ao necessario para custear o Auxilio Brasil.

Para frente, apesar da melhora recente no mercado dos EUA, continuamos receosos
em relacdo aos efeitos de uma provavel recessao sobre os lucros das empresas
negociadas em bolsa. Tal evento, poderia desencadear uma forte realizagao nos
precos das acdes e abertura nos spreads de crédito de empresas mais alavancadas.
No lado dos juros, achamos que os niveis atuais ja estao bem precificados nos EUA,
embora algum ajuste residual ainda possa ocorrer, porém com menos volatilidade.
No Brasil, a sinalizagao inicial do novo governo nos deixa mais cautelosos em relagao
arecuperacao do mercado acionario e ao potencial de reducao nos juros.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA 0OS PROXIMOS
MESES NA SECAO "VISAO CAPRI".
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O PIB anualizado dos EUA registrou
+2,9% em nova estimativa para o
terceiro trimestre. Caso confirmado, o
resultado representaria a interrupgao de
dois trimestres seguidos de queda. Em
novembro, o mercado de trabalho
americano surpreendeu criando 263 mil
novas vagas (esperava-se 200 mil). Nos
indicadores de atividade mensais, o ISM
de servigos surpreendeu positivamente,
enquanto o ISM industrial ficou em linha
com a expectativa. Na Zona do Euro o
PIB ficou dentro da previsédo de +0,2%.

A inflagdo ao consumidor dos EUA (CPI)
subiu 0,1% em novembro, o que
corresponde a uma alta anualizada de
7.1%. O resultado ficou abaixo dos 0,3%
esperados. Ja o indice ao produtor
americano (PPI) avangou 0,3%,
levemente acima da expectativa
(+0,2%). Na Zona do Euro, a inflagdo ao
consumidor de novembro registrou 10%
em termos anuais, desacelerando pela
primeira vez em 17 meses.

O Banco Central americano (Fed)
divulgou ata de sua Ultima reunido de
politica monetdria, onde decidiu pela
alta de 0,75% na taxa basica de juros do
pais. O documento sinalizou ainda que
os préximos ajustes nos juros deverdo
ser menores, embora também tenha
indicado que o ciclo de altas podera ser
mais longo. No mercado, o consenso é
de que a préxima elevagao seja de
0,5%, levando o intervalo da taxa para
4,0-4,5%.

BRASIL

No terceiro trimestre, o PIB brasileiro
subiu 0,4%, abaixo dos 0,6% esperados
pelo mercado. Em termos anuais o
avanco foi de 3,6%. A taxa de
desemprego ficou em 8,3% no trimestre
encerrado em outubro, caindo de 8,7%
na leitura anterior. Nos dados de alta
frequéncia, o setor de servigos recuou
0,6% em outubro, mais do que os -0,2%
esperados. Em contrapartida, o varejo
ampliado subiu 0,5%, em linha com a
expectativa, e a produgao industrial
subiu 0,3%, também sem surpresas.

O IPCA de novembro subiu 0,41%,
abaixo do esperado e desacelerando
em relagdo a outubro (-0,59%). O
indice acumula +5,9% nos ultimos 12
meses. Contribuiram para a surpresa
baixista os resultados nos itens de
alimentos e artigos de residéncia. Jd o
IGP-M registrou a quarta deflagao
seguida, com queda de 0,56%, mais do
que o previsto pelo consenso de
mercado.

O Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (Copom) manteve a taxa
Selic em 13,75%. O Copom sinalizou
ainda que aguarda detalhes sobre o
direcionamento da politica fiscal no
governo Lula, antes de emitir uma
opinido mais sélida sobre o tema, mas
também disse que uma expanséo fiscal
desordenada prejudicaria o trabalho de
convergéncia da inflagdo para a meta,
podendo levar a juros neutros mais
altos e a crescimento menor.



VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Nos EUA, apesar dos numeros de inflagdo ainda estarem muito distantes da meta do
Fed, ha sinais cada vez mais claros de desaquecimento de alguns setores da economia,
principalmente os mais sensiveis aos niveis de juros (imobiliario, industria e consumo
de bens duraveis), indicando que o aperto das condigdes financeiras por parte do
Banco Central ja esta fazendo efeito. Por outro lado, o mercado de trabalho continua
divulgando dados bastante sdlidos, apontando para resiliéncia no setor de servigos, o
que pode retardar o processo de desaceleracdao econémica.

O mercado ja trabalha com redugao no ritmo de alta nos juros para +0,50% na préxima
reunido, com mais dois aumentos de 0,25% no primeiro trimestre de 2023, além de
apostar em cortes no segundo semestre do ano. O ajuste nas expectativas impactaram
positivamente os ativos de riscos internacionais, de modo que os titulos publicos
americanos (treasuries) de 10 anos cairam de 4,0% ao ano para 3,7% no fechamento de
novembro (queda na taxa implica em alta nos precgos dos titulos). No mercado de divida
corporativa, o Barclays Global Aggregate (indice que reune ativos de renda fixa com
grau de investimento e prazo de vencimento intermediario) subiu 4,7%, enquanto o
indice de renda fixa dos mercados emergentes obteve valorizagao de 6,6%.

Em nossa visdo, grande parte do esforgco de politica monetaria ja foi realizado e se
reflete nas curvas de juros. No entanto, pensamos que existe um excesso de otimismo
do mercado em relagdo a queda dos juros no proximo ano, na medida em que o
mercado de trabalho mostra-se resiliente. Em relagdo aos spreads de crédito,
entendemos que a recessdo poderd impactar negativamente a qualidade dos balancos
de empresas mais alavancadas, devido ao aumento expressivo do custo de
financiamento e dos efeitos da desaceleragao econémica.

Diante da nossa preocupacao sobre os niveis de juros precificadas e dos riscos de
abertura de spreads de crédito, continuamos preferindo evitar titulos mais longos e
de maior risco de default (high yield). Por outro lado, continuamos achando
interessante o investimento em fundos liquidos que aplicam em titulos publicos
americanos curtos (até 3 meses), dado que os juros curtos americanos caminham
para o patamar de 5,0% ao ano. Também come¢amos a ficar mais positivos em
relacao a titulos de vencimento intermediario e com alto grau de qualidade (high
grade), em face ao cenario de menor volatilidade para o segmento.




RENDA FIXA BRASIL

Em novembro, tivemos uma deterioragao significativa das expectativas do mercado em
relagdo ao préximo governo eleito, saindo da esperanga de uma agenda moderada para
uma expectativa de piora acentuada da politica fiscal. A taxa basica de juros (Selic)
continua em 13,75%, porém os agentes esperam agora taxas elevadas por mais tempo,
enqguanto a inflagado prevista para 2023 subiu de 4,94% para 5,08%.

A proposta da PEC da Transigdo, com previsdo de R$200 bilhGes em excesso de
gastos, e a falta de indicagdes mais contundentes no que tangem as contrapartidas
fiscais, resultaram em forte abertura nas curvas de juros e aumento na volatilidade dos
ativos prefixados e indexados a inflagdo. Atualmente o mercado espera um governo
com mais gastos publicos e, consequentemente, mais impostos, juros mais elevados e
menor crescimento. No momento, os juros precificam um cenario de deterioragao fiscal
severa, com contratos de 10 anos sendo negociados acima de 13% ao ano.

Entendemos que a luz do cenario atual, faz-se necessario adotar alocagées mais
defensivas, ou seja, menos impactadas por alteragées nas expectativas para os
juros no futuro. Diante disso, no mercado pos fixado continuamos com
recomendacdes em ativos indexados ao CDI, visto que as taxas nominais e reais
oferecidas por estes ativos tendem a continuar elevadas. Ja para ativos prefixados e
indexados a inflagao, estamos com uma leitura negativa, pelo menos enquanto ainda
ndo temos maiores informagoes sobre o efetivo plano econdmico do novo governo.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

No mercado internacional, com destaque para os EUA, as bolsas reagiram de forma
bastante positiva ao movimento de queda nas curvas de juros, que se seguiu a
divulgacdo de mais um numero de inflagdo melhor do que o esperado. A sinalizagcdo do
Fed em diregdo a uma redugdo no ritmo de aperto monetario, ja na préxima reuniao,
também ajudou na melhora das expectativas. Por outro lado, o mercado de trabalho e o
setor de servigos americano continuam bastante aquecidos, o que deve dificultar o
trabalho de convergéncia da inflagdo para a meta de 2,0%.

Apesar do movimento de curto prazo positivo nos mercados, continuamos
cautelosos com esta classe de ativos. Conforme mencionamos, o mercado de
trabalho americano segue resiliente, de modo que o Fed devera manter os juros
altos por mais tempo do que o esperado. Sinais de desaceleragcdo econdomica global
também comecam a ficar mais evidentes e entendemos que ha uma probabilidade
elevada de ocorrer uma recessao nos EUA, ja no primeiro semestre de 2023.




Neste contexto, os lucros das empresas seriam afetados, enquanto o Fed nao teria
espaco para cortes de juros como medida de auxilio, como ocorreu no passado. Por
fim, entendemos que os prémios de risco presentes hoje no mercado acionario sao
muito baixos, frente ao novo patamar de juros curtos, proximo a 5,0%.

RENDA VARIAVEL BRASIL

No mercado local, o Ibovespa fechou o més com queda de 3,06%, enquanto o S&P 500
subiu 5,38% e o MSCI Emerging Markets, indice que relne empresas de 24 paises
emergentes, valorizou-se impressionantes 14,63%. O diferencial significativo entre o
desempenho do Brasil contra o resto do mundo, emergentes e desenvolvidos, mostra
um sinal claro de que as questbes locais afetaram de forma bastante negativa a
percepcao dos investidores sobre os ativos brasileiros.

O movimento de aversédo a risco é explicado pela deterioragdo das expectativas sobre
0os rumos do novo governo na condugado da economia. Até o momento, a sinalizagao
tem sido bastante ruim. A PEC da transi¢do foi muito mal-recebida, ao indicar gastos
enormes sem contrapartida fiscal, seja via novo arcabougo e/ou compromisso com
reformas. Da maneira que foi para o Congresso, a PEC criaria um déficit primario maior
que 2% do PIB e a Divida/PIB subiria de forma explosiva. O caminho para fechar as
contas viria via aumento desenfreado do endividamento e da carga tributaria.

Quando ndo existe previsibilidade sobre as varidveis econdmicas em um horizonte
minimamente relevante, os mercados tendem, a ter maior volatilidade, os prémios de
risco demandados pelos investidores sobem, e os precos dos ativos de risco caem. Foi
0 que ocorreu na bolsa local em novembro (piorando em dezembro) e nos mercados de
juros, que ja precificam taxas acima de 13% nos contratos de 10 anos.

Portanto, enquanto o novo governo nao indicar de forma mais objetiva a maneira que
ird conduzir a gestdao das contas publicas, e como (ou se) conduzira as reformas
necessarias para acomodar mais gastos e permitir o aumento sustentavel do PIB,
preferimos continuar adotando cautela em relacdao ao mercado acionario local.
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