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PANORAMA

IBOVESPA DOLAR COMERCIAL S&P 500

-1,6% +6,1% -1,0%

No més que antecedeu as eleigbes nos EUA, os principais indices de agdes do pais
operaram com cautela e fecharam no campo negativo, com o Nasdag Composite
cedendo 0,52% e o S&P 500 recuando 0,99%. No entanto, com a confirmagcdo da
vitéria de Donald Trump e a conquista no Congresso, os mercados acionarios reagiram
com euforia no inicio de novembro. Com maioria em ambas as casas, é provavel que as
propostas de Trump, que incluem tarifas sobre importagdées, cortes fiscais, restricdes a
imigragao e desregulamentagdo, sejam aprovadas com mais facilidade. No primeiro
momento, o impacto das medidas propostas é positivo para as empresas listadas na
bolsa, especialmente em setores como o financeiro, que se beneficia de
regulamentagdes mais leves, e as empresas ciclicas nacionais, que ganham com
politicas protecionistas. Contudo, as medidas podem fortalecer o ddlar e impulsionar a
inflagcdo, possivelmente levando a taxas de juros mais altas. Ainda é incerto o impacto
total dessas politicas, que dependera da extensdo de sua implementagcdo. Enquanto
aguardam mais detalhes, os mercados devem permanecer volateis.

No Brasil, a economia mantém seu ritmo acelerado, impulsionada por um mercado de
trabalho robusto e pelo consumo doméstico fomentado pelo crédito. Entretanto, a
situacdo fiscal gera preocupag¢des entre os investidores, uma vez que, apesar de o
governo demonstrar interesse em restringir gastos, ainda existem duvidas sobre os
montantes, os detalhes e a possibilidade de aprovacdo dessas medidas. Diante dessas
incertezas, o Ibovespa registrou uma queda de 1,60% em outubro, enquanto o ddlar
apresentou uma valorizagdo de 6,05%. A inflagdo, por sua vez, embora mais estavel
gque em anos anteriores, enfrenta riscos de alta devido aos efeitos do aquecimento da
economia sobre 0s servigos e aos impactos das secas e queimadas nos pregos de
energia e alimentos. As expectativas inflacionarias continuam volateis, com projecdes
apontando para uma possivel ultrapassagem da meta superior ainda neste ano. Além
disso, a recente eleicdo de Donald Trump intensifica as preocupacdes para o Brasil e
outros mercados emergentes, provocando aumentos no ddlar e nos juros
internacionais, o que desafia o Banco Central do Brasil (BCB) a adotar uma politica
monetdaria mais restritiva por um tempo mais prolongado.

MAIS DETALHES SOBRE A NOSSA VISAO DE CENARIO PARA OS PROXIMOS
MESES NA SECAQO “VISAO CAPRI”.




VISAO CAPRI

RENDA FIXA INTERNACIONAL

Em outubro, a melhora dos indicadores do mercado de trabalho americano aliviou
temores de uma desaceleragdo econbmica, reduzindo as expectativas de cortes
rapidos nos juros. A expectativa por uma vitéria de Donald Trump, que foi confirmada,
também pressionou o0s juros para cima, diante das politicas vistas como inflacionarias
defendidas pelo republicano. Como consequéncia, os rendimentos dos titulos do
Tesouro dos EUA retornaram aos patamares de julho, afetando negativamente os
precos das dividas soberanas e corporativas. Isso refletiu-se em uma queda de 2,52%
no US Aggregate Bond Index durante o més.

Os dados econdmicos mais recentes reafirmam a resiliéncia da economia americana,
com destaque para o crescimento anualizado de 2,8% do PIB do pais no ultimo
trimestre. Esse crescimento foi sustentado principalmente pelo consumo interno, que
segue robusto, beneficiado por um mercado de trabalho sdlido e pelo aumento dos
salarios. Quanto a inflagdo ao consumidor, apesar dos dados recentes indicarem um
avanco lento na convergéncia para a meta estabelecida, a tendéncia inflacionaria
continua moderada e alinhada com as expectativas. Nesse cenario, o Banco Central
dos EUA (Fed) deve adotar uma abordagem mais cautelosa no ciclo de cortes dos
juros. Vale lembrar que em casos anteriores de soft landing, o que parece ser o caso
nos EUA, o pais cortou menos juros do que quando houve indicativos de um cenario
recessivo a frente.

A eleicdo de Trump como presidente, combinada com o controle republicano do
Congresso, oferece ao novo governo uma maior flexibilidade para implementar suas
politicas. O presidente eleito apoia medidas que, individualmente, podem fortalecer o
délar e aumentar a inflagdo, como tarifas sobre importacdes, especialmente de
produtos chineses, redu¢des de impostos para empresas americanas e restricbes ao
fluxo migratorio, afetando a oferta de mao de obra. Contudo, Trump também expressou
o desejo de um ddlar mais fraco para impulsionar as exportagdes americanas, o que
pode moderar a implementagdo de suas promessas eleitorais. Além disso, a agenda do
novo governo pode incluir cortes na maquina publica, para contrabalancear os cortes
nos impostos. Ao final, caso as politicas resultarem em inflagdo mais persistente, o Fed
podera ter que manter uma politica monetaria mais restritiva por mais tempo do que o
atualmente previsto, o que afetaria negativamente os ativos de renda fixa. Enquanto o
mercado busca entender a dire¢cdo do novo governo, os pregos dos ativos devem
permanecer volateis e sujeitos a oscilagdes abruptas, a medida que novas informagdes
forem divulgadas.




No contexto pods-eleitoral e diante da incerteza sobre as politicas economicas
futuras, estamos dando preferéncia a investimentos em titulos de renda fixa de alta
qualidade, com prazos intermedidrios, para minimizar o risco associado as
flutuagdes dos juros de longo prazo. Continuamos otimistas com os titulos publicos
americanos indexados a inflagcao (TIPS), que oferecem protecdo contra aumentos
inesperados na inflagcdo e rendem juros reais atraentes e historicamente altos,
apesar da recente desvalorizagcdo. Além disso, mantemos uma reserva de caixa
estratégica para capitalizar em potenciais oportunidades de compra em caso de
novas altas nas curvas de juros.

RENDA FIXA BRASIL

No Brasil, as preocupag¢des com as contas publicas tém aumentado, diante da piora nas
perspectivas de sustentabilidade fiscal. As projecbes feitas pelo mercado indicam um
déficit primario de 0,6% do PIB em 2024, com tendéncia de alta nos anos
subsequentes, portanto muito distante do déficit zero perseguido pelo governo. O
estimulo fiscal implementado pela atual administragdo elevou o crescimento econémico
do pais acima do seu potencial, minimizando a capacidade ociosa da industria local e
aumentando os salarios junto com a demanda por bens e servigos. Isso resultou em
uma inflagdo de servigos persistente, evidenciada nos recentes resultados do IPCA,
gue mostram nucleos de pregos elevados. Os itens de alimentos e energia, continuam
sofrendo os impactos da seca e das queimadas, exacerbando a pressao inflacionaria.
Além disso, a recente desvalorizagcdo cambial tende a contribuir para a desancoragem
das expectativas. Neste sentido, os analistas tém revisado suas projecdes de inflagao
para cima, como mostram o Boletim Focus, indicando que o IPCA pode exceder o teto
da meta tanto em 2024 quanto em 2025.

Em meio a essas incertezas e a espera do pacote de cortes fiscais do governo, outubro
foi um més dificil para os titulos publicos expostos ao risco de mercado. O IMA-B, que
acompanha os titulos indexados ao IPCA, recuou 0,65%, enquanto o IRF-M, que reflete
o desempenho dos titulos prefixados, teve uma leve alta de 0,21%, em comparacgao a
valorizagcao de 0,93% do CDI. Para o futuro, entendemos que a inflagdo de curto prazo
deve continuar acima do teto da meta, enquanto os nucleos serdo pressionados pelos
aumentos salariais e pelos pregos dos servigos.

Em outubro, as debéntures pds-fixadas atreladas ao CDI, monitoradas pelo indice IDA-
DI, tiveram um desempenho modesto, com um aumento de 0,91%, ligeiramente inferior
ao CDI de 0,93%. Este foi o primeiro més em 17 que o IDA-DI ndo superou o CDI,
refletindo um espaco menor para redugdes adicionais nos spreads em titulos
corporativos de alta qualidade.




No mercado primario, apesar de um volume recorde de emissdes, 0os bancos retiveram
uma parcela significativa devido as taxas baixas. Diante das recentes mudangas,
muitos gestores estdo adaptando suas estratégias, fechando determinados fundos de
crédito para mitigar riscos. Nesse cenario, apesar da pressado do CDI elevado sobre o
custo do servigo da divida, empresas de alto rating mantém uma estrutura de capital
robusta, demonstrando resiliéncia em um ambiente de juros altos prolongados.
Portanto, ndo antecipamos uma reprecificagdo agressiva no setor nos proximos meses.

Diante das incertezas fiscais e da volatilidade no mercado, mantemos uma
abordagem cautelosa, priorizando investimentos em divida local de alta qualidade
vinculada ao CDI, prestando especial atencdo aos spreads negociados nos titulos e
aos rendimentos esperados dos fundos selecionados. Entendemos que os juros
reais oferecidos pelo CDI se manterao atrativos, contando com uma gestao do Banco
Central que permanecera independente, atuando com responsabilidade na busca
pela meta de inflacdo de 3,0% ao ano. Em termos de alocacdo de juros reais,
preferimos manter uma exposicdo menor e mais focada em ativos isentos de
Imposto de Renda, como debéntures incentivadas e operacdes de securitizagao,
incluindo CRIs de alta qualidade e risco diversificado. Esses ativos nao apenas
preservam a qualidade de crédito, mas também oferecem margens de seguranga
adicionais por meio de eficiéncia tributaria e remuneracao adicional pelo risco de
crédito.

RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

O mercado de acdes americano enfrentou desafios na reta final de outubro, com os
principais indices encerrando o més em baixa. O Nasdaq Composite recuou 0,52% e o
S&P 500, 0,99%. As incertezas quanto ao resultado das eleicées e o rumo da politica
monetaria, juntamente com a divulgagdo de resultados corporativos do terceiro
trimestre, levaram os investidores a adotarem uma postura mais defensiva. A
volatilidade intensificou-se com a publicagdo dos numeros da Microsoft e da Meta,
que, apesar de superarem as expectativas de lucro, apresentaram projegbes futuras
abaixo do esperado, resultando em quedas significativas nas suas agdes. No entanto,
com a confirmacgao da vitéria de Trump, os indices acionarios reagiram positivamente
no inicio de novembro, com destaque para o fechamento do S&P 500 em novo recorde,
acima de 6 mil pontos.

A reeleicdo de Donald Trump pode impactar os mercados acionarios dos EUA de
diferentes maneiras, sendo que o resultado é de dificil previsdo, embora a reagao
inicial tenha sido positiva.




Por um lado, medidas como reducao de impostos, protecionismo e desregulamentacao
podem beneficiar o ambiente de negdcios local no curto prazo, especialmente para
empresas menos capitalizadas e do setor financeiro. Por outro lado, essas politicas
podem encarecer o0s custos para empresas dependentes de importagdes,
especialmente da China, potencialmente elevando a inflagdo nos EUA e pressionando
as margens de lucro de setores vulneraveis ao comércio internacional. A reagao
chinesa as tarifas a serem implementadas pelo novo governo também sera importante
para entender os impactos das medidas sobre as a¢cdes negociadas em bolsa, na
medida em que pode desencadear uma guerra comercial de grandes proporgdes.

Com relagdo a temporada de resultados corporativos, no terceiro trimestre de 2024, o
S&P 500 apresentou resultados mistos. Cerca de 91% das empresas indexadas
reportaram resultados, com 75% superando as expectativas de lucro, um desempenho
ligeiramente abaixo da média dos Ultimos cinco anos, que foi de 77%. O crescimento
dos lucros se manteve em 5,3%, também inferior a média histdrica de 8,5% dos ultimos
cinco anos. Paralelamente, o valuation do mercado sofre pressdes devido ao aumento
no indice precgo/lucro (P/E), que atingiu 22,2 vezes em novembro, superior as médias
de longo prazo e préximo do pico histérico de 24,4 vezes registrado antes do estouro
da Bolha da Internet. Esse aumento no P/E foi impulsionado principalmente pela
valorizagdo das a¢des, com um crescimento modesto nas estimativas de lucro. Setores
como Tecnologia da Informag&o e Consumo Discricionario apresentam P/Es acima das
meédias de 25 anos, refletindo expectativas otimistas de lucro para 2025, mas também
indicando um mercado potencialmente mais suscetivel a corregbes.

Conforme antecipamos em nossa ultima carta, o mercado de renda variavel nos EUA
enfrentou impactos negativos em outubro, devido a crescente influéncia do cenario
politico. Apesar de uma valorizagdo subsequente apds a confirmacgao da eleicao de
Trump, entendemos que as politicas propostas por sua administragdo podem induzir
volatilidade, dados os seus efeitos potenciais sobre os mercados de juros.
Adicionalmente, os altos valuations diminuem o prémio de risco e demandam
seletividade e cautela na escolha dos ativos, em um cenario onde a classe compete
com ativos de renda fixa que continuam oferecendo retornos atrativos e de baixo
risco. Apesar disso, no curto prazo a bolsa americana deve continuar se
beneficiando de um crescimento relativo melhor, quando comparado aos demais
paises desenvolvidos. A volta de Trump fortalece a economia do pais, em especial os
setores ciclicos como a manufatura, que tendem a ser protegidos pelas politicas a
serem implementadas.




RENDA VARIAVEL BRASIL

Em outubro, o Ibovespa caiu 1,60%, refletindo tanto o pessimismo internacional quanto
desafios internos. Externamente, o mercado foi afetado por uma escalada de conflitos
no Oriente Médio, as eleicbes americanas, cujos resultados tém impactos globais nas
relacbes comerciais € nos mercados de juros, e incertezas sobre o crescimento
econémico da China. Com a eleicdo de Donald Trump nos EUA, prevé-se uma politica
econdmica mais protecionista e fiscalmente expansiva, o que tende a fortalecer o délar
globalmente, aumentando os custos para empresas brasileiras expostas a dividas e
insumos externos. A postura anti-China de Trump também pode desacelerar a
economia chinesa, afetando o Brasil, um dos principais fornecedores de commodities
para o pais. Além disso, a perspectiva de juros mais altos nos EUA pode forgar o Banco
Central do Brasil a adotar uma politica monetaria mais restritiva por um periodo
prolongado.

Diante dos desafios externos, as vulnerabilidades internas do Brasil, como o quadro
fiscal precario, se destacam, intensificando a pressdo sobre o governo para
implementar cortes de gastos. Apesar da elevagdo da nota de crédito do Brasil para
Bal pela Moody's, 0 mercado continua cauteloso, aguardando medidas de austeridade
do Executivo. O pais enfrenta desafios fiscais significativos, com dificuldades em
controlar o aumento das despesas obrigatorias e preservar sua estrutura fiscal. Como
destacado anteriormente, a falta de credibilidade fiscal eleva as expectativas de
inflagcdo, aumenta o prémio de risco dos ativos financeiros e pressiona o cambio. Nesse
contexto, o Banco Central do Brasil adota uma postura conservadora, com o mercado
projetando a manutencgdo da taxa Selic em cerca de 13%. Este nivel de juros impacta
negativamente o consumo e setores dependentes de crédito, como varejo e imobiliario,
diminuindo o interesse nas agdes dessas empresas.

Em um cenario de juros altos e incertezas macroeconémicas, o mercado de agcoes
brasileiro tende a ser mais volatil e sensivel a mudancgas, tanto internas quanto
globais. Em termos de atratividade, por um lado as empresas de boa qualidade e
posicdo dominante em seus setores devem continuar entregando resultados
positivos, aproveitando o bom momento para a economia local, conseguindo ainda
repassar precos em caso de escalada inflacionaria. Essas empresas estdao sendo
negociadas em multiplos interessantes, dada a qualidade de suas operacgoées. Por
outro lado, a competicdo com o CDI elevado e o baixo interesse dos investidores
globais no pais, diante de um mercado acionario americano pujante, prejudicam o
fluxo para a classe. Nesse contexto, estamos priorizando gestores de fundos com
mandatos flexiveis, que possam navegar pelas flutuagées macroecondmicas e que
se concentrem em empresas com solida saude financeira e capacidade de resistir
aos ciclos econdmicos e monetarios.




CAPRI

INDICADORES MACROECONOMICOS

EXTERIOR ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR  VAR.NO MES
Atividade

Industria nos EUA - ISM (>50 pts representa expansao) 46,5 (out) 47,6 47,2 -0,7
Servigos nos EUA - ISM (>50 pts representa expanséo) 56,0 (out) 53,8 54,9 11
Taxa de Desemprego nos EUA (%) 4,1 (out) 4.1 4.1 0,0 p.p.
Salario Médio por Hora nos EUA (% ano/ano) 4,0 (out) 4,0 3,9 0,1 p.p.
Vagas em Aberto nos EUA - JOLTS (milhdes) 7.4 (set) 7.9 7,9 -0,5
Inflagao

Inflacdo nos EUA - CPI (% ano/ano) 2,6 (out) 2,6 2,4 0,2 p.p.
Nucleo da Inflagdo nos EUA - Core CPI (% ano/ano) 3,3 (out) 3,3 3,3 0,0 p.p.
Inflagdo nos EUA - PCE (% ano/ano) 2,1 (set) 21 2,2 - 0,1 p.p.
Nucleo da Inflacdo nos EUA - Core PCE (% ano/ano) 2,7 (set) 2,6 2,7 0_,0 p.p.
BRASIL ULTIMO EXPECTATIVA ANTERIOR VAR.NO MES
Atividade

Industria - PIM (% ano/ano) 3,4 (set) - 2,3 1,1 p.p.
Servigos - PMS (% ano/ano) 4,0 (set) - 1,9 2,1p.p.
Varejo - PMC (% ano/ano) 2,1 (set) 3,6 5,3 - 3,2p.p.
IBC-Br - Proxy do PIB (% més/més) 0,8 (set) 0,5 0,2 0,6 p.p.
Taxa de Desemprego - PNAD-C (%) 6,4 (set) 6,5 6,6 -0,2 p.p.
Inflagéo

IPCA (% ano/ano) 4,8 (out) 4,7 4,4 0,4 p.p.
IPCA - Nucleos (% ano/ano) 4,0 (out) - 3,8 0,2 p.p.
IGP-M (% ano/ano) 5,6 (out) 5,5 4,5 1,1 p.p.
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