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O que marcou o més de novembro?

Cenario Mundial:

Em novembro nos tivemos quatro grandes fios condutores dos movimentos de mercado.
Situagdes que permaneceram como pano de fundo para a tomada de decisdes dos
investidores de renda fixa e variavel. O primeiro estd relacionado a defini¢ado do rumo
dos juros basicos na economia americana. Na economia da Area do Euro a alta taxa de
inflacdo e o aumento do custo de vida dos europeus, o maior em décadas. Na China os
protestos contra a politica de Covid-Zero e sua possivel flexibilizagdo. O quarto ¢ a soma
de um conjunto de indicadores econdmicos que aponta para uma recessao, possivelmente
leve, na economia mundial em 2023.

No inicio do més de novembro o FOMC, Comité de Politica Monetaria do Federal
Reserve (FED - Banco Central Americano) decidiu elevar a taxa de juros em 0,75% para
o intervalo entre 3,75% e 4% ao ano. O comunicado do Banco deixou a porta aberta para
mais aumentos até que a inflacdo do pais volte para a meta de 2%. Ao longo do més, a
divulgacdo de indicadores (inflagdo, atividade econdmica, emprego) e pronunciamentos
de dirigentes do FED fizeram o mercado oscilar naquela que poderia ser a postura para o
aumento de juros entre a mais dura, hawkish, e uma mais suave, dovish, que ¢ a
predominante nesse inicio de més de dezembro. Agora a expectativa ¢ de uma elevagao
dos juros por 14 de 0,50%, mantendo, entretanto, os juros no teto (algo entre 5,0% e 5,50%
a0 ano) por mais tempo.

Projecao para os Juros nos EUA
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Na Area do Euro as preocupagdes com a inflagdo, o aperto monetario em curso ¢ uma
atividade econdmica enfraquecida, somada aos persistentes efeitos negativos do conflito
na Ucrania parecem estar longe do fim e podem estar encaminhando o velho continente
para uma recessdo em 2023. A inflagdo ao consumidor em outubro recuou para 10% ao
ano, mas permanece em nivel nao visto desde a formacao do bloco.

Na China, a politica de Covid-Zero parece estar no inicio do seu fim. Os sucessivos
lockdowns tém se tornado cada menos justificaveis na segunda maior economia do
mundo. Os protestos recentes da populagdo e os obstaculos econdmicos que a
implementag¢do da politica vem causando fizeram o governo chinés dar sinais de que
podera relaxar as restricdes impostas. O mercado global reagiu bem a esta sinalizagao.

Em novembro, o Indice dos Gerentes de Compras (PMI) da Industria dos EUA, China,
Area do Euro e Brasil apontaram, assim como outros indicadores, que ja estamos vivendo
uma desaceleracao na economia global. Observe que todos paises/bloco tém PMI abaixo
de 50, o que indica contracdo da atividade.

EUA 50,4 47,7
China 49,2 49,4
Area Euro 46,4 47,1
Brasil 50,8 443

Cenario Brasil:

O més de novembro foi marcado pelo resultado do 2° turno da eleigdo presidencial e a
resultante transicao de poder. Ao longo das quatro semanas do més os ativos de renda
fixa e variavel e as expectativas dos agentes economicos giraram em torno da transi¢ao.
A conducao da politica fiscal no préximo governo foi o ponto mais controverso.

A instabilidade causada pela chamada PEC da Transi¢do, que prevé gastos sociais acima
do teto permitido por tempo a ser definido, mexeu no preco dos ativos. Para se ter uma
ideia, a projecdo da taxa Selic saiu, no inicio do més, de um corte a partir de meados de
2023, com final do ano que vem em 11,25%, para um potencial aumento entre 0,25% e
0,50% até maio e um adiamento de sua redugdo para o final do ano de 2023.

O receio com o fiscal também atingiu o mercado cambial e acionario, porém, na ultima
semana do més, ja& podemos perceber uma mudanga positiva. As negociagdes no
Congresso envolvendo a PEC fizeram o valor e tempo requeridos pelo novo governo cair.
Essa reducdo, se efetivada, tende a reduzir o risco fiscal. Além dessa preocupagdo, as
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especulagdes em torno da nova equipe econdomica provocaram oscilagdes no mercado em
menor escala.

Diversos indicadores economicos foram divulgados durante o més como de praxe.
Entretanto, o mercado ajustou seus pontos de vista em fun¢do da PEC. O texto acertado
pelo novo governo vai agora para a CCJ do Senado e ainda sera votado pelo plenario do
da Casa, em dois turnos, e depois no Plenario da Camara, também em dois turnos. O texto
sofrera alteragdes que aparentemente definirdo o valor acima do teto em R$ 150 bilhdes
pelo prazo de 2 anos.

Destaques do meés:

1.

O IPCA, considerado o indice oficial de inflagdo do Brasil, teve alta de 0,59% em
outubro, interrompendo uma sequéncia de trés meses seguidos de deflagdo, ou
seja, de indices negativos. Com o resultado, a inflagdo acumulada no ano chega a
4,70%. Ja nos ultimos 12 meses, 6,47%.

O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 0,4% no terceiro trimestre de 2022. Agora,
no acumulado em 12 meses terminados em setembro o PIB cresce 3,0%. O setor
de servigos ¢ o que vem puxando as projecoes do PIB para cima.

O Caged reportou 159.454 empregos formais criados em outubro, ante 278.085
de setembro.

A Pnad Continua, do IBGE, reportou uma taxa de desemprego no Brasil de 8,3%
no trimestre encerrado em outubro.

A producdo industrial cresceu 0,3% na passagem de setembro para outubro,
interrompendo dois meses consecutivos de queda. Com isso, o setor encontra-se
2,1% abaixo do patamar pré-pandemia (fevereiro de 2020) e 18,4% abaixo do
nivel recorde alcangado pelo setor em maio de 2011.

A Pesquisa Mensal de Servigos, do IBGE, avancou 0,9% em setembro, acima da
expectativa de alta de 0,4%. Este ¢ o quinto resultado positivo seguido e, com
isso, o setor fica 11,8% acima do nivel pré-pandemia, alcangando o patamar mais
elevado da série historica, iniciada em 2011.

A inflacdo nos EUA em outubro ficou em 0,4% segundo o CPI (Consumer Price
Index, ou indice de precos ao consumidor). O acumulado nos tltimos 12 meses
cailu para 7,7%, o menor indice desde janeiro deste ano.

A Ata do FOMC divulgada em novembro justificou a ultima alta promovida na
politica monetéria do pais, 0,75%, e confirmou a expectativa do mercado de
reducdo do ritmo de altas de juros daqui em diante para 0,50%. O teto dos juros
deve se aproximar de 5,25% ao ano, ante projecao inicial de 4,75%.
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9. O PIB dos EUA apresentou crescimento de 2,9% no terceiro trimestre em relacao
ao trimestre anterior.

10. As midterms, elei¢cdes de meio de mandato nos EUA, que renovaram todos os 435
deputados da Camara dos Representantes e 35 dos 100 senadores tiveram um
resultado misto e equilibrado. A maioria na Camara ficou com os republicanos e
no Senado com os democratas.

11. O Indice de Pregos ao Consumidor da Area do Euro (CPI) recuou para 10% na
comparacao anual, ante 10,6% da leitura de outubro.
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