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Estados Unidos

Chega o fim do ano, deveriam chegar também as festividades, a paz e a calmaria. Mas nem tudo é
um mar de rosas. Com a divulgacdo do Livro Bege, velhas promessas e velhos questionamentos,
recorrentes nos ultimos meses, voltam a tona.

O relatério destaca que a atividade econdmica ficou estavel ou subiu levemente desde a divulgacao
do Livro Bege anterior, em meados de outubro. Entretanto, a inflacdo levou consumidores a
substituir produtos por outros mais baratos. Os gastos do consumidor excluindo veiculos, de
acordo com o levantamento, ficaram mistos, mas de forma geral tiveram leves ganhos. Na analise
de setores, o Livro Bege indica que juros mais altos prejudicaram “ainda mais” as vendas de casas,
que diminuiram a um ritmo moderado em geral, mas cairam acentuadamente em alguns distritos. O
emprego cresceu modestamente na maioria dos distritos, mas dois distritos relataram um numero
de funcionarios estavel e a demanda por trabalho enfraqueceu em geral. As dificuldades de
contratacdo e retencao diminuiram ainda mais, embora os mercados de trabalho ainda tenham sido
descritos como restritos.

Para Jerome Powell, o caminho "esta bem claro" e as condicdes do mercado de trabalho estdo
amenizando. "Vemos a inflacdo melhorar e o mercado de trabalho abrandar, mas nao entrar em
recessao”, reforcou, acrescentando que a inflacdo caira e que esse cenario € "muito plausivel”. "E,
claro, nosso trabalho é tentar conseguir isso. E acho que ainda é possivel", acrescentou o presidente
do Fed. Powell afirmou ainda que o Fed ndo pretende apertar demais as condi¢des financeiras dos
Estados Unidos, uma vez que ndo pretendem iniciar um corte de juros em breve. Segundo ele, é
possivel que uma desaceleracao no ritmo de altas ocorra ja na reunido de dezembro, em linha com
as expectativas do mercado. Otimismo exacerbado ou o pouso forcado realmente ndo sera
necessario?

Falando em inflacdo, o nucleo do indice de precos de gastos com consumo, PCE, nos Estados
Unidos subiu 0,2% em outubro na comparagdo mensal e 5% na anual, segundo dados divulgados
pelo Departamento de Comércio americano, ficando levemente abaixo da expectativa do mercado,
que projetava uma alta mensal de 0,3% e anual de 5,0%.
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Europa

Expectativa boa mesmo sé com a Copa do Mundo, na analise econdmica o clima é terrivel.

A inflacdo na Europa segue alta e ficara acima da meta por um periodo prolongado, estima o BCE
em ata divulgada ao mercado. Na reunido, os participantes pontuaram que o aperto monetario
podera ser pausado caso haja uma recessao prolongada e profunda. Entretanto, no caso de uma
recessdo considerada superficial, o aperto devera continuar, visto que o enfraquecimento da
atividade nao é suficiente para reduzir a inflaggo a meta. Conforme o documento, a economia
indica risco crescente de inflacdo arraigada com possivel espiral de salarios. A Comissao Europeia
espera, segundo o relatorio de Projecdo Econdmica do Outono de 2022, que a economia da zona
do euro cresca 3,2% em 2022, com desaceleracdo forte em 2023. A ata mostrou ainda que grande
parte dos dirigentes do BCE apoiou uma alta de 75 pontos-base na taxa de juros.

Na Alemanha, ja se enxerga com menos temor a recessdao que se encaminha. A economia alema
expandiu 0,4% no terceiro trimestre sobre os trés meses anteriores e 1,3% na base anual, ajustada
para efeitos de preco e calendario, disse o escritério federal de estatisticas. Analistas consultados
pela Reuters esperavam que a economia crescesse 0,3% na base trimestral e 1,2% na anual. O
governo prevé que a economia crescera 1,4% este ano e contraira 0,4% no proximo ano.

Enquanto Sunak prega que se acabaram os dias de gléria e a “"era de ouro” nas relacbes com a
China, os britanicos veem sua economia afundar, com o PIB encolhendo mais 0,2%. Nos dados do
PMI, a industria do Reino Unido subiu de 46,2 em outubro a 46,5 em novembro. Ainda abaixo da
marca de 50, tais indicadores apontam uma contracdo da atividade pelo quarto més seguido.
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China

Inédito? Talvez. Surpreendente? Néao.

Os protestos que vem agitando noticiarios devido a revolta popular frente as medidas adotadas
pelo alto escaldo do Partido Comunista Chinés na dita cuja “politica do Covid zero”, sdo algo tao
previsivel quanto o sol nascer todos os dias. Apds meses de inflexibilidade nas medidas, ineficacia
das mesmas e desaceleracdo violenta da atividade econdmica, o PC resolveu atender as demandas e
promete afrouxar o confinamento, além de alavancar o setor de construcao. Ainda assim, o clima
pesou para os chineses. A economia ndo deve voltar a crescer nos niveis pré-pandemia nem tdo
cedo. As autoridades perderam a mao, e a partir de agora pode se esperar menos producdo e
menos vozes ativas, tendo em vista que a potencia asiatica ndo é conhecida por ser das mais liberais
no tocante a liberdade de expresséao.

Em tentativa de remediar os males, Pequim mantera a liquidez ampla, orientara os bancos
comerciais a expandir os empréstimos de médio e longo prazo e mantera um crescimento razoavel
na oferta de dinheiro e na escala do financiamento social, disse o Banco do Povo da China em seu
relatério de implementacdo de politica monetaria do terceiro trimestre. "Daremos grande
importancia a possibilidade potencial de inflacdo futura, especialmente as mudangas no lado da
oferta”, acrescentou o banco central, prometendo manter os niveis de pregos basicamente estaveis.
Sobre o enfraquecimento do iuan em relacdo ao ddélar, o banco central disse que a China
aumentara o afrouxamento da taxa de cambio da moeda e mantera o iuan estavel dentro de um
nivel razoavel.

Japao

Enfrentando o mesmo dinamismo que garantiu deflagdo nas ultimas 2 décadas, o BoJ rasteja na
ardua missdo de reaquecer a economia japonesa. A economia do Japao encolheu inesperadamente
a uma taxa anualizada de 1,2% em julho-setembro em relagdo ao trimestre anterior, marcando a
primeira contragdo em um ano devido a uma desaceleracdo no consumo e aumento dos custos de
importacao, mostraram dados divulgados. Frente ao trimestre anterior, o PIB caiu 0,3%, contra uma
previsao de economistas de um crescimento de 0,3%. Na visao das autoridades, “a economia esta
melhorando moderadamente”. Toquio também manteve sua visdo sobre o consumo privado, que
responde por mais da metade da economia do Japao, dizendo que estda “"aumentando
moderadamente”.

india

Seguindo tendéncia continental, a india marcha a passos mais lentos. O PIB indiano cresceu 6,3% no
terceiro trimestre, contudo, resultado sinaliza desaceleragéo, ja que foi registrado crescimento de
13,5% no trimestre anterior.
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Ameérica Latina

Argentina

Vida dificil pros hermanos, ndo bastou perder para os sauditas, a inflaggo vem ganhando de
goleada.

A inflagdo oficial da Argentina subiu para 88% no acumulado de 12 meses, o maior valor desde
1991. Em outubro, a alta foi de 6,3%. Os dados foram divulgados pelo Indec (Instituto Nacional de
Estatisticas e Censos). O setor de comunicacdes (telefonia e internet) foi o que teve a maior alta
(12%). Alimentacao e bebidas (6,2%) nao alcodlicas também impactaram no aumento da taxa.

Chile

O presidente Boric também vem tendo caminho tortuoso até o momento. A economia do Chile
registrou no terceiro trimestre sua maior queda trimestral em mais de dois anos, mostraram dados
do banco central. O PIB contraiu 1,2% em relagdo ao segundo trimestre. Economistas consultados
pela Reuters esperavam uma queda de 1,0% na comparacao trimestral.
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Brasil

Mais um més marcado por turbuléncias politicas diante de um mercado ansioso e hesitante, onde
instaura-se, no momento, um “otimismo cauteloso” com as oportunidades observadas, porém os
ouvidos seguem atentos para o assunto do momento, a PEC da Transicao, em discussdes para ser
aprovada.

Muito se clama por um arcabouco fiscal e a onda de temores segue se espalhando entre os
investidores, assunto este evitado pelo novo governo que adia ao maximo na tentativa de buscar
apoiadores para seguir com suas propostas. O que se sabe é que o Congresso sera bem reticente
com relagdo a proposta ja protocolada de R$ 198 bi fora do teto de gastos, visto fiscal ja abalado
pds-covid e auxilios e gastos eleitorais no periodo de Governo Bolsonaro.

Seguindo no fiscal, a PEC, que autoriza o governo a excluir as despesas com o programa Bolsa
Familia do teto de gastos pelo periodo de 4 anos, prevé também a realizacdo de investimentos fora
do limite em caso de arrecadacao de receitas extraordinarias. Sobre o gasto extrateto estipulado
acima, é esperado que este valor diminua durante a tramitagdo, como ja foi indicado por diversos
parlamentares.

Destaques do més para 0 quinto avanco consecutivo do PIB e para o indice de Precos ao Produtor
com queda 0,85% em outubro. Dentro do mercado de trabalho, foram abertas 159.454 vagas de
carteira assinada em outubro, porém bem abaixo das 200 a 250 mil projetadas de acordo com o
boletim Focus do Banco Central. A estimativa do mercado é de uma alta de 0,7% no PIB do proximo
ano, ja o governo, reduziu a previsao de crescimento para 2023: de 2,5% para 2,1%.

No periodo, tivemos a divulgagdo do ja citado PIB do 3° trimestre, cujo crescimento foi de 0,4%,
frente aos 0,7% estimado por economistas, mostrando uma desaceleracdo na atividade e refletindo
nas empresas de consumo e varejo, mais afetadas pela atual conjuntura.

As expectativas de inflagdo para o boletim Focus tiveram aumentos no més para 2022 e 2023 e um
IPCA-15 de novembro registrando uma alta de 0,53% MoM, um pouco abaixo do consenso. Nele, os
industriais vieram altos por conta de higiene pessoal e vestuario, mas compensados com uma
alimentacdo mais fraca. Em suma, a leitura é que a inflagdo esta desacelerando, mas o seu nucleo
deve sequir este processo de modo bem mais gradual.

No varejo, a BlackFriday decepcionou e as esperangas ficaram para o Natal. As companhias
acertaram em parte na estratégia de antecipar as promogdes e fazer uma “Black Friday prolongada”
durante o més de novembro, visto as vendas na sexta-feira de “mornas” a ruins muito por conta do
"efeito copa”.

(./...)
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Pela otica da oferta, o destaque ficou com o setor de Servicos, que avancou 1,1%. Ja a IndUstria
cresceu 0,8%, e a Agropecuaria recuou 0,9%. Pelo lado da despesa, a Formacdo Bruta de Capital Fixo
subiu 2,8% em relacdo ao trimestre anterior. O Consumo das familias teve alta de 1%, e as despesas
de consumo do governo cresceram 1,3%.

Por fim, o bom resultado do 3° trimestre e indicadores antecedentes positivos nos ultimos meses
tém levado a uma revisdo para cima das proje¢des para o crescimento da economia em 2022.
Analistas do mercado apontam para um avanco do PIB de 2,81% no ano, enquanto o governo
federal estima uma alta de 2,7%. Aguardaremos os proximos capitulos.
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Juros & Cambio

No Brasil, o més de novembro foi marcado pelas incertezas que Moedas

regem as futuras politicas fiscais do pais, com declaracdes do Dol 2 L
presidente eleito e negociagdes da PEC da transicdo, que Euro 5,40 1,67%
basicamente exclui o bolsa familia do teto de gasto, abrindo espaco Libra 625 3,44%
para maiores gastos governamentais. Ve 0,73 -3.97%

Esses acontecimentos em conjunto, afetaram diretamente as '®"® 0.0 1.02%

perspectivas de juros. Lira Turca 0,28 SRR

A curva de juros no més de novembro, teve abertura em Bl Bl

praticamente todos os vértices ao longo do més. Destacamos o DI |
futuro de 2024, que chegou a ser negociado acima de 14,50 pontos, ..
mas que recuou no fim do més e terminou cotado a 13,91, com a 5,22
sinalizagdo que a PEC que foi protocolada e segue para aprovagdao  *»
em camara e senado, provavelmente ndo sera aprovada nos moldes  **
propostos, sofrendo uma “desidratacao”.
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Ja nos EUA, novembro termina com um sentimento de otimismo no

mercado. Apesar de mais um aumento na FED funds em 75bps no

inicio do més, as falas dos dirigentes ao longo do més deram a  Evolugdo Ouro
entender que o FED pretende alcancgar o controle inflacionario o mais

rapido possivel, para sair do patamar de taxa contracionista. 2350

2.100

Em entrevista no fim do més, Jerome Powell, afirmou que o momento N
de moderar o ritmo de aumento de juros nos EUA pode chegar ja em 1759
dezembro. Ele, entretanto, ponderou que a taxa ao fim do ciclo de o
aperto monetario podera ser mais alta que a inicialmente prevista.
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Isso contribuiu para que o T10, principal titulo de renda fixa

americano, passasse a ser negociado agora no fim do més a 3,61%.
Curva de Juros
Na Europa, o BCE se reune em dezembro, e o mercado se divide
entre expectativas de um aumento de 50 bps, ou 75 bps. O que se 1o
sabe é que se acredita em mais aumentos de juros ao longo de 2023. ¢
O otimismo se instaurou no velho continente com a divulgacdo do 80000
indice de pregos ao consumidor (CPI, em inglés) da zona do euro, que £ [
apresentou desaceleragdo pela primeira vez desde junho do ano 2000
passado. Além diSSO, 0s mercados renovaram O otimismo com a ' 126 378 630 882 11341386 1638 1890 2142 2394
situacdo na China depois que as autoridades do pais asiatico Meses

sugeriram a possibilidade de relaxar a politica de covid zero. RS 2RClE

Taxa Anual (%)
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Ja o cambio, foi pressionado por conta de uma maior expectativa de inflagdo mais alta, ocasionada por
um possivel descontrole fiscal do Brasil, e que se somou com um movimento de otimismo americano.

O DXY, que mede a forca do dolar contra outras moedas fortes, teve uma queda no més de 4,41%,
impulsionado pelo otimismo internacional com relagdo aos EUA, olhares mais voltados para Copa do
Mundo, e diminuicao das tensdes geopoliticas.

O Real, se desvalorizou ao longo do més frente ao délar muito pelas questdes internas do pais, mas
conseguiu se recuperar um pouco nos Ultimos dias. Mesmo assim, a moeda americana fechou em alta
frente ao Real de 0,70% em novembro.

O Bitcoin, depois de uma alta em outubro voltou a cair em novembro, principalmente por conta da
faléncia da segunda maior corretora de criptomoedas, a FTX. O Bitcoin fechou o més em U$ 17.182,00,
com uma queda de 16,8%.
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Com toda a situagdo relatada envolvendo as negociagcdes da PEC, e
falas do presidente eleito Lula, adiciona-se a preocupagdo do
mercado com o nome do ex-prefeito de Sdo Paulo Fernando
Haddad, ganhando cada vez mais forca como futuro ministro da
Economia (ou Fazenda). Esses foram os principais fatores que fizeram
a bolsa fechar o més de novembro com 112.486 pontos, uma queda
de 3,06% no més.

O ambiente de "seguranga” observado pelo mundo nos ultimos
meses, se tornou um ambiente de “inseguranca rapidamente. Muitos
investidores locais e estrangeiros estdo preferindo aguardar no
momento, os desdobramentos e as sinalizacdes da conducao da
economia e das politicas fiscais e monetarias do pais, antes de tomar
qualquer decisao.

O destaque negativo do més veio da agdo da Hapvida (HPV3), que
perdeu 33,33% apds um terceiro trimestre que decepcionou os
investidores. O EBITDA (Lucro Operacional) ajustado da empresa caiu
cerca de 13% na comparagdo anual, e o negdcio continuou
“queimando” caixa, o que aumentou a divida liquida da empresa.

O principal destaque de novembro foi a TIM (TIMS3), que acumulou
um aumento de 22,99% em seus papéis. Houve dois grandes fatores
para este resultado: O primeiro deles, foi devido a votacao
esmagadora de ministros do Supremo Tribunal Federal (STF) a favor
da reducdo da aliquota de ICMS para o setor de telecomunicagdes.
Isso resultou em resultados favoraveis para a operadora de telefonia.
O outro fator foi uma oferta de US$ 12 bilhdes feita pelo fundo
norte-americano KKR a Telecom Italia, controladora da operadora.

Com toda a situagdo relatada envolvendo as negociacdes da PEC, e
falas do presidente eleito Lula, adiciona-se a preocupacdo do
mercado com o nome do ex-prefeito de Sdo Paulo Fernando
Haddad, ganhando cada vez mais forca como futuro ministro da
Economia (ou Fazenda). Esses foram os principais fatores que fizeram
a bolsa fechar o més de novembro com 112.486 pontos, uma queda
de 3,06% no més.
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indices

Ibovespa 112.486,00 2,23%
S&P 500 4.080,11 13,79%
Nasdaq 11.468,00 8,44%
Euro Stoxx 50 3.964,72 19,48%
Shanghai 3.151,34 4,20%
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Na Europa, o mesmo sentimento se fez presente ao longo do més. Apds ajustes, o indice Stoxx Europe
600 encerrou o Ultimo dia com alta de 0,6%, a 440,04 pontos. No més, houve alta de 6,75%. O principal
ganhador entre os setores Stoxx Europe 600, foi o setor de bens de consumo e servigos, que aumentou
3,23%. O segmento quimico teve queda de 0,21%. Destaque para o DAX (Alemanha) e CAC 40 (Franca),
com avangos no més de respectivamente 8,62% e 7,52%.

Na Asia, os mercados também ficaram otimistas acerca de algumas possibilidades, e outras mudancas
concretas para a politica de covid-zero da China. O governo do presidente Xi Jinping alterou sua
comunicagdo e recomendacgdes gerais para autoridades locais, enquanto acelera a vacinacao de idosos
e tenta suprimir os protestos contra a sua postura rigida contra a doenga.

O indice Xangai (China) fechou o més com 3.151,34 pontos, acumulando uma alta de 891% em
novembro. Ja o Hang Seng (Hong Kong), saltou 2,16%, a 18.597,23 pontos, apoiado por agdes dos
setores de consumo e tecnologia, que compensaram recuos de papéis de incorporadoras imobiliarias.
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Perspectivas

No cenario nacional, apesar de continuarmos otimistas, a situacdo demanda de cautela. Enquanto
nao houver uma clara sinalizagdo de como sera a conducao da politica fiscal do Brasil, a volatilidade
e a incerteza serdao dominantes nesse final de ano.

Devido a um possivel descontrole fiscal, o mercado comecou a precificar uma taxa SELIC maior, e
mais alta por mais tempo. A bolsa brasileira continua “barata” em dolares, e isso deveria ser um
atrativo para o investidor. Porém, toda essa incerteza sobre o futuro segura um pouco o impeto dos
investidores estrangeiros e locais em se posicionar em ativos de risco, fazendo com que deem
prioridade em alocagao de ativos de menor risco.

A maioria dos agentes de mercado, projetam para uma inflacdo maior ao fim de 2022 (5,88%), e ao
fim de 2023 também (5,02%). As proje¢des de PIB também aumentaram um pouco para o fim de
2022 (2,81%) e se mantiveram estaveis para 2023 (0,70%). A medida em que as politicas fiscais que
serao adotadas ficarem mais claras, teremos mais projecdes diferentes para os proximos anos.

Para o cenario internacional, as politicas monetarias mostram que estdo comegando a ter efeito no
controle inflacionario, mas ainda é cedo para se dizer se de fato estamos mais proximos de uma
diminuigdo dos ritmos de aperto monetario.

A continuacao dos conflitos na Ucrania ainda traz tenséo, e alguma incerteza para os investidores. O
futuro de como, e quando serda o desfecho desse conflito, serd determinante também para
manutencao ou nao do recente otimismo internacional.

P/L projetado de 12 meses do Ibovespa

16x
:Ei | 1.1
Bx L\\A?z
$8333 35353335 335333§3
-2

—Meédia +1 Desv. Pad. -1 Desv. Pad. +2 Desv. Pad. Desv. Pad. ——P/L 12m proj.

Fonte: Estimativas do BTG Pactual
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Disclaimer

Nossas opinides sdo 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 opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento até
esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente
informativo e ndo devem ser consideradas como uma oferta de aquisicdo de
cotas dos fundos de investimentos. Rentabilidade passada nao é garantia de
rentabilidade futura, sempre leia o prospecto e o regulamento antes de investir.
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