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RETROSPECTIVA

Semana marcada principalmente pelas eleicdes americanas, com o resultado
das urnas indicando Biden com vencedor, gerando ainda uma euforia no
mercado porem de forma mais moderada em relacdo a semana anterior,
tivemos ainda a divulgacao dos testes de uma das vacinas mais relevantes,
que foi positivo.

De maneira geral, os assuntos mais pertinentes se mantiveram, como a
ascensao da contaminacdo do Covid-19 principalmente nos Estados Unidos
€ na Europa e a consequéncia restritiva dos atos para conter a
contaminacdo. Os resultados dos laboratérios que desenvolvem a vacina
para o Covid-19 também pautaram a semana, com a divulgacdo de
resultados positivos.

Aliado a isso, a proximidade das eleicbes municipais e a expectativa que ao
passar desse evento, o governo retome a coordenacédo e o ordenamento da
pauta no Congresso referente as reformas, que sdo de extrema importancia
para o andar do pais.

Nos Estados Unidos, a mudanga no governo americano ficou amarrada com
a relutéancia de Trump, judicializando o resultado apurado nas eleicbes. Ja o
pacote que vinha sendo negociado com o Congresso foi passado para o
Mitch McConnell (lider do Partido Republicano no senado), como Mitch nao
enxerga com bons olhos o pacote mais forte, isso foi interpretado mais uma
vez como problema pelos agentes de mercado, devido a demora e incerteza
gue se cria.

Joe Biden por sua vez, apesar das barreiras impostas por Trump, iniciou a
sua transicdo querendo negociar os estimulos fiscais com o Congresso,
simultaneamente, aplicando as diretrizes sobre o meio ambiente. Acédo que
deve respingar no Brasil em breve.

Na Europa, a pandemia Ségue sem dar trégua, as medidas restritivas se
mantem por |4 e o nimero de casos por Covid-19 seguem aumentando a
cada dia, devido a isso, o foco europeu fica sobre o mercado americano e os
desenrolares sobre a politica por 4.

Na Area do Euro, o desemprego se mantém elevado e em leve tendéncia de
alta, tendo alcancado 8,3% em setembro, com mostrou a carta de conjuntura
do IPEA referente ao 4° trimestre de 2020. :
As bolsas da Asia fecharam a sémana sem indicar um horizonte claro. A
cautela e aversao ao risco voltou aos mercados apds um novo estreitamento
das relagdes entre a China e os Estados Unidos, depois que a administragéo
Trump proibiu investimentos entre empresas ligadas ao exército chinés.

O PIB chinés cresceu 4,9% no terceiro trimestre em relagdo a igual periodo
de 2019 e 2,7% na comparacao dessazonalizada com o trimestre anterior,
apos crescimento de 11.7% no segundo e queda de 10% no primeiro
trimestre, em dados da carta de conjuntura do IPEA referente ao 4° trimestre
de 2020.

Por aqui, o destaque se deu para o discurso feito pelo presidente Jair
Bolsonaro referente ao tratamento do Covid-19 e sua posicdo em ainda nao
reconhecer Joe Biden como vencedor das eleicbes americanas. Ja Paulo
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Guedes falou em privatizagbes em 2021, colocando o porto de Santos em
pauta para 2022, disse ainda que o Brasil pode crescer 4% no ano que vem.
Pesquisas indicam que a aprovacgdo do governo Bolsonaro caiu. Entretanto,
o que mais tem preocupado a todos, ainda é o quadro fiscal, principalmente
ap6s de declaragdes de Guedes dizendo que se houver segunda onda de
contaminac&o os auxilios emergenciais serdo estendidos.

Fato positivo da semana foi a forte entrada dos investidores estrangeiros na
bolsa, o ingresso ocasionou forte alta na semana, com valorizacéo de 3,76%,
chegando a 104.723 e superando as expectativas da semana passada.
RELATORIO FOCUS

Para o IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo), as
projegdes subiram de 3,20% para 3,25%. Para 2021, a previsdo para o IPCA
subiu de 3,17% para 3,22%. Para 2022, as estimativas ficaram em 3,50%. O
indice ficou em 3,25% nas projegdes para 2023.

A projecéo para a expansao do PIB (Produto Interno Bruto) caiu de -4,80%
para -4,66% este ano. Para 2021, a estimativa foi mantida em 3,31%. As
projecées ficaram em alta de 2.50% para 2022 e 2023.

A previsdo do mercado financeiro para a cotagdo do dolar caiu de R$5,45
para R$5,41 este ano. Para 2021, a projecéo ficou em R$5,20. Ja para 2022,
a projecao ficou R$5,00 e saiu de R$4,94 para R$4,88 em 2023.

A projecao para a taxa basica de juros, a Selic, ficou em 2,00% para 2020.
Para 2021, ficou em 2,75%. As projecdes ficaram em 4,50% em 2022 e 6%
em 2023.

Relatério de Mercado ~ Focus ~13/11/2020

2020 2021
iPCA(%6) T 3,25 g 3 3,22
1GP-M (%) ;i 21,21 4,34
Mets Taxa de Cambio ~ Eim do Periodo (R$/USS) é 5,41 5,20
Meta Taxa SELIC - Fim do Periodo (% a.a.) 2,00 2,75
PIB (% crescimento) i 1 -4,66 3,31
Producio Industrial (% crescimento} T -5,34 3 3,72
Balanca Comercial {USS bilhGes) i & 57,73 T 55,10
investimento Estrangeiro Gi?e!o (LSS bi{h;des} 50,00 | ! 60,00
Fonte: Banco Central J Redugso Estabilidade 3§ Elevagio

PERSPECTIVA

A préxima semana promete refletir os resultados das eleicdes municipais, 0
principal foco serd em torno da postura do Presidente Jair Bolsonaro em
meio aos resultados.

Devido ao aumento da contaminagéo por Covid-19 nos Estados Unidos e na
Europa, o assunto deve voltar a ser falado com mais énfase em ambito
nacional apés as eleicoes, principalmente em relacdo a como combater a
disseminacéo e se uma nova quarentena é viavel.

A expectativa fica também sobre o pacote de estimulos norte americano, que
sob as maos de Mitch parece que ndo tera a forca necessaria para acelerar
a economia, dado o cenario onde politicas fiscais estdo sendo vista como a
Unica maneira de aquecer a economia, deixando as politicas monetarias
mais estaveis.

Nesta manha de segunda feira (16), A farmacéutica Moderna anunciou que
sua vacina contra o Covid-19 tem mais de 94% de eficacia, acima dos 90%
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da profilaxia da Pfizer e da BioNTech, resultado que deve impactar os-

mercados ja no curto prazo.

A preocupacdo com o quadro fiscal, endividamento, rolagem de dividas e
teto de gastos, segue como principal pauta, caso isso aconteca, além de
gerar desconfianga dos investidores estrangeiros, geraria um aumento na

taxa de juros e no risco Brasil e isso ndo seria bom para o estado da:

economia atual, que ja segue prejudicada.

Situacdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos Ultimos anos,
reconquistar os investidores estrangeiros, a partir de um quadro fiscal mais
bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente
levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos
governamentais.

Segue no radar, o aumento dos indices de preco da economia, uma inflagcao
que segue acelerando e que tem impactos significativos jé& no curto prazo.

A partir de uma visdo do Banco central onde passa a ideia de que as
condigbes continuam essencialmente as mesmas sem mudancas no quadro
fiscal e que aceleracdo da inflacdo seria temporaria, como principal
consequéncia a taxa de juros pode ficar baixa por mais tempo.

O que se observa s&o as taxas de juros prefixadas de vencimentos mais
longos acabam ficando igualmente impressionadas em niveis mais elevados,
sendo a compensacao exigida pelos investidores pelo fato de eventualmente
a Selic ao nivel de hoje estar errada e precisar ser corrigido no futuro para
cima. O que nos faz entender que certos segmentos n&o atraem devido ao
prémio pago e podem gerar volatilidade e risco aos portifdlios.

Os dados indicam uma pressé@o no curto prazo nos precos ao consumidor
amplo e isto pode levar o Banco Central a intensificar as discussées sobre o
ritmo das reformas. E provavel que a qualquer sinal de melhora constante na
economia, devemos ter uma elevagédo da SELIC, mesmo que antes do
projetado.

Ja vemos também em renda fixa a percepcao maior de risco com as taxas
prefixadas, em especial as maijs longas subindo bastante e abrindo a curva
de juros, que é a diferenca entre as taxas mais longas e mais curtas,
indicando a percepcéo de risco mais latente dos investidores. Mostrando
uma desproporcéo de retorno comparado ao risco, principalmente em prazos
mais longos.

O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posicles
mais arriscadas no curto prazo, a volatilidade nos mercados deve se manter
sem ainda a desenhar um horizonte claro, em raz&o principalmente pelo
Nosso cenario politico.

Mantemos nossa recomendacédo de adotar cautela nos investimentos e
acompanhamento diario dos mercados e estratégias. Mantemos a sugestao
Para que os recursos necessarios para fazer frente as despesas correntes
sejam resgatados dos investimentos menos volateis (CDI, IRF-M1, IDkA
IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado por titulos publicos indexados 3
inflagdo medida pelo IPCA (Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), que sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional — Série B ou
Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), nao estamos recomendando o
aporte no segmento, alteramos a estratégia de alocagédo para 10% ante a
15%, sendo indicado para os RPPS que possuem porcentagem igual ou
maior, aos que possuirem porcentagem inferior a 10%, recomendamos a
nao movimentacéo no segmento.

Os demais recursos mantenham-nos em ‘quarentena” esperando um melhor
momento para realocar. Tomar decisées precipitadas enseja realizar uma
perda decorrente da desvalorizac&o dos investimentos sem possibilidades de
recuperacao na retomada dos mercados. Para aqueles que enxergam uma
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oportunidade de investir recursos a pregos mais baratos, municie-se das
informacées necessarias para subsidiar a tomada da deciséo.

Renda Fixa 65%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Funde Debénture) 10%
Gestdo do Duration 30%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2} 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Varidvel 30%
Fundos de Agbes 20%
Multimercados 5%
Fundos de ParticipagGes * 2.5%
Fundos Imobilidrios * 2,5%
Investimento no Exterior 5%

*+ Aos clientes que investem em Fundos de Participagbes e Fundos
Imobiliarios em percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos

Fundos de Acdes na proporgéo desse excesso.
Indicadores Diarios — 13/11/2020

Indicador
<l
IRFM Y
IDKA IFCA 2 Anos
IMABS VOBI% 0,214%
RF-M 0.216%
IRF-0 1 0,178%
IMA-B 0,312%
184A Gerat 0,103%
IMAE S 0,494%
HOKA IPCA 20 Anos 081 7%
[ 1,405%
foovespa 2.162% 3,763%
SEP 500 1.361% 2A57%

indices de Referéncia — Outubro/2020
NPC 080%  295% 21 2.63%

IPCA 0.86% 222% 1.75% 1.99%

Aro 12 meses

%) )
0.067% 2,505%
0,119% 3,410
0,621% 6176
0,764% 5,515
0,289% 4523
0,410 5,191%
1.082% 05685
0,386% 2538
1,342%
1,555%

36,051%
11,404 4
3,92% 6,55%




