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No més de outubro, o mercado global atuou nas expectativas da
conduc¢do da politica monetdria e eleic@o presidencial nos EUA, o
que trouxe uma volatilidade considerdvel.

A inflagéo ao consumidor (CPI), nos EUA, fechou em alta de 0,20%,
enquanto a expectativa era uma alta de 0,10%. Noa comparagdo
anual caiu de 2,50% para 2,4%. Além disso, o délar fechou o més com
valorizagdo de 6,14% frente ao Real, cotado a R$ 5,7867. Acerca do
cendrio politico norte americano, o crescimento de Trump nas
pesquisas fezcom que o mercado antecipasse um movimento um
movimento de risk-off , com os Treasuries subindo e as bolsas
caindo.

Na Zona do Euro, as bolsas fecharam o més de outubro no campo
negativo com a aceleragdo inesperada da inflagéo ao consumidor
(CPI), onde teve uma alta de 0,3% enquanto a expectativa era uma
queda de 0,1%. Mesmo assim, o BCE cortou a taxa de juros em 0,25%,
indo para 3,40% ao ano.

No Brasil, o desempenho dos ativos foi negativo devido a questdo
fiscal, problemas climdaticos e dados macro, que continuam
aquecidos. Isso fez com que houvesse uma abertura na curva de
juros e atingisse todos os mercados. Nos juros, houve a abertura da
curva, onde voltou a ficar proximo aos 12%. O lbovespa fechou o 6°
més do ano negativo, onde se desvalorizou 1,60%.
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Em setembro, o Copom decidiu em aumentar os juros em 0,25%,
onde foi para 10,75% ao ano. Esta decisdo foi baseada na
manutencdo de um cendrio externo desafiador, na maior parte das
incertezas da economia dos EUA e fiscal brasileira. Os gastos
publicos aumentaram de forma significativa, principalmente nas
linhas dos beneficios sociais. Entre 2009 e 2019, estes gastos eram de
R$ 191 bilhdes ao ano e atualmente sdo de R$ 384 bilhdes ao ano.
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RENDA VARIAVEL NO BRASIL

O Ibovespa fechou outubro aos 129.713,33 pontos, com
desvalorizacéo de 1,60%. Neste ano, a queda € de 3,33%.

Alguns pontos foram levados em consideracéo para diminuirmos a
exposicdo em renda varidvel:

a. Possibilidade de as empresas divulgarem seus resultados com
estimativa de queda nas receitas e lucros, devido a uma
desaceleracdo da atividade econdmica em 2025;

b. As empresas que apresentam maior nivel de alavancagem
poderdo ser impactadas nas renegociacdes de suas dividas;

c. Possiveis medidas protetivas de Donald Trump, pois podem
impactar os ativos dos mercados emergentes.

A nossa visdio € que mesmo as agdes estejam com pregos mais
baratos, as incertezas atuais sobre a condugdo da politica
econdmica fazem com que tenhamos posi¢des mais
conservadoras no curto prazo.

RENDA FIXA NO BRASIL

Em outubro, vimos a abertura da curva de juros em 50bps,
aproximadamente. Este movimento foi reflexo das aberturas nas
curvas de juros futuros norte americanas e de uma percepcdo
maior de risco, o que exigiu um maior prémio de risco. A taxa DI teve
a melhor performance em outubro (0,93%), frente As outras classes
de ativos domeésticos.
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Estes fatores, fazem com que o Comité de Politica Monetdria
(COPOM) do Banco Central tenha que manter a austeridade na
conduc¢do da politica monetdria.

Neste contexto, a hossa expectativa da taxa de juros para o final
de 2024 é de 11,75% ao ano, dada a maior deterioracgéo da
credibilidade fiscal, impactos climaticos sobre alimentos, energia
e combustiveis e com as possiveis medidas tomadas por Donald
Trump. No que tange a alocagéio, acreditamos que os titulos
atrelados a inflagdo séo mais atrativos para o longo prazo. Porém,
para o curto prazo, os ativos atrelados ao DI estéo com maior
atratividade por apresentarem maior retorno real. Justamente
devido ao cendrio exposto acima, néio recomendamos ativos pré-
fixados.
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RENDA VARIAVEL INTERNACIONAL

As bolsas de Nova York terminaram o ultimo pregéo de outubro em
queda, pressionadas por agdes de tecnologia e com os
rebalanceamentos das carteiras. As desvalorizagcées em Dow Jones,
S&P e Nasdaq foram 1,34%, 0,99% e 0,52%, respectivamente. Porém, no
final do més, estes indices demonstraram reacdo positiva. Os
pontos a serem monitorados séo os proximos dados
macroecondmicos dos EUA e as novas medidas protecionistas de
Donald Trump em aumentar as taxas nos produtos importados,
onde diminuiria a sua oferta aumentaria a inflagdo. Com isso, a taxa
de juros podera ficar mais alta por mais tempo. Contudo, vemos um
cenario favordvel para as empresas locais com o programa de
corte de impostos, proposto por Trump.

RENDA FIXA INTERNACIONAL

A inflagéo ao consumidor (CPI) nos EUA fechou outubro com
aumento de 2,5% na comparagdo anual, enquanto a expectativa
era de 2,4%. Ja o PCE (indice de Precos para Despesas com Consumo
Pessoal) em maio subiu 0,2% conforme o esperado. O nucleo de
inflac&o do PCE, quando retiramos os itens mais voldteis como
alimentos e energia, subiu 0,3% em comparagdio a setembro
também conforme o esperado. Na comparacdo anual, o ndcleo
aumentou 2,1%.
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Um outro foi a criac@o de vagas de trabalho ter vindo abaixo do
esperado. Foram criadas 12 mil vagas, enquanto o esperado eram
105 mil vagas.

Ndmeros da atividade norte americana também demostraram um
continuo e sélido crescimento com a divulgagéo do PIB do 3°
trimestre onde avangou, em termos anuais, 2,8%, enquanto a
expectativa era um crescimento de 3%.

Desta forma, a eleicdo de Trump poderd fazer com que o processo
desinflaciondrio leve mais tempo e, consequentemente, os ativos de
renda fixa continuem atrativos.

FRED 4% == Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis, Inflation-Indexed
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org
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