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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Repetindo os meses anteriores, o desempenho do mercado de trabalho seguiu dando sinais
contrarios a uma possivel recessdo econdmica no curto
prazo. Segundo informou o Departamento de Trabalho
em seu relatério mensal de emprego (Payroll), foram
criadas em novembro 263 mil novas vagas fora do setor
agricola, resultado levemente inferior as 284 mil geradas
em outubro (dado ja revisado), mas que ficou acima das
200 mil estimadas pelo mercado. Esse foi 23° més
consecutivo de abertura de novas vagas, com 0 més de
novembro sendo puxado especialmente pelos segmentos
de lazer e hospitalidade (88 mil), saude (45 mil), governo
(42 mil), construgdo civil (20 mil) e industria (14 mil). Na préatica, observa-se que o aperto das
condi¢Bes monetarias gradativamente impostas pelo FED ainda n&o surtiram efeitos sobre o mercado
de trabalho, fomentando especula¢cfes acerca de novos aumentos das taxas de juros. Em que pese
as recentes declaragbes do presidente do Banco Central norte americano, Jerome Powell,
sinalizarem desaceleracao do ritmo de alta dos juros, o fato € que no minimo mais um aumento sera
efetivado, sendo projetada uma nova elevacédo de 0,5 ponto percentual para Gltima reunido do ano,
agendada para os dias 13 e 14 de dezembro (os Ultimos quatro aumentos haviam sido de 0,75 ponto
percentual). Além disso, as declaracdes também indicaram uma duracdo mais prolongada das atuais
restricdes monetéarias, ndo sendo descartados inclusive outros aumentos para o decorrer de 2023.
No que tange a taxa de desemprego, o més de novembro registrou estabilidade ante outubro, com a
taxa permanecendo em 3,7% ao ano, correspondendo a um contingente de pessoas sem ocupacao,
mas que estdo a procura de trabalho, em torno de 6 milhdes. Por outro lado, a manutengdo de um
satisfatorio nivel de contratacfes mensais voltou a implicar aumento nos rendimentos médios por
hora trabalhada, com os salarios evoluindo positivamente 0,6% no més e 5,1% na base anual.

b) Zona do Euro e China:

Ap0s registrar seguidas altas mensais, o indice de Pregos ao Consumidor (CPI) da Zona do Euro
recuou em novembro, caindo de 10,6% (dado ja revisado) para 10% na comparagdo com outubro,
segundo informou a agéncia de estatisticas europeia — EUROSTAT. Todavia, apesar da leve retragédo
registrada, os precos dos principais componentes da inflagdo nos 19 paises que integram a Zona do
Euro seguiram elevados no udltimo més. Enquanto os precos médios da energia subiram 34,9%
termos anuais, os pre¢os do grupo alimentos, alcool e tabaco variaram 13,6% na mesma base
comparativa. Por sua vez, o chamado nucleo da inflagdo, que exclui do calculo a volatilidade dos
referidos pregos da energia e dos alimentos, permaneceu estavel em 6,6%, patamar também elevado
e que segue indicando pressdes inflacionarias pelo lado da demanda. Tal cenario refor¢ca a crenga do
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mercado em um novo aumento da taxa de juros para a proxima reunido do BCE a ser realizada em
dezembro, com as projecdes do mercado variando entre altas de 0,75 e 0,5 ponto percentual. Apesar
do iminente risco de recessdo econdmica, a resiliéncia apresentada pela inflacdo, cuja taxa atual
supera em cinco vezes a meta estabelecida pela autoridade monetaria, praticamente assegura a
continuidade do ciclo de alta dos juros a curto e médio prazos.

O PMI oficial da industria chinesa voltou a frustrar o mercado, ficando baixo das expectativas e
novamente indicando retracdo da atividade econdmica, caindo de 49,4 para 48 pontos entre os
meses de outubro e novembro, segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas. Assim como
nos meses anteriores, a retracdo da PMI se deu em funcéo tanto pelo lado da demanda como pelo
lado da oferta. Em meio a um cenario internacional marcado por juros altos e riscos de recessao, o
subindice de novas pedidos novamente registrou queda frente ao més anterior, recuando 1,7 ponto
percentual e encerrando novembro em 46,4 pontos. Ja pelo lado oferta, a manutencao da politica do
“Covid zero” voltou a implicar fechamentos temporarios de empresas, determinando um recuo de 1,8
ponto percentual do subindice de producéo, que atingiu a marca de 46,4 pontos em novembro, ou
seja, ficando bem abaixo da linha que indica crescimento econdmico.

2 — Cenario Doméstico

a) PIB e Crescimento Econémico:

Em novembro, o Bacen divulgou o indice de Atividade Econémica (IBC-Br) relativo a setembro, que
apos ter contraido -1,13% em agosto, registrou leve alta de 0,05%, fechando a série em 144,01
pontos. Apesar da quase neutralidade do indicador apurada em setembro, cumpre frisar que ele ficou
acima das expectativas de mercado, que projetavam uma
nova queda mensal de -0,15%. Na comparagcdo com
setembro do ano passado (série sem ajustes sazonais), 0
IBC-Br obteve alta de 4%, enquanto no acumulado dos
tltimos 12 meses a variagdo positiva ficou em 2,34%. No
geral, os dados de setembro indicam uma atividade
econOmica consolidada, com a recuperacdo mais uma vez
sendo puxada pelo setor de servicos, que avancou pelo
quinto més consecutivo e atingiu seu maior nivel desde o
inicio da série histérica em 2011. Com efeito, o IBC-Br
encerrou o primeiro trimestre do ano registrando crescimento de 1,36% em relacéo aos trés meses
imediatamente anteriores. O resultado do indicador calculado pelo Bacen acabou ficando acima do
PIB oficial do pais divulgado pelo IBGE no comeco de dezembro, cujo acumulado do terceiro
trimestre de 2022 registrou alta de 0,4% na mesma base de comparacdo. Em termos setoriais, 0s
dados do IBGE evidenciaram crescimento nos servigos (1,1%) e na industria (0,8%), acompanhado
de retragdo na agropecudria (-0,9%). Pelo lado da despesa, houve aumento da Formacao Bruta de
Capital Fixo (2,8%), do consumo das familias (1%) e do governo (1,3%). Na comparagdo com 0
terceiro trimestre de 2021 a alta foi mais expressiva, com o crescimento do PIB oficial do pais ficando
em 3,6%. Para o udltimo trimestre do ano, as proje¢6es do mercado e do governo convergem para
uma acomodacao do ritmo de crescimento, com a variagcdo esperada ficando novamente proxima a
0,4%, resultando em uma variac¢do anual do PIB em torno de 3%. J4 para 2023 e 2024 as previsdes
S0 menos otimistas, uma vez que passam a refletir os efeitos de longo prazo da atual politica
monetéaria, sendo esperadas respectivas expansdes da atividade econdmica de apenas 0,75% e
1,71%.

b) Balanca Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar saldo positivo em novembro, com as exportacdes
superando as importagdes em US$ 6,675 bilhdes, segundo informou o Ministério da Economia. Este
foi 0o melhor resultado para um més de novembro desde o inicio da série histérica em 1989,
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destacando-se que em 2021 houve um déficit de US$ 1,110 bilhdo no mesmo periodo. Em novembro,
as exportacdes cresceram 30,5% pelo critério da média diaria, totalizando US$ 28,164 bilhdes. Por
sua vez, as importacdes registraram queda, recuando -5,5% na mesma base comparativa e somando
US$ 21,489 bilhdes no encerramento do Gltimo més. O crescimento das exportacdes se deu tanto em
funcdo do aumento dos precos dos produtos (8%) como pelo aumento das quantidades embarcadas
(27,2%), ambos variando positivamente frente a novembro do ano passado. Os destaques ficaram
por conta da agropecuéria (60,8%), das industrias extrativa (34,4%) e de transformacéo (21,5%).
Importante também ressaltar que a China, principal parceiro comercial do pais, aumentou pelo
segundo més consecutivo 0 volume de produtos adquiridos do Brasil. Pelo lado das importacfes,
houve alta de pregos de 7,6%, mas queda de 4,9% no volume comprado do exterior, 0 que reflete a
diminuicdo de demanda provocada pelas atuais restricbes monetarias. J& no acumulado do ano, o
resultado positivo contabilizado entre os meses de janeiro a hovembro corresponde a US$ 58,025
bilhdes, superavit 0,77% inferior ao aferido em idéntico periodo do ano passado. Na parcial de 2022
as exportacdes somam US$ 308,820 bilhdes, enquanto as importagfes totalizam US$ 250,795
bilhdes. No que tange as previsdes para 0 encerramento do ano, as estimativas oficiais do governo
seguem convergindo com as Ultimas Pesquisas Focus, sendo projetado um superavit em torno de
US$ 55 hilhdes, saldo inferior ao recorde histérico obtido em 2021, correspondente a US$ 61,20
bilhdes.

c) Inflagéo:

Apos variar 0,59% em outubro, o indice oficial da inflagdo brasileira desacelerou em novembro,
fechando o periodo com alta de 0,41%. No acumulado do ano e no agregado dos ultimos doze meses
o IPCA apresenta respectivas altas de 5,13% e de 5,90%, ambos ficando acima do teto da meta
estabelecida para ano. Em

novembro, 07 dos 09 grupos INDICE Migmﬁﬁﬁﬂ 5"51“
pesquisados pelo IBGE PSR 041 4513 4590
apresentaram alta, com destaque ! !

para 0s grupos Transporte e TR e A% 4521 +5.97

Alimentacdo e Bebidas, que juntos
contribuiram com cerca de 70% do indicador mensal. A nova alta do preco internacional do petréleo
voltou a repercutir sobre o preco dos combustiveis, que subiram, em média, 3,29%. Com efeito, 0
grupo Transportes acelerou frente a outubro (0,58%), variando positivamente 0,83% e exercendo
contribuicdo de 0,17 ponto percentual no IPCA de novembro. J& o grupo Alimentagdo e Bebidas teve
alta de 0,53%, puxado principalmente pelos alimentos consumidos em domicilio, com destaque para
0s precos da cebola (23,02%), do tomate (15,71%) e das frutas (1,46%). Tendo em vista sua
significativa representatividade no computo do IPCA, este grupo impactou o indicador do més em
0,12 ponto percentual. Outro grupo que merece ser destacado em novembro diz respeito ao
segmento Vestuario, que mesmo tendo registrado uma pequena participagcdo no indice (0,05 p.p.),
respondeu pela maior variacdo mensal, variando 1,10% frente a outubro. No geral, praticamente
todos os itens que compdes esse grupo tiveram seus precos majorados, repetindo comportamento
predominante em 2022, uma vez que no ano a alta acumulada j& corresponde a 18,65%. Outro grupo
gue merece ser destacado diz respeito a habitagdo, que puxado pelos precos dos aluguéis (0,8%) e
energia elétrica (0,56%) registrou alta de 0,51% no més. No que tange as previsées de mercado, a
tltima Pesquisa Focus indicou alta do IPCA para os anos de 2022 e 2023, com as expectativas
subindo de 5,63% para 5,92% e de 4,94% para 5,08%, respectivamente.

d) Fluxo Cambial:

O fluxo cambial brasileiro voltou a fechar no azul em novembro, contabilizando um superavit de US$
3,467 bilhdes, segundo informou o Bacen. Assim como em outubro, tanto o segmento comercial
como o financeiro registraram resultados positivos em novembro. O maior destaque ficou com a
conta financeira, que reune os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as
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remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, que apresentou uma expressiva
entrada liquida de recursos da ordem de US$ 3,130 bilhGes de dolares, resultado de aportes no valor
de US$ 46,567 bilhdes e retiradas no total de US$ 43,437 bilhdes. Apesar do menor saldo obtido na
comparacdo com o0 més anterior, 0os investidores estrangeiros seguiram mais comprando do que
vendendo ag¢des e outros ativos na bolsa brasileira, tendo como resultado um ingresso liquido de
recursos externos na Bovespa de R$ 2,9 bilhdes em novembro. Todavia, o dolar comercial voltou a
fechar em alta, subindo 0,69% em novembro e encerrando o periodo cotado a R$ 5,202, o que indica
forte movimento por protecdo no mercado interno. De outra banda, A conta comercial, que envolve as
operacdes de cambio relacionadas as importagfes e exportagdes, obteve um superavit de US$ 337
milhdes, com importacGes de US$ 20,535 bilhdes e exportacdes de US$ 20,872 bilhdes. Importante
destacar que nas exportagfes estéo incluidos US$ 2,101 bilhdes em Adiantamentos de Contratos de
Cambio (ACC), US$ 4,340 bilhdes em Pagamentos Antecipados (PA) e US$ 14,432 bilhdes em
outras entradas. No acumulado do ano até o dia 02 de dezembro o fluxo cambial do pais também &
positivo, correspondendo a um superavit de US$ 22,414 bilhSes, resultado 55,24% superior ao obtido
em idéntico periodo do ano passado.

e) Taxa Selic:

Confirmando as expectativas do mercado, a ultima reunido do Comité de Politica Monetéaria
(COPOM), realizada entre os ‘
dias 6 e 7 de dezembro, « mANTEVE PEIA TERCEIRA VEZ

manteve pela terceira vez :

consecutiva os juros basicos CONSECUTIVA OS JUROS BASICOS DO
do pals em 13,75%. Apesar pgjg ppg |8, 75%. APESAR DO REPIQUE
do repique inflacionario i ;
ocorrido em outubro, a INFLACIONARIO...”

deciséo unanime do COPOM

segue indicando o fim do ciclo de alta da Selic, com as timidas previses de crescimento do PIB para
0 préximo biénio também pesando na avaliacdo do 6rgdo. Em nota, o Comité ressaltou a volatilidade
do cenario externo e a preocupagdo com o arcabouco fiscal brasileiro, circunstancias que podem
impulsionar nova aceleracao inflacionaria. Por outro lado, o COPOM também destacou que eventuais
reducdes dos precos internacionais das commodities e de continuidade do programa de isenc¢des
tributarias do pais poderiam atenuar a inflagéo, favorecendo um alivio nos juros. Todo esse cenario
de incertezas ja repercutiu nas previsdes da Selic para 2023, com 0 mercado passando a apostar em
maior continuidade do ciclo de alta do indicador. As previses para 0 encerramento do préximo
exercicio subiram de 11,25% para 11,75% no intervalo das ultimas quatro semanas.

f) Renda Variavel:

De maneira analoga ao segmento de renda fixa, o setor de renda variavel experimentou forte
volatilidade em novembro, com o indice Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, perfazendo um
prejuizo de -3,06% e encerrando o periodo aos 112.486 pontos. Nao obstante, os mesmos fatores
internos e externos que afetaram o desempenho dos indicadores IMA também impactaram os
investimentos em ac¢des, mais especificamente as expectativas acerca dos juros norte-americanos e
a futura conducao da politica fiscal brasileira. A titulo de exemplo, cita-se que o prejuizo acumulado
na Bovespa até a Ultima semana do més superava 0s -6%, sendo revertido somente apds a
declara¢cdo do FED acerca da mudanca no ritmo da elevacdo dos juros dos EUA, ou seja, mesmo
dindmica ja relatada no comportamento da renda fixa. Por serem considerados os investimentos mais
seguros do mundo, os titulos da divida americana tendem a diminuir o ingresso de recursos
estrangeiros nas economias emergentes toda vez que seus prémios sdo majorados. Assim, a partir
da noticia de que a proxima elevagédo prevista para dezembro sera inferior ao originalmente previsto,
aumenta a competitividade das demais opc¢bes de investimentos, dentre as quais a bolsa brasileira.
Do ponto de vista doméstico, além do ja referido receio acerca da politica fiscal, cuja PEC da
transicdo prevé um alargamento do teto de gastos proximo a R$ 200 bilhdes, a demora na indicacéo
do futuro Ministro da Fazenda também tem incomodado o mercado. A tendéncia é que seja
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confirmado o nome do ex-prefeito de S&o Paulo, Fernando Haddad, contrariando a preferéncia dos
investidores por um nome mais técnico e que tenha em seu histérico um maior compromisso com a
responsabilidade fiscal. Em novembro, as maiores altas do Ibovespa ficaram por conta dos papéis da
Gerdau (GGBR4; 31,74%), CSN Mineracédo (CMIN3; 30,98%), CSN (CSNAS3; 28,60%), Vale (VALES;
27,68%) e Metalurgica Gerdau (GOAU4; 26,22%). Pelo lado das quedas, os piores desempenhos
mensais foram as ac¢des Hapvida (HAPV3; -33,33), Americanas (AMER3; -32,05), Cogna (COGNS3; -
31,91%), Via (VIIA3; -30,35%) e Positivo (POSI3; -29,93%). Por fim, registra-se que no acumulado do
ano o Ibovespa ainda segue no azul, registrando alta de 7,31%.

g) Renda Fixa:

O desempenho do segmento de renda fixa em novembro espelhou um comportamento de maior
avers@o ao risco dos investidores. Em meio as incertezas do cenério externo e, sobretudo, do
iminente agravamento das contas publicas a partir do préximo exercicio, 0 mercado passou a
reavaliar suas projecdes de juros e inflacdo a curto e médio prazos. Embora ainda ndo tenha sido
previsto novo aumento da Selic, a queda inicialmente projetada para 2023 passou a perder ritmo,
acompanhada de sucessivas altas das expectativas inflacionarias. Com efeito, os titulos marcados a
mercado de prazos mais longos foram preteridos por op¢cbes de maior liquidez em novembro,
perfazendo as piores rentabilidades mensais dentre os indicadores IMA. O subindice IRF-M1+, que
corresponde aos ativos pré-fixados com prazos maiores do que um ano, apresentou queda de -
1,42%, enquanto o IMA-B5+, que reflete as NTN-Bs com prazos superiores a 05 (cinco), desvalorizou
-1,18% no periodo. Importante destacar que as perdas destes ativos s6 ndo foram maiores em
virtude da indicacdo pelo FED, de que as taxas de juros norte americanas subirdo em ritmo mais
lento a partir de dezembro (de 0,75 p.p. para 0,5 p.p.). Até a Ultima semana do més os subindices
IRF-M1+ e IMA-B5+ chegaram a contabilizar respectivas perdas de -3,66% e de -4,71%. Por outro
lado, o IMA-S, subindice atrelado as carteiras das LFTs de curtissimo prazo, rentabilizou 1% em
novembro, acompanhado dos titulos pré-fixados de prazos ndo superior a um ano (IRF-M1), que
variaram em média 0,94%. Registra-se que esses indicadores também lideram o ranking de
rentabilidade IMA no acumulado do ano e dos Ultimos 12 meses, sinalizando a longa duragédo do
cenario de incertezas que vem pautando a decisdo dos agentes econémicos. Em meio as perdas e
ganhos obtidos pelos ativos de maior e menor prazo o IMA-Geral, indicador que sinaliza a

rentabilidade dos titulos marcados a mercado com um todo, aferiu um prejuizo de -0,06% em
novembro.
Retorno Retorno
Prefixados Formado por TP indexado IPCA
IRF-M -0,66% 7,24% IMA-B -0,79% 6,58%

IRF-M 1 0,94% 10,71% IMA-B 5 -0,33% 8,76%

IRF-M 1+ -1,42% 5,70% IMA-B 5+ -1,18% 4,54%
Formado por Titulocs da Div. Publ. DI
| IMA Geral | -0,06% | 8,82% | | CDI 1,02% 11,12%
Duragdo constante
| IDKA IPCA 2 Anos | -0,77% | 8,00% |

Referéncia Gestdo e Risco
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