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Brasil

O foco de preocupacao brasileira no més destinou
para o risco fiscal e as incertezas sobre a conducao das
contas publicas de 2023. As principais pautas
discutidas foram a nomeacdo de equipe econdmica do
préoximo governo, a qual ainda nao esta definida, e as
caracteristicas incluidas na PEC de Transicao.

A equipe de transicdo do presidente eleito Lula,
entregou um texto base sobre uma Proposta de
Emenda a Constituicdo (PEC), em que constava
medidas para garantir promessas de campanha. A
guantia de recursos exigida para cumprir a proposta é
de até RS 198 bi fora do teto de gastos por tempo
indeterminado. A transicao de governo se
comprometeu com a continuidade em RS600 do
Auxilio-Brasil (Bolsa Familia), ajuste do salario-minimo
real, correcao da tabela de Imposto de Renda e
programas essenciais de infraestrutura. Ainda no
ambiente de propostas, o senador Serra protocolou
uma PEC que substituiria o teto de gastos por um novo
regime fiscal denominada limite de endividamento.

Outra noticia que trouxe grande volatilidade foi a
opinido de Lula a respeito da funcionalidade do teto
de gastos e das sinalizacbes a respeito da relevancia
de questdes sociais sobre a responsabilidade fiscal. A
situacao elevou os indicios de descompromisso com as
contas publicas e incita o Banco Central a revisar
projecoes de taxa Selic, caso a inflacao seja
pressionada no préximo ano.
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Ao avaliar a situacdao da atividade econbmica, os
indicios de enfraquecimento comecaram a surgir,
dados os efeitos defasados de uma taxa Selic elevada.
Esse fendmeno é mostrado pelo indice de Atividade
Econbmica do Banco Central (IBC-Br) gue cresceu
0,05% em setembro frente a agosto, abaixo dos 0,3%
esperados pelo mercado. A consequéncia direta foi a
menor criacao de empregos, que de acordo com
Caged, em torno de 159 mil, guando 200 mil eram
esperados, mas uma queda no PNAD para 8,3%.

O IPCA-15 acelerou 0,53% em novembro, ante 0,16%
registrado em outubro. No acumulado em 12 meses, o
indice subiu 6,17%. Com excecao do componente
Comunicacdo, todos os grupos de produtos e servicos
tiveram variacao positiva. Os maiores impactos sao
dos grupos de Alimentos e bebidas e Saude e cuidados
pessoais, mas o destaque do indice foi a reversao do
grupo Transportes que retorna a uma variagao positiva
depois de 5 meses consecutivos de queda.

Com a sinalizacdo de que a responsabilidade fiscal
estaria ameacada nos proximos anos, o Tesouro
reduziu a emissao de dividas do governo conforme a
taxa de juros seguia a patamares elevados. O fato de
menor contracdo de divida e o crescimento nominal
da atividade, a divida bruta do Brasil teve em outubro
mais um més de reducdo. O indicador caiu para 76,8%
do PIB em outubro, ante 77,1% em setembro.



Estados Unidos

As noticias referentes a questao monetdria americana
trouxeram alivio para o mercado global. O Livro Bege,
ferramenta que embasa decisdes do Fed, mostrou que
houve uma estabilidade na atividade econbmica em
algumas regides e outras uma ligeira elevacao, mas
com associacao de efeitos inflacionarios. Apesar da
necessidade de manter a taxa de juros elevada por um
periodo prolongado, a declaracdao do Jeromy Powell,
presidente do Fed, confirmou as expectativas de
mercado sobre a reducao de ritmo de elevacao de
juros. A projecao é de que na proxima reuniao dos
membros do Fed, predomine a elevacao em 0,5% nos
juros.

A validacdao dessa reducao de ritmo de elevacao de
juros é a atualizacdo dos indicadores de inflacdao. O
Indice de Precos ao Consumidor (CPI) subiu 0,4% em
outubro, mesmo patamar de setembro, enquanto o
mercado projetava um avanc¢o de 0,6%. Em 12 meses
até outubro, a inflacdo ao consumidor atingiu 7,7%,
algo que nao acontecia desde fevereiro deste ano. O
Indice de Precos ao Produtor (PPl) também subiu
menos do que esperado em outubro, no patamar de
0,2% frente a expectativa de 0,4%.

Apesar dos dados recentes de inflagdo ao consumidor
e ao produtor dos Estados Unidos evidenciarem uma
desaceleracao, o mercado de trabalho segue
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apertado. O desequilibrio entre a oferta de emprego e
o numero de trabalhadores dispostos a trabalhar
pressiona os precos dos bens e servicos, uma vez que
se observa uma elevacao salarial junto de repasse de
custos. A taxa de desemprego dos Estados Unidos
permaneceu em 3,7% em setembro, apds criacdao de
263 mil postos de trabalho, acima dos 250 mil
esperados pelo mercado.

O lado positivo da situacao americana expde em uma
segunda estimativa de Produto Interno Bruto com
variacao positiva. A projecao do PIB do terceiro
trimestre aumentou em 2,9%, apds cair 0,6% no
segundo trimestre, afastando a economia de uma
recessao  técnica. Essa  recuperacdao  ocorreu
principalmente pelo aumento dos gastos do governo
federal, estadual e municipal, queda das importacdes
e menor investimento em estoque privado. Contudo,
o mercado esta em alerta com a relacdo contraria
entre producao e taxa de juros, isto é, dado que o Fed
permaneca com a estratégia de trazer a inflacao para a
meta de 2%, o resultado de PIB dos EUA deve ser
penalizado nos proximos meses.



Zona do Euro

Na Zona do Euro, dados sobre a pressao elevada sobre
os precos da energia, a deterioracao do poder de
compra das familias e um ambiente externo mais fraco
sugerem que havera uma recessao econdmica. A
inflacdo continua reduzindo a renda disponivel das
familias e a contracdo da atividade econdmica deve
continuar nos préximos meses.

O indice de Precos ao Consumidor (CPI) da zona do
euro cresceu 1,5% em outubro, evidenciando a
continuidade de tendéncia de aceleracao em relacao
aos meses anteriores. Na compara¢ao com outubro de
2021, o indice subiu 10,6%. Os precos de energia e
alimentos continuaram como os maiores fatores de
pressao sobre a inflacdo na regiao, que segue como
um forte ponto de preocupacdao para os mercados
globais. Esse resultado fortalece as perspectivas de
gue o Banco Central Europeu mantera seu ciclo de
forte aumento nas taxas de juros.

Apesar da trajetdria ascendente das taxas de juros, o
PIB europeu cresceu 0,2% no terceiro trimestre na
comparacao com o segundo. Por enquanto, nenhum
dos paises da Zona do Euro entrou em recessao
técnica, definida como dois trimestres sucessivos de
contracao da producao. As vendas no varejo
cresceram 0,4% em setembro frente a agosto, no
entanto, o setor caiu 0,6% no ano, demonstrando a
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fragilidade da atividade local. O PMI revisado ainda
aponta para uma contracao econdmica, quarto més
consecutivo de queda na atividade fabril, com
resultado de 46,4 em outubro, justificando a reducao
de compras de insumos por parte de fabricantes.

A economia europeia entrou numa fase muito mais
desafiadora. Os choques desencadeados pela guerra
de agressao da Russia contra a Ucrania estao
prejudicando a demanda global e reforcando as
pressdes inflacionarias globais. A Zona do Euro esta
entre as economias avancgadas mais expostas, devido a
sua proximidade geografica com a guerra e forte
dependéncia das importacdes de gas da Russia. O
nivel de confianca caiu acentuadamente e a
perspectiva é de que apesar um ligeiro crescimento
em 2022, as perspectivas para 2023 sao
significativamente mais fracas para o crescimento e
mais altas para a inflacao.



China

A permanéncia dos bloqueios impostos pela politica
zero-covid e a continuidade de novos aumentos no
numero de casos de covid-19 sdao informacdes que
preocupam o mercado global. A repercussao das
restricoes impostas trouxe a leitura abaixo das
expectativas para a producao industrial e vendas no
varejo. As perspectivas para a economia chinesa se
deterioram, a medida que surgem novos fechamentos
em cidades importantes para as cadeias de producao.
O PMI ainda evidencia a atividade econGmica em
retracao, com o valor de 48 dos 49,2 em outubro.

No inicio do més houve rumores de que haveria maior
flexibilizacao dos lockdowns, porém o porta-voz do
Partido Comunista Chinés escreveu que o governo se
mantém inabalavel no que diz respeito aos controles
ja existentes. Por isso, o més de novembro foi
marcado por protestos contra a politica zero-covid. O
gatilho do protesto surgiu devido as restricoes da
pandemia que resultaram em um atraso de
atendimento de combate a um incéndio que matou 10
pessoas.

A menor circulacdo de habitantes chineses e os
indicios de recessao global resultou na contencao
tanto da demanda interna quanto a externa. Esse
dado enfraquecido foi demonstrado na contracdo da
balanca comercial que apresentou encolhimento da
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exportacao e importacao, sinalizando ao mercado
global sobre a volatilidade nos precos das
commodities. Os indicadores de precos também foram
afetados pela demanda enfraquecida. O indice de
Precos ao Consumidor (CPI) subiu 2,1% em outubro
em comparacao ao mesmo més do ano anterior,
reduzindo em relacao ao avanco de 2,8% registrado
em setembro. J4 o Indice de Precos ao Produtor (PPI)
caiu 1,3% em outubro, enquanto setembro houve uma
alta de 0,9%.

Enguanto o governo chinés mantiver a politica covid
zero, a incerteza sobre o nivel de atividade no curto
prazo devera seguir alta, agregando volatilidade ao
cenario ja bastante incerto para a economia mundial.



Comentarios

O ambiente externo ainda deteriora a situacao
econOmica global e as expectativas projetadas
reforcam as revisdes de parametros econdmicos de
forma negativa. Isso ocorre ainda devido ao aperto
monetario por parte dos Bancos Centrais, a
continuidade da guerra na Ucrania, aos problemas de
fornecimento de energia na Europa e a manutencao
de politica anti-Covid na China.

O processo de politica monetaria contracionista, a fim
de reduzir a inflacdao, tem como consequéncia direta
menores expectativas de crescimento econdmico.
Uma menor capacidade de crescimento impacta no
nivel de confianca em retomar a normalidade, que por
sua vez causa uma choque nos pregcos das
commodities.

No Brasil, o crescimento do PIB se afasta dos
resultados anteriores e reduz seu ritmo. Apesar do
mercado de trabalho ter ainda um saldo positivo, uma
taxa Selic alta ja penaliza a economia real.

As revisdes do boletim Focus mostram que a inflacao
no Brasil voltou a preocupar com as projecdes para
cima, motivada pelo fim dos efeitos do ICMS e pela
guestdao do aumento de risco fiscal. O alerta atual
surge pelas atitudes apresentadas pela equipe de
transicdo do proximo governo em aprovar uma
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proposta que provoca auséncia de responsabilidade
fiscal para os préximos anos.

Posto isso, a expectativa de manutencao de um Selic
alta perdura para 2023, mas existe a possibilidade de
uma reavaliacao altista no movimento de juros , uma
vez que a questao fiscal induzida pelo cumprimento
de promessas, prejudica as contas publicas no préoximo
ano e pressiona a inflacado. O mercado chegou a
projetar altas que produziram uma taxa de até 15% na
Selic.



Cotacao de mercado

BRASIL

IBOV:
112.486,01 pts
-3,0603%

Dow Jones:
34.589,77 pts
5,6726%

S&P500:
4.080,11 pts
5,3753%

Nasdagq:
12.030,06
5,4753%

CHINA | EUROPA

MSCI (China):
60,81 pts
29,6057%

FTSE 100 (Reino Unido):
7.573,05 pts
6,7449%

DAX (Alemanha):
14.397,04 pts
8,6262%

CAC 40 (Franca):
6.738,55 pts
7,5283%
s
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INDICES DE MERCADO

Renda Fixa

NEERE
Indi
28/11/2022 até 30/11/2022 01/11/2022 até 30/11/2022 03/01/2022 até 30/11/2022

0,15% 1,02% 11,12%
IRF-M 1 0,21% 0,94% 10,71%
IRF-M 1,39% -0,66% 7,24%
IRF-M 1+ 1,97% -1,42% 5,70%
IMA Geral 1,08% -0,06% 8,82%
IDKA IPCA 2 Anos 0,93% -0,77% 8,00%
IMA-B 5 0,92% -0,33% 8,76%
IMA-B 2,24% -0,79% 6,58%
IMA-B 5+ 3,43% -0,33% 8,76%
IPCA 0,06% 0,39% 5,12%
IPCA + 6% 0,13% 0,86% 10,83%
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INDICES DE MERCADO

Renda Variavel

indice Semana Més Ano
28/11/2022 até 30/11/2022 01/11/2022 até 30/11/2022 03/01/2022 até 30/11/2022

Ibovespa 3,22% -3,06% 7,31%
IBX-50 3,66% -2,19% 8,48%
IGC-NM 2,62% -3,17% -1,22%
ISE 0,48% -10,48% -10,03%
SMLL 1,63% -11,23% -12,42%
IFIX 0,51% -4,15% 2,23%
S&P 500 (USS) 1,34% 5,38% -14,39%
S&P 500 (RS) 0,27% 6,12% -18,79%

Wi

MENSURAR



RELATORIO FOCUS

it
IPCA (A%) 5,91 5,02 3,50
PIB (A%) 2,81 0,70 1,70
Cambio (RS$/USS) 5,27 5,25 5,20
Selic (%a.a.) 13,75 11,50 8,25
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PROJECOES

Curva de Juros Selic
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DISCLAIMER

©2022 Mensurar Investimentos. Todos os direitos reservados.

A Mensurar ndao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimentos, valores mobilidrios ou quaisquer outros ativos.

Este relatdrio é fornecido exclusivamente a titulo informativo e nao constitui nem deve ser interpretado como oferta ou
solicitacao de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participacao em qualquer estratégia de
negodcios especifica, qualquer que seja a jurisdicao. Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base em
dados de mercado e de fontes publicas consideradas confidveis. A Mensurar nao declara ou garante, de forma expressa ou
implicita, a integridade, confiabilidade ou exatidao de tais informacdes e se exime de qualquer responsabilidade por
quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizacdo o desse relatério e de seu conteudo.

As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatorio refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteudo
na data de sua divulgacao e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histéricos e
suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estdo livres de erros; (2) Nao é possivel
garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma hipdtese, promessa ou
garantia de retorno esperado, nem de exposicdo maxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum
procedimento administrativo perante o6rgaos fiscalizadores ou reguladores; (5) Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura; (6) Nao ha qualquer tipo de garantia, implicita ou explicita, prestada pela
Mensurar ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito — FGC.

O conteudo do relatério nao pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso da Mensurar Investimentos.
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