Atualizacdao de mercado: outubro

Internacional:

As atencOes durante o més de outubro
estiveram majoritariamente voltadas para os
Estados Unidos. O fortalecimento da candidatura
republicana na corrida eleitoral e a divulgacdo de
dados econbmicos fortes tiveram forte impacto
sobre precos de ativos, levando a taxas de juros
mais altas e fortalecimento do ddlar. Nos
primeiros dias de novembro obtivemos a
confirmacdo da vitéria de Donald Trump,
acompanhada por uma provavel maioria
republicana nas duas casas. A incerteza em
relacdo a quais politicas propostas ao longo da
campanha eleitoral serdao efetivamente
implementadas levou os indices de volatilidade,
sobretudo de taxas de juros, as maximas recentes
(figura 1).
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Figura 1) VIX, VNX e MOVE, indices de volatilidade implicita
sobre agdes e bonds. Fonte: Tera/BBG

Nos EUA, o PIB do terceiro trimestre
cresceu a uma taxa anualizada de 2,8%,
impulsionado pelo consumo privado e
investimentos publicos. A criacdo de vagas de
trabalho foi fraca em setembro (12 mil empregos
liquidos), mas a relevancia do dado foi reduzida
pelo efeito de choques climaticos que ndo devem
se repetir nos préoximos meses. Pesquisas de
atividade empresarial indicam uma economia em
aceleracdo e indices de inflagdo mostram altas de
precos em desaceleracao, permitindo que o
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banco central americano dé continuidade ao
processo de relaxamento monetario em sua
reunidao de novembro. Entretanto, para
horizontes mais longos pairam duvidas sobre o
impacto da politica fiscal a ser implementada
apos a posse do novo governo. Durante o més,
antecipando-se aos cortes de impostos e
aumento de tarifas propostos por Donald Trump
ao longo da campanha, taxas de juros dos titulos
publicos de 10 anos aumentaram 50 pontos base,
terminando o més em 4,28%, e o délar apreciou
bastante frente a outras moedas, ganhando 3,2%
em outubro quando medido pelo DXY. Taxas reais
longas voltaram a subir, depois de mais de um
semestre de quedas (figura 2), encontrando-se
acima das estimativas de taxa real neutra. Com
isso, maioria dos indices de acdes americanas
terminou o més com quedas, com a notavel
excecdo dos bancos, que se beneficiaram de
resultados expressivos e expectativa de forte
desregulamentagdo em um governo republicano.

USA: Juros Reais byby

Figura 2) Taxas de juros reais americanas (termo de 5 anos,
5 anos a frente). Fonte: Tera/BBG

Na Europa, o banco central cortou as
taxas de juros em 25 pontos base, para 3,25%. Ha
alguns sinais de recupera¢do econdmica em
curso, auxiliado pelo consumo das familias e
gastos do governo. Contudo, a debilidade do
setor manufatureiro e a persisténcia da inflagao
em patamares ainda altos (4,3% ao ano) ainda
indicam fragilidade, especialmente em momento
de incerteza sobre as politicas que serdo
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implementadas pelos EUA em relagdo ao
comércio exterior e defesa.

A China deu continuidade as medidas de
estimulo anunciadas em setembro. Ha sinais
moderados de recuperagao econémica, com o
PIB do terceiro trimestre crescendo 4,6% no ano,
pouco abaixo da meta oficial de 5%, e as
exportacgoes se expandindo 12,7% em relagdo a
outubro do ano anterior. Porém, parte desta alta
é atribuida a antecipacao de embarques para
evitar novas tarifas de importacdo que devem ser
implementadas pelos EUA e Europa. Sem a
implementacdo de amplas reformas estruturais, a
tendéncia de reducdo no PIB potencial de longo
prazo persistird. Depois da forte alta dos indices
acionarios em setembro, bolsas de valores
chinesas apresentaram queda em outubro, em
linha com outros mercados emergentes. Ainda na
Asia, houve forte perda de valor da moeda do
Japao (lene), onde o banco central manteve as
taxas de juros em 0,25% ao ano. A queda de
quase 6% fez com que as autoridades iniciassem
uma série de intervencgGes verbais na tentativa de
conter o movimento.

Local:

No Brasil, mercados focaram na
conducdo das contas fiscais pelo governo. O
governo tem apresentado dificuldade em obter
novas receitas e, com mais importancia, manter o
crescimento dos gastos dentro dos limites
impostos pelo arcabouco fiscal. Agentes de
mercado se mostram incrédulos com a
capacidade do arcabouco fiscal estabilizar a
divida publica, o que foi reforgado pelas
projeces do FMI divulgadas em sua reunido de
outono, em Washington.
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Brasil: Divida Liquida / PIB
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Figura 3) Proje¢do para divida publica brasileira como
proporgdo do produto interno bruto até 2029. Fonte:
IMF/Tera

Com a hesitacdo do governo em
apresentar um plano de corte de gastos,
defendido pelos ministérios da fazenda e do
planejamento, a moeda brasileira se desvalorizou
6,2% frente ao délar americano, taxas de juros
reais (NTN-B ’s) superaram os 7% e a taxa
terminal projetada para o final do ciclo de altas
da Selic se encontra acima de 13,25%, o que
também impactou indices acionarios, mesmo
com numeros positivos de atividade econémica.
A perspectiva de um cenario externo mais incerto
torna ainda mais importante ancorar as
expectativas sobre a politica fiscal, reduzindo a
vulnerabilidade dos ativos brasileiros as crises, o
gue parece ter entrado na agenda do governo
durante os primeiros dias de novembro.
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TERA

BBGWTI Crude 0il 299% -B45E% -85 -3 012% 2208% B.15%
BBG Gaold 319% 12,55% 18.96% I696% 05,64% G1,60% 32044
BBG Commadities -185% 297 -100% -18% -410% £,58% I89%
BBG Dollar Index 2947 0.40% -0,56% 3% -G E5% B4 379%
S&P 500 Total Return -091 3 66% 14,08% 38,02% 82, 02% 29,80% 20,974
NASDAD Composite -052% 282% 1557 40,80% (4,68% 16,76% 20,54%
MSCIACWI Ex-USD -4.98% -008% G289 220% 3221% -316% 6%
S&P 500 Communication Services 180% T72% 1521% 707 97.86% 1640% 3018%
S&P 500 Consumer Discretionary =157 420% N22% 3092% 40,73% -035% .43%
S&P 500 Consumer Staples -2.98% 328% G98% 2002% 13,79% 162T% 13,04%
S&P 500 Energy 0.1 -438% -471% G48% -128% 56,18% G44%
S&P 500 Financials 255% G32% 1525% 43 8% kyAkys 1558% 23.48%
S&P 500 Health Care -473% -179% 1% 17.94% 10,66% 976% TE%
S&P 500 Industrials -139% 454% 10,02% 3503% 4179% 28,05% 7258
S&P 500 Information Technology -1.00% 260% 20,68% 50,15% 94.52% 53, BT 28.33%
S&P 500 Materials -3.554 07 n0T% 22 48% 25754 968% B,62%
S&P 500 Real Estate -3 8T 19,46% 30,52% 17.65% -035% TEB%
EquityFactors

Bloomberg US Pure Volatility 010% 015% 0,65% 205% -057% -T0E% -105%
Bloomberg US Pure Growth 129% 155% 0,5%% 164% -0,28% 54T 0,955
Bloomberg US Pure Size 025% 079% -037% 160% B,50% 506% 162%
Bloomberg US Pure Dividend 0,06% 0,855 0,674 0,89% -1.00% 0.88% 147%
Bloomberg US Pure Value 026% 115 -24% -02T% 3% 142%% 038%
Bloomberg US Pure Momentum 145% 5.80% 314% 920% & R3% 8,16% 926%
EquityThemes

SPOR S&F Global Natural Resourses -409% -2.52% -24% T53% B8,80% 14,89% -072%
iShares .S, Infrastructure Etf -015% 210% 1210% I610% IGT0% I760% 18,01%
iShares Exponential Tech -5.58% -088% 5Aa0% 20,53% 25974 -813% -169%
Faxedlcome

BBGUS TIPS -179% 046% 4.83% B61% T8%% -4.54% 297
BBG US Corporate -2.43% 0.86% RET 13, 63% 1678% -607% 27T
BBG LS Agg Tatal Return -248% 025% 53l% 10,55% 10,98% -G46% 186%
BBG LS Treasury -258% 0.06% 478% B.41% TT4% T A% 136%
BBG US Corporate HY -0,58% 212% GEEa 1647% 23T5% 919% T42%
BBGEM LSO -13%4 24T% G83% 17.06% 2515% -149% G,68%
Cash USD 0.42% 13% 270% 551% 10,75% 1.93% 459%

Rentabilidade no Ano

32,0
302%
283%
23,54
2104 23
Ty 8m:
B
N4
3%
BE i
8L T C I T4%
2% &% v
R B E B EEEEEE NN N P [ I i
23 SO 28 g,
ags 18 18 g
03% us%l I
| [ - = [ |
| I | - L] l
0% s i o AT
53 fisgzeFirgseresEEEisEEEE858 £g5izoo
t - 8 =58 28z ;2 8 285 £ g E &8k E 2 p B2 £ 5 208 2 3 3 3 2 8 8 8§ = =
S 2 EEzE £ 3Bt 85§ EEgs 8% 2z &8 8 E = &5 8 § £ = & 3~ &8 2 8
E S§5E8&:55Ef2cefgfgtsgztsissiziegszg e #3:538E8
= 2 = = = @ @© S
g g 883z I:£28:;8Z£8:2853583¢:g38¢5:2535%g¢: : 38 2
= = 5 2 = 2 § g ¥ 38 £E% § 22 5 Ef g8z =3 =5 8 = g g
2] E £ 2 “ =] z & & £ & ¥ E o z = 8 =5 g5 ey @
15 = o T =2 E s & & 2 = = =
S o o = E E & @ 5 E =2 =2 E = Z @& a
S = o = s 5 3= S 5 & &8 E &8 & B @9
S 2 =5 2 s = &3 & = E E E o @
=2 o = & @ = S F S o3
o = =] = g & @
] & E
2
Commodities Equity Index Equity Sectors Equity Factors Equity Themes Fixed Income

Rua Leopoldo Couto de Magalhaes Jr., 758, 2° andar | 04542 000 | S&o Paulo | ras




TERA

Ativos Brasileiros

Brzil CETIP DI Rate Accumulat 09% 26 52T 10,98% 2587 4033 89%%
Anbima IMA-S 0.98% 277 440% 1127% 2638% 4% 026%
Anbima Debentures Index IDA DI 09% 309 B50% 14104 288% 462 T
Eramio de Cradito 0,02% 042% 1% 288% 238 423 242%
Anbima IRF-M 08% 244 488% 10184 250%% 30.40% B08%
Anbima RF-M 02% 121% 296% 827% 228 369T; 410%
Anbima IRF-M 1+ 01% 0 56% 20% T3 2% 3619 234
Anbima IMA-B 5 074% 1746 418% 957% 19 66% 3490% AOB%
Anbima IMA-B 6% -080% 168% 5% 1510% 2622% 016%
Anbima IMA- B+ 1684 231 0% 252% 11546 22864 -425%
Anbima Debentures Index DA P -032% 078% 376 1094% 1637 2674% 5T8%
Prémio de Cradito (s/ média 852 8] 0374 031 084% 3% -086% 21 2%
Inflagao IPCA" 044% 080% 166% 442% 98% 7t 388%
Imobiliario
Bovespa Real Est In Fund 308 47 5294 158% IR 1978% 322%
HedgeFunds
Anbima Hedge Funds Index 029% 218% 47% 937% 1032% 3010% 392%
RemdaVardvel
BRAZIL IBVESPA INDEX 160% 161% 300 14546 7% 2533% 33%
BOVESPA Dividend Index 7% 4026 7 21214 2888% 5007% 244
BMAFROVESPA Small Cap 3% 1484 376 251% 11 1408% 1485
BRAZI. Financial Index 200% 443 469 18576 1178% 33.90% 5%
BOVESPA Utiites ndex 2% 161% 881% 20,4 12.8% 904 0%
BMAFBOVESPA REAL ESTATE 340% 622% 1169% 1657 15 69% 4% T
BMAFEOVESPA Consumption 002 122% 162% 943% 29t 3444 4%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 1% 700% 165% 3658% 235 8% 1678%
BOVESPA Basic Mat index 079% 393 0874 827 940% 729 82
BRAZIL ELECTRICENRGY XX 37 30% 138% T3 339 1627 894%
B
USD-BRL Carry Return 7% 1218 010% 017 0218 M2 1500%

Rentabilidadeno Ano
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Pie-Fixado Pre-Fizado Indexado Inflagio Fil MM RV BRL Fx
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