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Caro Cliente,

O més de outubro iniciou de maneira calma e terminou turbulento para os mercados globais. Os resultados
econémicos de atividade e inflagdo em geral foram positivos nos blocos de paises desenvolvidos e emergentes,
mas a proximidade da elei¢do presidencial americana tem, cada vez mais, dominado as manchetes dos jornais e
aumentado o nervosismo do investidor (favor ler abaixo). Especificamente dentro do més (até 31/10), as bolsas
americana e europeia sofreram uma pequena queda enquanto as dos emergentes e do Japdo tiveram alta.
Destaque positivo também para a alta no pre¢o do petréleo e para a recuperagéo da moeda americana. No
Brasil, houve muito mais destaques positivos do que negativos neste més. Entre os positivos tivemos a aprovagdo
da PEC do Teto na Cadmara dos Deputados, o sucesso do programa de repatriagdo de capital, o inicio do ciclo da
queda de juros (depois de quatro anos) e a confirmagdo do bom momento politico para o governo nas elei¢cées
municipais. Com isto, a Bolsa teve forte alta e os juros futuros pré-fixados fecharam forte. O Real se valorizou mais
uma vez.

No cendrio global, este més confirma o bom momento da economia com melhores indicadores (ainda que ténues)
de atividade e a confirmagdo de recuperagéo das economias emergentes, também influenciadas pelos precos mais
altos das commodities. O FED ainda deve manter o juro estacionado em novembro devido ao periodo eleitoral
americano. E este sim foi o grande destaque do més: uma eleicdo que estava quase consensual a favor da
candidata democrata Hillary Clinton estd agora ameagada por uma investigagdo do FBI que foi reaberta sobre e-
mails enviados por ela por um servidor privado quando era Senadora. Com isto, aumenta a probabilidade de uma
reversdo a favor do candidato republicano Donald Trump. Apesar dos mercados néo serem claramente a favor da
presidente democrata, uma vitoria republicana deve gerar uma reagdo inicial negativa, devido ao
desconhecimento do que um governo com a personalidade de Trump pode gerar para a economia americana,
para o comércio global e para as relagées exteriores. A Unica certeza é que o més de novembro serd bastante
volatil.

Voltando ao Brasil, ja se pode dizer deste ano que o pais foi do inferno ao céu no que tange os ativos do mercado
financeiro e a confianca do investidor. A economia real andou pouco até agora, mas a combinagdo de medidas
corretas na drea fiscal, alta qualidade da equipe econémica e rdpida resposta das urnas contra o governo anterior
tem aberto uma janela de oportunidade para este governo se firmar para a candidatura em 2018 em melhores
condigdes econémicas que a atual. A liquidez mundial e a recuperagéo das commodities tem auxiliado neste
processo. Entretanto, os riscos continuam bem altos. Entre eles: (i) a subida de juros nos EUA, (ii) mudangas
politicas no exterior e no Brasil, (iii) ramificacées da lava-jato e (iv) insucesso na aprovagdo da reforma da
previdéncia e/ou no programa de concessées/privatizacéio. O pais continua com uma situagéo fiscal “de UTI” e
ndo pode se dar ao luxo de se acomodar e ver seus avangos revertidos. Caso acontega, ndo ha um plano B e a
situagdo internacional de liquidez no futuro nédo deverd ser tdo favordvel quanto a atual.

Em relagéo a tomada de deciséo das carteiras, nas globais continuamos a diminuir a exposi¢do em caixa que se
encontrava bastante alta para incorporar novas apostas que reflitam a melhora dos fundamentos econémicos
globais, tais como ag¢des de alguns setores da economia americana e de paises emergentes em geral. Estamos
mantendo as posi¢oes de bonds americanos, Preferreds e divida de emergentes como alocagdes principais. Esta
volatilidade de curto prazo pode vir a criar bons momentos de compra para as carteiras. No Brasil, revisamos os
precos-alvos dos ativos e continuamos confortdveis com a posigcdo pré-fixada, pois acreditamos que a combinagdo
de crescimento baixo, Real valorizado e inflagdo comedida abrird espago para um maior corte nos juros. Apesar da
alta de outubro, ainda ndo estamos tdo otimistas com a Bolsa pela razdo da falta do crescimento de lucros, mas
contentes com nossa saida tdtica do ddlar.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +11,23%. O IGP-M variou +0,16%,
enquanto o dolar comercial de venda apresentou variagdo de -1,94%. O CDI fechou o més com +1,05% de
variagdo.
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