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Caro Cliente,

Depois do tenso més de outubro, os mercados de risco voltaram a recuperar terreno neste més de novembro. Na
parte global, a combinagdo de (i) um o discurso mais ameno (“dovish”) do Presidente do Banco Central americano
(FED) em relagéio ao ciclo de alta de juros americano, com (ii) uma possibilidade de trégua na guerra comercial entre
EUA e China foi a principal responsdvel pela melhora dos ativos financeiros no més. O destaque negativo foi a
acentuada queda no prego do petrdleo, por excesso de oferta. No cendrio local, apos as elei¢ées, o mercado ficou
atento as nomeagdes de ministros e outros membros do governo, com especial atengdo aos presidentes do Banco
Central, do BNDES e das principais estatais. Apesar de certa volatilidade inicial, a Bolsa fechou o més em alta e os
juros futuros em queda. O dolar americano, no entanto, se valorizou perante o real com o aumento do fluxo de
compradores de moeda estrangeira neste periodo de fim de ano.

No cendrio global, seja por uma expectativa de atividade mais baixa, pelo medo do “trade war”, pela inflagdo
recente mais fraca ou por uma pressdo de Trump, a verdade é que o discurso do FED mudou. De onde se esperava
mais quatro altas de juros em 2019, agora se espera uma ou duas, no mdaximo. Os mercados comemoraram esta
mudancga de rumo, ja que a liquidez mais abundante e o menor custo do dinheiro sdGo musica para os ouvidos dos
tomadores de risco. Neste momento, também, ja sabemos que os EUA e China estdo em trégua de 90 dias para
rever pontos importantes da discussdo comercial que estdo se desenrolando entre estes dois paises ao longo do ano
e que tanto afetaram atividade, investimento e consumo ao redor do globo, além do mercado financeiro
propriamente dito.

No Brasil, continua a lua-de-mel do mercado financeiro com o discurso mais liberal, menos estatizante e mais
fiscalmente responsdvel do novo governo. Praticamente todos os nomes até agora escolhidos para compor os
principais orgéos do governo foram bem aceitos e alinhados com o discurso pré-elei¢céo e com o pensamento do
Ministro da Fazenda Paulo Guedes. Esperamos, mesmo assim, um inicio de 2019 bastante voldtil devido ao desafio
inicial da tdo esperada reforma da Previdéncia. O mercado dard o beneficio da duvida nos primeiros noventa dias,
mas depois cobrard os resultados. Pelo lado positivo, o governo iniciard o ano concentrado na atragdo de novos
investimentos (privatizagées/concessées) e na melhora do crédito. Com a atual demanda represada e a alta
capacidade ociosa na industria, este estimulo néo deve pressionar a inflagéo e o Banco Central tende a manter os
juros baixos. Ou seja, economicamente, o Brasil estd em um momento positivo. Os riscos ficam centrados na drea
politica e no cendrio externo.

Em relagdo a alocagéo global, apés mantermos as posi¢oes das carteiras por entender que a corre¢éo do més
passado foi mais um efeito de mercado do que uma reversédo de fundamentos, fomos premiados por isto nesse més.
Com a sinalizagdo do FED e a recente trégua comercial, os mercados tendem a se recuperar até final do ano. Nas
carteiras locais, o destaque foi a nossa decisGo em aumentar a alocagdo em Renda Varidvel depois da eleigéo do
candidato Jair Bolsonaro. Entendemos que, neste novo ambiente politico-econémico, a Bolsa é hoje o ativo com a
melhor relagdo retorno versus risco. Além do mais, em nossa opinido, sua avali¢do historica se encontra atrativa
nesse momento.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +2,38%. O IGP-M variou -0,49%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +3,64%. O CDI fechou o més com +0,49% de variagdo.
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