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O mês de novembro foi um dos melhores meses na história para as bolsas globais
e ativos de risco em geral. As duas principais razões que explicam este excelente
desempenho foram (i) a evolução dos resultados das vacinas contra a Covid-19 abrindo uma
possibilidade de recuperação econômica mais rápida e, (ii) a confirmação da eleição do
democrata Joe Biden como o novo presidente americano, reduzindo a incerteza política. As
bolsas Europeias foram destaque assim como ações de setores ligados a transporte, turismo
e commodities em geral. A bolsa no Brasil, até por estar muito descontada, voltou quase ao
patamar pré-crise com uma alta de 16% (Ibovespa). O Real se valorizou perante o dólar
americano e o euro e as taxas de juros futuros fecharam o mês acima do CDI.

No cenário global, Joe Biden está formando sua equipe de governo, tendo Janet
Yellen confirmada como secretária do tesouro, o que indica grande probabilidade de
continuidade de planos fiscais ano que vem. Com a economia ainda com grande capacidade
ociosa e inflação baixa, as ajudas fiscais, os juros baixos e as recompras de títulos (QE)
devem continuar em 2021, o que significa um pano de fundo favorável para alocações de
investimento mais agressivas. Os riscos no cenário ficam concentrados no tamanho do
impacto da 2º. onda na atividade econômica global, causado pela volta das restrições de
mobilidade imposta pelos governos, e na relação EUA-China agora com novo chefe na Casa
Branca.

No Brasil, pouquíssimas novidades neste mês além das eleições municipais, que
mostraram perda de espaço do PT e de Bolsonaro, abrindo espaço para um possível governo
de centro-direita em 2022. Esperamos poucos avanços nas reformas nos próximos meses e a
continuidade da discussão do teto de gastos e do orçamento para 2021. A inflação que vinha
subindo arrefeceu, mas pode ser uma das grandes surpresas negativas para 2021 e forçar o
Banco Central a ter que subir juros antes do desejado. Mesmo assim, com menos ruídos no
cenário externo e alta liquidez, entendemos que há espaço para valorização dos ativos
locais, sempre considerando que haverá responsabilidade fiscal neste governo.

Neste mês, nas carteiras globais, mantivemos as mesmas alocações do mês
anterior. Para 2021, temos um cenário mais otimista e estamos revendo alocação, produtos
e momentum com vistas a aumentar o perfil de risco das carteiras.

Nas carteiras locais, recentemente aprovamos um aumento da alocação em
ativos (títulos de crédito soberano e privado) em IPCA+ considerando o atraente prêmio que
atualmente se paga por estes títulos no mercado e uma inflação marginalmente mais alta
em 2021. Também estamos analisando produtos/fundos com exposição global negociados
localmente como diversificação para as carteiras em Reais.
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