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1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

Comprovando que o desempenho de outubro de fato foi atipico, quando em funcdo de desastres
climaticos e da ocorréncia de greves em grandes empresas a expansao do mercado de trabalho foi de
apenas 36 mil novos empregos (dado ja revisado), em novembro a economia norte americana voltou a
demonstrar forte recuperacao, gerando 227 mil postos de trabalho fora do setor agricola, segundo
informou o Departamento de Trabalho dos EUA em seu relatério mensal de emprego (Payroll). Em
novembro, os setores que mais contribuiram para gera¢dao de novos empregos foram saude e cuidados
pessoais (54 mil), lazer e hospitalidade (53 mil), administracao publica (33 mil) e assisténcia social (19 mil). O
resultado superou as expectativas de mercado, que giravam em torno de 200 mil novas vagas no periodo,
além de conduzir a média de crescimento mensal para 186 mil vagas no acumulado dos ultimos 12 meses.
No mesmo sentido, os salarios também cresceram acima do esperado, variando positivamente 0,37% no
més e 4,03% em termos anuais. Por sua vez, a taxa de desemprego experimentou leve crescimento no
intervalo dos ultimos dois meses, subindo de 4,1% para 4,2% de outubro para novembro. No geral, os dados
do mercado de trabalho seguem indicando resiliéncia da economia norte americana, com os salarios
mantendo sua trajetéria de alta e a taxa de desemprego apresentando relativa estabilidade. Tal cenario ndo
afeta a previsdo de um novo corte dos juros para a reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC)
agendada para o dia 18 de dezembro. Apds promover duas reduc¢des consecutivas desde setembro, a
expectativa majoritaria do mercado é que mais um corte de 0,25 ponto percentual seja efetivado em
dezembro, com o intervalo dos juros do pais ficando entre 4,25% e 4,5% ao ano. Todavia, a tendéncia é que
referida queda seja acompanhada de um tom mais cauteloso do FED quanto aos movimentos futuros da
instituicdo, deixando em aberto a continuidade do ciclo de queda do indicador. Em que pese o clima de
otimismo quanto ao atingimento da meta inflacionaria, a pressao exercida pelos salarios e o dinamismo do
mercado de trabalho seguem no radar da autoridade monetaria.

b) Zona do Euro e China:

A inflacdo na Zona do Euro acelerou em termos anuais no intervalo dos ultimos dois meses, passando de
2% em outubro para 2,3% em novembro, segundo informou a agéncia estatistica europeia (EUROSTAT).
Apesar de ter acelerado frente ao ultimo més, uma leitura mais atenta do indicador segue sinalizando perda
de forca da inflagdo. Isto porque, os pregos ao consumidor cairam em média 0,3% novembro, com a alta da
inflacdo sendo puxada pelo preco da energia, cuja queda na comparacdo com novembro do ano passado foi
inferior as registradas nos meses de outubro (4,6%) e setembro (6,1%), respectivamente. Prova disso € que a
chamada inflacdo subjacente, que exclui a volatilidade dos precos da energia e dos produtos alimentares,
diminuiu 0,4% na comparacdo entre os ultimos dois meses. Com efeito, a expectativa € que o Banco Central
Europeu (BCE) mantenha em curso o ciclo de queda dos juros, sendo esperada uma nova redu¢do de 0,25
ponto percentual para reunido agendada para o més de novembro.
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O PMI oficial da indUstria chinesa voltou a figurar no campo positivo em novembro, subindo de 50,1 para
50,3 pontos na comparacao com outubro, segundo informou o Escritério Nacional de Estatisticas. O indice
de compras calculado pela Global Caixin/S&P, voltado as pequenas e médias empresas do pais, também
subiu no periodo, passando de 50,5 para 51,5 pontos, seu maior crescimento em 5 meses. No geral, é
possivel concluir que os incentivos econdmicos iniciados pelo governo em setembro desse ano passaram a
surtir efeitos, com destaque para os expansionismos fiscal e monetario ora implementadas. Apesar da
melhora, a atividade industrial do pais segue permeada de incertezas, tanto do ponto de vista da economia
doméstica, sobretudo do mercado imobiliario, como do setor externo, haja vista as ameagas comerciais
ventiladas pelo novo governo eleito nos EUA.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdmico:

Em novembro, o Bacen divulgou o indice de atividade econdmica (IBC-Br) relativo a setembro, que
avancou pelo segundo més consecutivo, perfazendo alta de 0,8% em termos dessazonalizados. O
desempenho efetivado no ultimo més superou as expectativas do mercado, que especulavam uma varia¢ao
positiva ndo superior a 0,5%. Depois de surpreender com resultados acima do esperado no primeiro
semestre do ano, a tendéncia era de perda de ritmo no decorrer do exercicio, em especial a partir da menor
capacidade fiscal do estado em seguir incentivando a economia. No entanto, apesar do recuo de -0,06% em
julho (dado ja revisado), a economia seguiu mostrando certo grau de resiliéncia nos meses de agosto e
setembro, com o indicador fechando o terceiro trimestre de 2024 com crescimento de 1,12%. Ja em rela¢ao
ao mesmo trimestre do ano passado, a taxa de crescimento foi de 4,7%. Ndo obstante, na comparacdo com
0 mesmo més do ano anterior, o IBC-Br teve alta de 5,1%, enquanto no acumulado dos ultimos 12 meses o
avanco foi de 3%. Ja no ano, o crescimento é de 3,3% no agregado entre os meses de janeiro a setembro.
Conforme esperado, o resultado do IBC-Br se aproxima dos numeros oficiais do PIB brasileiros
recentemente divulgados pelo IBGE, cujo crescimento no terceiro trimestre do ano foi de 0,9%. Segundo o
Instituto, pelo lado da oferta, referido crescimento foi puxado pelos bons desempenhos da industria (0,6%)
e do setor de servicos (0,9%), que acabaram compensando a queda registrada na agropecuaria (-0,9%). No
que tange a demanda, houve varia¢8es positivas no consumo das familias (1,5%), do governo (0,8%) e dos
investimentos (2,1%). No geral, o bom desempenho da atividade econdémica tem surpreendido e estimulado
revisdes das expectativas ao longo dos ultimos meses. No Ultimo Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI), o
Bacen elevou as expectativas oficiais de PIB do governo 2,3% para 3,2% em 2024, previsdao similar as
projecdes do mercado, que na ultima Pesquisa Focus indicou uma expansdo do PIB de 3,22% para o
corrente exercicio.

d) Inflacao:

Depois de avancar 0,56% em outubro o IPCA, indice oficial da inflagdo brasileira, desacelerou em
novembro, perfazendo alta de 0,39%, segundo informou o IBGE. No ano e no agregado dos ultimos doze
meses, o IPCA acumula respectivas altas de 4,29% e de 4,87%. Dos 09 grupos de produtos e servicos
pesquisados pelo IBGE apenas 03 tiveram alta em novembro, com destaque para o grupo Alimentacao e
Bebidas, que registrou a maior varia¢cao positiva (1,55%) e exerceu o maior impacto no IPCA do ultimo més
(0,33 p.p.). Na sequéncia vieram os grupos Transportes, com alta de 0,89% e contribuicao de 0,18 p.p., e
Despesas Pessoais, que registrou maior alta (1,43%) mas exerceu impacto inferior (0,14 p.p.) em funcao de
sua menor representatividade.
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De parte do grupo Alimentacado e Bebidas, a alimentacao a domicilio foi a principal responsavel pela alta
do segmento, com diversos produtos que integram a dieta dos brasileiros registrando elevacdes de preco
no periodo, como foram os casos das carnes (8,02%), do 6leo de soja (11%) e do café moido (2,33%). Ja no
grupo Transportes, a alta foi novamente puxada pelas passagens aéreas, cujos pre¢os subiram em média
22,65%, correspondendo ao item com maior contribuicao individual no IPCA de novembro (0,13 p.p.). Por
fim, no grupo Despesas Pessoais, o principal destaque foi o preco do cigarro (14,91%), que teve sua
especifica aliquota de IPI majorada a partir do dia 01 de novembro. Pelo lado das quedas, é importante
também mencionar a deflacdo ocorrida no grupo Habitacdo (-1,53%), segmento bastante representativo no
computo de calculo do IPCA. Os precos da energia elétrica favoreceram o recuo percebido em novembro.
Além da passagem da bandeira tarifaria vermelha para amarela, a ANEEL procedeu algumas revisdes
tarifarias que acabaram reduzindo os pre¢os ao consumidor, como foram os casos de Brasilia e Sdo Paulo.
Para o restando do exercicio as Ultimas Pesquisas Focus seguem indicando alta do IPCA para 2024, sendo
projetada uma inflacdo anual de 4,84% (alta de 0,13 p.p. frente a pesquisa anterior). No mesmo sentido,
também houve elevacao das projecdes para 2025, que passaram de 4,10% para 4,59% no intervalo das
ultimas 04 semanas.

e) Taxa Selic:

Superando as expectativas do mercado, que em sua maioria apostavam em uma alta de 0,75 ponto
percentual, o Comité de Politica Monetaria elevou a Selic em 1 ponto percentual na reunido encerrada em
11 de dezembro, elevando o indicador para 12,25% ao ano, ou seja, ficando acima dos 125 da ultima
Pesquisa Focus até entdo divulgada. Este foi o terceiro aumento consecutivo deliberado pelo COPOM desde
a retomada do ciclo de alta, com a decisdao ocorrendo de maneira unanime pelo colegiado. Em adicao, o
Comité deixou em aberto novos aumentos de mesma magnitude no decorrer de 2025, possivelmente ja nas
primeiras reunides agendadas respectivamente para os meses de janeiro e marc¢o. A justificativa é a
percepcao de um cenario mais adverso para a convergéncia da meta inflacionaria, muito em funcdo da
pouca confiabilidade inspirada pelas medidas de contencao fiscais recentemente divulgadas pelo governo.

f) Balanga Comercial:

A balanca comercial brasileira voltou a registrar superavit em novembro, com as exportac¢fes superando
as importacdes em US$ 7 bilh&es, segundo informou o Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior (MDIC). Contudo, na comparacdo com novembro de 2023, o desempenho foi 20% inferior, quando o
saldo positivo atingido a época foi de US$ 8,8 bilhdes. De maneira analoga ao verificado nos ultimos meses,
a queda de performance frente ao ano anterior foi novamente motivada pelo aumento das importacoes,
decorrente do aquecimento da economia doméstica. Pelo critério da média diaria, as exportacdes subiram
apenas 0,5% na comparacdo com idéntico periodo do ano passado, totalizando US$ 28,02 bilhdes. Ja as
importacdes, também pelo critério da média diaria, cresceram 9,9%, fechando o periodo no montante de
US$ 20,99 bilhdes. Em novembro, o principal destaque negativo da balanca comercial brasileira foi a queda
nas vendas do setor agropecuario, que recuaram 25,2% e responderam diretamente pelo recuo das
exportacdes do pais. A boa safra de graos nos EUA implicou severas quedas das exportacdes brasileiras de
milho e soja, sobretudo da soja, que recuou 47% em relacdo a novembro de 2023. No acumulado dos
primeiros onze meses do ano o superavit da balanca comercial somou US$ 69,85 bilhdes, ou seja, 22%
abaixo do observado no mesmo periodo de 2023, quando o saldo positivo atingido a época foi de US$ 89,58
bilhdes. No periodo, as exporta¢des somaram US$ 312,27 bilhdes (queda de -0,4%), enquanto as
importacfes totalizaram US$ 242,41 bilhdes (alta de 8,6%). Para o encerramento do exercicio, a ultima
Pesquisa Focus indica um superavit de US$ 75 bilhdes.
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g) Fluxo Cambial:

Em novembro, o fluxo cambial do pais voltou a fechar no vermelho, sendo registrado um déficit de US$
1,052 bilhdo, segundo a prévia disponibilizada pelo BACEN. No ultimo més, o resultado negativo foi puxado
pela conta financeira, que relne os investimentos estrangeiros diretos e em carteira, bem como as
remessas de lucros e pagamentos de juros e dividendos ao exterior, que encerrou o periodo com déficit de
US$ 2,127 bilhdes, sinalizando nova evasao de divisas do pais. Tomando a bolsa brasileira como parametro,
somente em novembro o investidor estrangeiro promoveu uma retirada liquida de recursos de R$ 1,6
bilhdao, sendo que no ano o total de liquido negativo ja supera os R$ 32 bilhdes. Em sintese, a situacao fiscal
do pais e os altos prémios pagos pela renda fixa seguem diminuindo a atratividade pelo segmento variavel.
Com efeito, o délar comercial fechou novamente em alta, subindo 3,8% em novembro, cotado a R$ 6. Por
outro lado, a conta comercial, que envolve as operacdes de cambio relacionadas as importa¢des e
exportacdes, registrou superavit de US$ 1,075 bilhdo. No ano, considerando até o final de novembro, o fluxo
cambial segue positivo, acumulando um saldo de US$ 8,501 bilhdes, resultado de um superavit de US$
66,836 bilhdes na conta comercial frente um déficit de US$ 58,335 no segmento financeiro.

h) Renda Variavel:

O indice Ibovespa, principal indicador da Bolsa brasileira, fechou novamente no vermelho em novembro,
variando negativamente -3,12% e encerrando o periodo aos 125.667 pontos. Esse foi o terceiro més
consecutivo de perda do Ibovespa e o sétimo de queda em 2024, contabilizando um prejuizo de -6,35% no
acumulado dos primeiros onze meses do ano. O comportamento do setor em novembro repetiu o
verificado nos meses anteriores, com o agravamento das contas publicas pesando na percep¢ao de risco do
investidor. Somente na ultima semana de novembro, periodo marcado pela apresentacdo das medidas de
contencdo de gastos pelo governo, o Ibovespa desvalorizou -2,86%, sinalizando a descrenca do mercado
com o éxito do novo arcabouco fiscal. Apesar do esfor¢o conjunto envolvendo os Ministérios da Fazenda e
do Planejamento, a leitura feita pelo mercado é de que as medidas anunciadas sdo insuficientes para
equilibrar as contas do pais, colocando em risco a meta de déficit zero prevista 2025, destacando ainda que
a relacao divida PIB avancou para 78,6% em novembro. Em sintese, a situacao fiscal segue implicando
evasao de divisas, consequente elevacao do dolar e das pressdes inflacionarias, corroborando novas altas
da Selic, cenario avesso ao investimento em renda variavel. Em novembro, as a¢8es voltadas ao consumo
doméstico foram aquelas que registraram os maiores prejuizos, como foram os casos do setor varejista e da
construcdo civil, com destaque paras as desvalorizacSes dos papéis da MRV (MRVE3; -23,7%), das Lojas
Renner (LREN3; -18,9%) e da Cyrela (CYRE3; -15,36%). Pelo lado das altas, as acbes vinculadas as
exportacdes, incentivadas pela nova desvalorizacao do real frente ao dolar, foram aquelas que obtiveram os
maiores ganhos, como por exemplo, os papéis da Embraer (EMBR3; 19,91%), Marfrig (MRFG3; 19,63%) e
Brava Energia (BRAV3; 17,96%).

i) Renda Fixa:

De maneira analoga ao verificado nos ultimos meses, a expectativa de novas altas da Selic seguiu
impactando a reprecificagdo de ativos em novembro. Os titulos marcados em mercado, principalmente os
prefixados e os indexados ao IPCA de maiores prazos, foram aqueles que tiveram seus precos mais
reduzidos no periodo.
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Na iminéncia de novas emissdes pagarem prémios mais altos na comparacdao com os titulos ja em
circulagao, O IRF-M1+, indicador que sinaliza a rentabilidade dos titulos prefixados com prazos superiores ha
01 ano, foi o subindice que registrou a maior perda mensal, variando negativamente -1,13% e acumulando
um ganho no ano de apenas 1,19%. Nao obstante, o IMA-B5+, subindice que reflete a carteira das NTN-Bs
indexadas ao IPCA com vencimentos superiores ha 05 anos, registrou prejuizo de -0,23% em novembro,
aumentando o resultado negativo no acumulado do ano para -4,45%. Por outro lado, o IMA-S, indice de
curtissimo prazo que reflete a rentabilidade das LFTs remuneradas pela taxa SELIC, mais uma vez registrou
o melhor desempenho mensal, variando 0,86% em novembro e acumulando ganhos de 10,16% nos
primeiros onze meses do ano. O continuo desempenho positivo do IMA-S em 2024 denota a preferéncia do
investidor por op¢des de menores riscos em um cenario de incertezas. Por fim, o IMA-Geral, indicador que
expressa a rentabilidade dos titulos marcado a mercado como um todo, variou 0,32% no més, acumulando

retorno de 5,72% no ano.
Retorno Retorno
Novembro 2024 no anc Nowvembro 2024 no ano

Prefixodos Formode por TP indexode oo IPCA
IRF-M -0,52% 3,57% IMA-B 0,02% 0,19%
FF-M 1 0,57% 8,70% IMA-B S 0, 36% 6.46%
FF-M 1+ -1,13% 1,19% MA-B 5+ -0,23% -4,45%

Formodo por Titulos do Divido Piblico

IMA Geral

0,32%

S5, 72%0

0, 73%

5.85%

Duropdo Constante

| IDkA IPCA 2 Anas |

Retorno
Novembro 2024

Retorno
Nowvembro 2024

no ano

Doméstico Exterior
hovespa -3,12% - 6,35% ‘ SEP 500 10, 77% 58,14%
IBX -2,91% - 5, 957% MSO Warld 9,45% 50,22%
BX¥-50 -2,62% -4, 28%
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