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INTERNACIONAL

EUROPA

O Banco Central europeu (BCE, na sigla em inglés), na primeira reunido sob o comando de Christine Lagarde,
decidiu por dar sequencia a politica monetaria ao manter inalteradas as taxas de juros na zona do euro. A taxa
de juros principal foi mantida em zero, enquanto aquelas para linhas de crédito marginal e depdsitos
permanecem em 0,25% e -0,50%, respectivamente. Além de sinalizar a manutencdo do juro baixo por um
periodo prolongado, a instituicio manteve em 20 bilhdes de euros por més o ritmo de compra de titulos,
visando dar liquidez ao sistema.

Com a atividade contraindo pelo 112 més consecutivo, as industrias da regido encerraram 0 ano com fraqueza.
O indice de gerente de compras (PMI, na sigla em inglés) da industria permaneceu abaixo dos 50,0 pontos, que
separa crescimento de contragdo, encerrando dezembro com 46,3 pontos, ante 46,9 pontos em novembro.

A inflagdo ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) seguiu ganhando forga e registrou aceleragio em dezembro
para 1,3% em doze meses, ante 1,0 em novembro Apesar do avanco, a inflagdo anual da zona do euro
permanece bem abaixo da meta do BCE, que é de uma taxa ligeiramente inferior a 2%. O ndcleo do CPI do
bloco, que exclui os precos de energia e de alimentos, também registrou alta anual de 1,3% em dezembro,
como previsto pelo mercado.

Quanto ao mercado de trabalho, a taxa de desemprego da zona do euro manteve-se em 7,5% em novembro,
mesmo numero de outubro, segundo dados com ajustes sazonais divulgados pela Eurostat. O resultado éo
menor registrado na zona do euro desde julgo de 2008. A Eurostat estima que havia 12,315 milhdes de
desempregados na zona do euro em novembro. Em relagdo a outubro, o nimero de pessoas sem emprego na
regiao sofreu queda de 10 mil.

EUA

O Federal Reserve (FED, o banco central dos EUA) encerrou o ciclo de afrouxamento monetario na ultima
reunido do colegiado no ano, e manteve o juro na faixa de 1,50 a 1,75%, diante do crescimento econdmico
moderado e baixas taxas de desemprego. O ano foi marcado por uma invers&do na expectativa da condugdo da
politica monetéria dos EUA. Ao fim de 2018, a expectativa era de que o FED iria subir os juros duas vezes em
2019. Porém diante da piora da atividade global e da guerra comercial travada com a China, o FED optou por
reduzir o custo do dinheiro nas dltimas trés reunides. No comunicado pés-reuniso, o colegiado sugeriu que o
juro permanecerd estavel por um periodo suficientemente prolongado.

A inflagdo medida pelo indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) subiu 0,2% em
novembro, mesmo nimero registrado em outubro, impulsionado pelos pregos de bens e servicos de energia.
Excluindo os componentes volateis de alimentos e energia, o PCE subiu 0,1%, repetindo o nimero de outubro.
Assim, o ntcleo do PCE recuou para 1,6% em novembro, ante 1,7% em outubro. O nicleo do PCE é a medida
de inflagdo monitorada mais de perto pelo Federal Reserve (FED, na sigla em inglés), e tem ficado abaixo da
meta de 2,0% neste ano.
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A agéncia IHS Markit informou que o PMI composto, que engloba os setores de servicos e industrial norte-
americano acelerou para 52,2 pontos em dezembro, frente os 52,0 pontos registrados em novembro. Apesar
de permanecer abaixo da tendéncia de longo prazo, foi o maior valor em cinco meses. O setor de servigos
saltou para 52,2 pontos em dezembro, ante 51,6 em novembro. J4 o indice da industria recuou de 52,6 pontos
em novembro para 52,4 pontos em dezembro.

Conforme informou o Departamento de Trabalho, o relatério de empregos ndo agricolas (payroll, na sigla em
inglés) mostrou uma criagdo de 145 mil postos de trabalho em dezembro, e a taxa de desemprego permaneceu
inalterada em 3,5%, ou seja, o nimero de pessoas desempregadas se manteve em 5,8 milhdes. Os melhores
resultados ocorreram no comércio varejista e na assisténcia médica, enquanto a mineragdo perdeu empregos.

ASIA

Na China, o Banco Central do Povo (BPoC, na sigla em inglés) tomou importantes medidas para estimular a
economia do pais. Além de passar a utilizar a taxa basica de empréstimo como nova referéncia para precificar
os contratos de empréstimos a taxas flutuantes existentes, o que ajudard a reduzir o custo de crédito,
especialmente as empresas de pequeno/médio porte, a autoridade monetaria local reduziu a aliquota de
depdsito compulsério em 50 pontos base, a vigorar a partir de 6 de janeiro. A medida devera liberar
aproximadamente USS$ 115 bilhdes em fundos para dar suporte a economia em desaceleracéo.

O indice de pregos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) chinés subiu 4,5% em dezembro em relagdo a igual
més do ano passado, mesmo ntimero registrado em novembro, conforme divulgou o Escritério Nacional de
Estatisticas (NBS). O indice permanece no nivel mais alto em quase oito anos, impulsionado especialmente
pelos pregos crescentes da carne de porco, apds a febre suina africana devastar os rebanhos no pais.

O PMl industrial da china, medido pela IHS Markit/Caixin, caiu de 51,8 pontos em novembro para 51,5 pontos
em dezembro, diante da expectativa de analista que permaneceria estavel. Entretanto, o nimero ficou acima
da marca de 50 pontos que separa contragdo de crescimento pelo quinto més seguido.

No Jap@o, o banco central local (BoJ, na sigla em inglés) decidiu manter sua politica monetéria inalterada, mas
reiterou que tomara medidas de estimulo adicionais se necessario. O BoJ manteve sua taxa de depdsito de
curto prazo em -0,10% e a meta de juro para o bénus do governo japonés de 10 anos em torno de 0%, além de
reiterar o pacote de compras de 80 trilhdes de ienes em bénus japonés e 6 trilhdes de ienes em ETF’s,
anualmente. No comunicado pés-reunido, o colegiado reiterou a promessa de manter o juro la embaixo
enquanto a inflagdo ndo convergir para a meta estabelecida em 2% ao ano.

O nucleo da inflagdo japonesa acelerou em novembro e atingiu maxima de mais de trés anos, sugerindo que as
empresas estdo gradualmente repassando o aumento dos custos trabalhistas e a alta nos impostos para os
compradores. O nucleo do CP, que exclui os volateis precos de alimentos frescos, subiu 0,5% em novembro
sobre o ano anterior, igualando a expectativa do mercado e acelerando ante 0,4% em outubro. O chamado
nucleo do nucleo da inflaggo, que elimina o efeito de alimentos frescos e custos da energia, avangou 0,8% em
novembro sobre o ano anterior, no ritmo mais forte de alta desde abril de 2016.
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MERCADOS DE RENDA FIXA E RENDA VARIAVEL

No mercado internacional de renda fixa, os titulos do tesouro americano de 10 anos, que tinham rendimento
de 1,77% ao ano no final de novembro, subiram cerca de 12 pontos base no més de dezembro para o nivel em
torno de 1,89% ao ano, enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro de 30 anos subiu para 2,34% ao ano,
um aumento de 14 pontos base em relagdo ao fechamento de novembro. J4 o rendimento dos titulos do
governo japonés de 30 anos passou para 0,41% ao ano, estavel em relagdo a novembro.

Ja as bolsas internacionais, em geral, mantiveram o movimento de valorizagdo nos pregos. Enquanto a bolsa
alemd (Dax) subiu 0,10%, a inglesa (FTSE 100) avangou 2,67%, a do Japao (Nikkei 225) registrou alta de 1,56% e
a americana (S&P 500) valorizou 2,86%. No mercado de commodities, o petréleo tipo Brent registrou uma alta
de 5,7% no més, a USS 63,11 o barril no contrato para margo/2020, enquanto o WTI avangou 10,6%, cotado a
USS 61,06 o barril no contrato para fevereiro/2020.

NACIONAL

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA

Apesar do setor industrial tenha mantido o viés expansivo ao final do ano, as taxas de crescimento de novos
pedidos e da produgdo recuaram sensivelmente em dezembro, além da queda mais acentuada nas
exportagdes. O PMI, calculado pela IHS Markit, recuou para 50,2 pontos em dezembro, ante 52,9 pontos em
novembro, registrando a taxa mais baixa apds 5 meses de crescimento. O crescimento do PMI foi puxado pelas
categorias de bens de consumo e intermediarios, com ambos registrando expansdo em dezembro. O segmento
de bens de capital teve a maior influéncia negativa no nimero geral, registrando o primeiro recuo em um ano,
tendo como pano de fundo “fortes contragdes” em vendas e producao.

Ja o setor de servigos avangou levemente em dezembro, conforme revelou a agéncia IHS Markit. O PMI de
servigos brasileiro foi a 51,0 pontos em dezembro, ante 50,9 em novembro. O resultado mantém a expectativa
de se obter um crescimento moderado a frente.

A taxa de desemprego no Brasil caiu para 11,2% no trimestre encerrado em novembro, atingindo 11,9 milhdes
de pessoas, segundo dados divulgados pelo IBGE. A taxa é superior aos 11,6% registrados no trimestre
encerrado em outubro. J& o nimero de desempregados recuou em 400 mil na comparagao com o més
anterior: em outubro, eram 12,3 milhdes de trabalhadores brasileiros desempregados. Contribuiram para a
queda no desemprego, as vagas tempordrias abertas no comércio para fazer frente as datas comemorativas de
final de ano. Com isso, a populagdo ocupada chegou ao recorde de 94,4 milhdes de pessoas. O IBGE apontou
que, na comparagdo com os trés meses anteriores, o rendimento médio real habitual teve leve alta, de 1,1%,
alcangando RS 2.332.
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SETOR PUBLICO

Conforme informou o Banco Central, o setor publico consolidado (Governo Central, Estados, municipios e
estatais, com excecdo de Petrobras e Eletrobras) registrou um déficit primario R$ 15,312 bilhdes em
novembro. No acumulado deste ano, o rombo do setor publico consolidado foi a RS 48,359 bilh&es. Em 12
meses, o rombo chegou a RS 89,492 bilhdes, equivalente a 1,24% do PIB.

A divida bruta geral do setor publico, que contabiliza os passivos dos governos federal, estaduais, municipais e
do INSS, aumentou em novembro, passando a RS 5,602 trilhdes, o equivalente a 77,7% do PIB.

INFLACAO

O IBGE divulgou que a inflagdo medida pelo indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apresentou em dezembro uma variagdo de 1,15%, a maior alta para um més de dezembro desde 2002,
enquanto em novembro havia registrado 0,51% de alta. No acumulado, o indice fechou 2019 com alta de
4,31%, ligeiramente acima do centro da meta do Bacen, que é de 4,25%. Liderando a alta nos pregos, o grupo
de alimentos e bebidas subiu 6,0%. O que mais pesou para esse resultado foi o preco da carne. Com o aumento
das exporta¢Bes para a China, a oferta de carne no Brasil diminuiu e os pregos aumentaram, enquanto o grupo
dos transportes teve alta de 3,57%, pressionado pelo aumento dos combustiveis.

J4 o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), que mede a variacdo da cesta de consumo de familias
com renda até cinco saldrios minimos e chefiadas por assalariados, registrou inflagdo de 1,22% em dezembro,
apos registrar alta de 0,54 em novembro. Como resultado, o indice fechou 2019 com alta de 4,48%.

CAMBIO E SETOR EXTERNO

O ddlar comercial encerrou o més de dezembro em queda de 5,42%, cotado a R$ 4,013 na venda, fechando o
ano com alta de 3,50% na medida em que as tensdes politicas no Brasil e América Latina se dissipavam, além

do otimismo com o acordo comercial envolvendo as duas maiores poténcias econémicas mundiais, EUA e
China.

Em novembro, as transagdes correntes apresentaram déficit de USS$ 2,164 bilhdes em termos nominais, menor

rombo para o més em trés anos, acumulando em doze meses saldo negativo de USS 51,163 bilhdes,
equivalente a 2,78% do PIB.

Conforme divulgou o Ministério da Economia, a balanca comercial brasileira registrou superavit de USS 5,599
bilhdes em dezembro, valor 17,0% inferior, pela média diaria, ao alcangado em igual periodo de 2018, de USS
6,428 bilhdes. No més, a exportagdo alcangou cifra de USS 18,155 bilhdes, enquanto as importagoes

totalizaram US$ 12,555 bilhdes. No ano, o saldo da balanga comercial acumulou superévit de US$ 46,674
bilhdes.



RENDA FIXA X

Dos subindices Anbima, que referenciam os fundos compostos por titulos publicos disponiveis para os RPPS, o
melhor desempenho no més de dezembro acabou sendo o do IDKA IPCA 20A, com alta de 3,94%, seguido pelo
IMA-B 5+ (2,60% de alta) e pelo IMA-B Total (2,01% de alta). Os vértices mais curtos apresentaram os menores
resultados: enquanto o IRF-M 1 cresceu 0,42%, o IMA-B 5 valorizou 1,24%. J& o CDI variou 0,38% no periodo.

RENDA VARIAVEL

Para o Ibovespa, o noticiario positivo envolvendo o mercado de juros, o abrandamento das tensdes
geopoliticas e o acordo comercial entre EUA e China levaram o principal indicador de desempenho da bolsa de
valores a sucessivos recordes no més de dezembro. A alta foi de 6,85%, acumulando no ano um avango de
31,58%. O indice encerrou o més aos 115.645 pontos.

PERSPECTIVAS

Apds um ano de 2019 com excelentes resultados, do ponto de vista dos investimentos de maior risco,

esperamos uma continuidade de valorizagdo para tais ativos no ano de 2020. Entretanto em um ritmo menos
intenso do que ocorreu em 2019.

Alguns temas podem atrapalhar a pauta, especialmente os assuntos ligados as questdes geopoliticas, porém
imaginamos que serdo questdes pontuais a serem enfrentadas. A principal pauta para o inicio do ano é para
um desfecho favoravel a questdo da guerra tarifaria entre EUA e China. O acordo da primeira fase de
negocia¢Ses estd concluido, e espera-se pela assinatura de seus termos em meados de janeiro.

Espera-se por uma continuidade dos programas de estimulos monetdrios dos bancos centrais das principais
economias, com manutengdo e/ou reducdo nas taxas de juros de empreéstimos e financiamentos, com objetivo
de estimular o crescimento das economias, tendo em vista o fraco crescimento da produgdo mundial, com

reflexos diretos no crescimento do PIB, dado que as taxas de inflagdo permanecem fracas indicando um baixo
consumo da populagdo.



