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CENARIO MACRO BRASIL

° Crescimento comeca a voltar
. Choque de inflagdo ndo assusta
o Banco Central: fim de ciclo ou -0,252

Novembro foi um més de mudancas nas expectativas sobre o estado da economia brasileira.
Diversos dados de alta frequéncia foram divulgados, mostrando que a economia comega a retomar

um padrdo de crescimento consistente com uma expansdo do PIB acima de 2% a.a. em 2020.

Em novembro tivemos a divulgagéo dos dados da producdo industrial de setembro, que avancou
0,3%MoM, e a revisdo do dado de agosto para 1,2% (de 0,8%MoM), levando a producdo

industrial a um avango de 1,3%QoQ no terceiro trimestre — contra uma queda de 2,0%QoQ.

Para coroar o terceiro trimestre deixando claro que ele foi marcado pela aceleragdo da economia,
na primeira semana de novembro foram divulgados os dados do PIB do terceiro trimestre, que
avancou 0,6%QoQ - bem acima da nossa expectativa, que estava entre 0,3% e 0,4%QoQ. Frente
o mesmo periodo de 2018, o PIB avancou 1,2%, acima da nossa projecdo de 1%. Ou seja, a

economia brasileira surpreendeu e comeca a mostrar uma tracdo mais firme.
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O bom desempenho do PIB se deve principalmente ao setor privado, que tem voltado a ser o
principal motor da economia brasileira apés um longo periodo de hibernacdo. Acreditamos que o
ambiente de negécios melhorou gragas & consolidacdo da diminuicdo dos riscos idiossincrdticos da
economia brasileira nos Gltimos anos. A aprovagdo de uma boa reforma da previdéncia, com mais
reformas de cunho fiscal a caminho de serem apreciadas pelo congresso, aponta para o
comprometimento do atual governo com a estabilidade fiscal do pais, ao mesmo tempo que as taxas

de juros cairam substancialmente — principalmente as taxas reais.

O félego renovado do setor privado fica claro quando olhamos o PIB pela ética da demanda,
comecando pelo crescimento acima do esperado do investimento (FBKF) com a surpresa positiva da
construgdo civil no trimestre. O consumo das familias também apresentou bom ritmo de expansdo
(0,8% no 3T19/2T19, com ajuste sazonal) e o consumo do governo apresentou nova contragdo |-
0,4%), a segunda queda seguida nessa base de comparacdo - algo coerente com o forte ajuste dos

gastos e dos orcamentos piblicos em todas as esferas.

A reacdo de consumo e investimento acarretou aumento marginal da importagdo, enquanto as
exportacdes seguem em queda. No ferceiro trimestre, as vendas externas recuaram 2,8% frente ao
trimestre anterior (a terceira queda consecutiva), em razdo do desaquecimento econdmico nos
parceiros comerciais — principalmente a Argentina, maior importador de bens manufaturados do

Brasil.

Além disso, o IBGE divulgou a revisdo dos dados do PIB de 2017 e 2018, mostrando que a
economia brasileira cresceu 1,3% em 2018, e ndo 1,1%. A revisdo também foi feita para 2017.
Com isso, nossa medida de hiato do produto também foi revisada, situando-se em 3% no 3T19 (era
de 3,5% antes da revisdo do crescimento dos dois Gltimos anos e do resultado do PIB do 3T19).

Continuamos avaliando que a tendéncia para o hiato do produto é de fechamento gradual.

Novembro também foi marcado pelo aumento da inflagdo na margem, que passou a andar em
alguns indices didrios de monitoramento do IPCA, rodando préximo de 1%MoM. O choque foi
puramente de oferta, vindo principalmente do componente de carnes (+8%MoM), reajuste das
lotéricas (+24,35%) e da pressdo no grupo de transportes, com reajustes nos combustiveis e

passagens aéreas.

Apesar do choque, que persiste em dezembro, ndo vimos impactos relevantes sobre os nicleos de
inflagdo, que inclusive apontam para uma desaceleracdo entre novembro e dezembro. Além disso,
ndo temos visto mudangas nas expectativas de inflacdo dos agentes de mercado registradas pela
pesquisa Focus. Ou seja, estamos passando por um cldssico choque de oferta que n&o deve deixar

efeitos permanentes sobre a inflagdo de 2020.
O Banco Central fez o Gltimo Copom do ano, aplicando mais um corte de 50bp na taxa Selic e
trazendo-a para 4,5% — movimento amplamente esperado pelo mercado. O que ndo se esperava foi

a revisdo da inflacdo esperada pelo BC, que diminuiu frente & 0ltima reunido de outubro. Mesmo
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com a economia acelerando, o BC ndo vé inflacdo acima da meta em 2020 e 2021 em nenhum de
seus cendrios — excefo naquele com o cdmbio constante em R$4,20 pelos préximos 2 anos (cendrio
considerado altamente improvdvel), onde a inflagdo de 2021 ficaria ligeiramente acima da meta.

Sendo assim, com a dissipacdo dos choques de oferta no IPCA, acreditamos que existe espaco
considerdvel para a Selic atingir 4,25% a.a.

CENARIO MACRO EXTERNO

o Principais riscos comecam realmente a se dissipar

. Fed pausa, mas mostra tom mais dovish

o Manufatura comeca a se estabilizar

. Liquidez, fim da guerra comercial e euforia nos mercados

Os riscos para a economia global arrefeceram de forma significativa ao longo de novembro e
comeco de dezembro. Com isso vemos o mundo podendo voltar a crescer acima da média em

2020, e os mercados passaram rapidamente a precificar esse cendrio.

Dois fatores foram cruciais na mudanca de percepgdo do risco global: (1) a fase um do acordo entre
Estados Unidos e China, que impedird a imposicdo de novas tarifas em dezembro, além da redugdo
pela metade das tarifas impostas anteriormente — tal trégua deve durar até o resultado da eleicdo
americana; e (2) a vitéria esmagadora do partido conservador nas elei¢des parlamentares inglesas,
o que melhora o clima politico para um Brexit light e sinaliza um fim para o processo que se arrasta
hd mais de dois anos.

Em sua dltima reuniGo do ano, o Fed decidiu manter a taxa de juros americana estdvel — mas em
suas projecdes, o famoso dot plot, deixou a taxa constante ao longo de 2020, enquanto a projecdo
anterior trazia uma alta de juros ao menos até o final do ano. As projegdes da instituicdo mostram
apenas uma pequena alta de 25bps em 2021 e outra de igual magnitude em 2022. Além das
proje¢des mais “frouxas”, Mr. Chairman Jerome Powell indicou que apenas uma aceleracdo
persistente e significativa da inflacdo levaria o Fed a rever esse cendrio light. Os mercados
interpretaram a fala do comité como dovish, o que ajudou na manutengdo dos recordes das bolsas

americanas.
Na manufatura, comegcamos a observar um cendrio melhor ao redor do mundo, com os PMI's

industriais das principais economias comecando a mostrar estabilidade e até mesmo alguma

recuperacdo. Talvez o pior talvez ja tenha passado para as principais economias globais.
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MERCADO DE CREDITO

PANORAMA

Registrado o menor volume de emissoes do ano. Jd ndo é novidade que o mercado de
capitais estd muito movimentado em 2019. Desde agosto 4 foi captado o volume de 2018 inteiro.
Entretanto, neste més ocorreu uma forte desaceleracdo e essa captagdo caiu para R$1 7bi, com um
menor volume de emissdes de debéntures (muito em decorréncia de menor liquidez, dado o ajuste
que muitos investidores vém sofrendo nos Ultimos meses pela abertura continua de spreads). Com

isso, terminamos o acumulado do ano com R$346bi.

Mercado de Capitais -Volume Emitido (RSbi) Debentures - Volume Emitido (RSbi)
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Grdfico 1 — Volume emitido no mercado de Capitais. Fonte: Anbima.

MERCADO DE DEBENTURES

Mercado Primario teve seu pior més desde fevereiro 2018. Foram emitidos R$6 bilhdes
em debéntures, menos da metade observada na média do ano (R$15bi). Com uma forte demanda
vendedora, muitas emissdes foram postergadas para os préximos meses para adequar melhor a
remuneracdo dos papéis e sua alocagdo em fundos.

Onde vai parar a abertura de spreads? No mercado secundério, este foi o quinto més
consecutivo de abertura de spreads dos ativos. Essa abertura mais forte foi observada em outubro e
intensificou-se em novembro (Grdfico 2). Porém, no final do més essa tendéncia comegou a ser
suavizada e entramos em dezembro com um mercado bem mais sauddvel e comprador, muito em
decorréncia do ajuste finalmente ter gerado oportunidades que atrairam tesourarias e fundos de
assets de grupos bancdrios com liquidez abundante. No mercado j& observamos spreads fecharem,

como antecipamos em nossa Ultima carta.

O nosso gréfico da amostra Anbima ndo reflete ainda essa normalizagéo, mas esperamos que o
mesmo aconteca na medida que a Anbima suaviza a curva e tem um “atraso” em relagdo aos
precos praticados no mercado secunddrio. De qualquer forma, o Gréfico 2 sintetiza a magnitude do

ajuste que acreditamos ter chegado ao fim.
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Spreads histéricos - Debéntures
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Grdfico 2 - Spreads de crédito abrindo de maneira geral a partir de julho. Na esquerda CDI+ e NTN-B +, na direita

percentual do CDI.
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PERFORMANCE DOS FUNDOS

Journey Capital ENDURANCE Debéntures Incentivadas FlI RF CP
O Journey Capital ENDURANCE
teve um més delicado com a cota
sofrendo devido a (1) remarcacdo
da carteira, (2) vendas necessdrias
para suprir os saques em um
mercado com pouca liquidez e (3)
descasamento do hedge do IPCA. A
gestdo foi defensiva ao longo do
més, e os principais objetivos foram
fazer liquidez, manter a
integralidade da carteira frente a um

mercado voldtil e pouco liquido, e forcar a marcacdo a mercado de alguns ativos que estavam

encilhados. A cota teve uma volatilidade elevada durante o més devido a (1)-(3) acima.

O mercado em novembro foi o pior que vimos desde o inicio do Endurance, com alguns dias sem
qualquer fluxo comprador — a ndo ser em quantidades muito pequenas. Ao longo do més os bancos
supriram liquidez, o que na prética acelerou a corre¢do devido ao efeito de marcacdo a mercado.
Apesar do ajuste fer sido doloroso, ao final de novembro e comeco de dezembro vimos um mercado

bem mais sauddvel
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