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FATOS QUE MARCARAM OS MERCADOS NO MES
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Aproveitamos a oportunidade para trazer o comentario de nosso portfolio manager especialista em Fed,
John Bellows, a respeito da ultima decisao do Comité de Politica Monetéria (FOMC, em inglés). Vale a
pena entender o que se pode esperar do mais importante Banco Central do mundo nos proximos meses.

Houve duas conclusées importantes da reunido do FOMC. Primeiro, o Fed inclinou-se para uma pausa no
ciclo de corte das taxas de juros. Segundo, Powell fez uma declaracdo forte, vinculando aumentos futuros
dastaxas dejurosainflacao observada. A pausa no corte dos juros jé parecia estar refletida na curvade juros
antes da reuniao, enquanto uma eventual elevacdo das taxas de juros em funcéo da inflacdo observada
nao estava. Como seré discutido a sequir, é provavel que a énfase de Powell na inflacao observada seja a
mais importante para os mercados no futuro.

1. Uma pausa no ciclo de cortes?

Primeiro, o FOMC sinalizou que interromperia o ciclo de corte das taxas de juros. O comunicado pos-
reuniao retirou a frase “agir conforme apropriado” e a substituiu por “avaliar o caminho apropriado da
politica monetdria”. Mudar de “agir” para “avaliar” claramente significa que ha uma diminuicao do apetite
por cortes adicionais nas taxas. Jerome Powell também iniciou a conferéncia de imprensa afirmando que
a politica monetaria atual é considerada adequada para atender aos objetivos do Fed.
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Apesar da inclinacdo pela pausa ter sido clara, o FOMC ndo se
comprometeu inteiramente com uma pausa. O comunicado
pos-reunido manteve a discussdo sobre a auséncia de pressoes
inflacionarias, o crescimento global mais lento e as incertezas sobre
0 cendrio como um todo. Parece provavel que os diretores do Fed
enfatizem uma abordagem de “reunido apds reunido” nos préximos
dias, a fim de enfatizar que nenhum compromisso foi feito, mesmo
que o cendrio-base ndo inclua mais cortes adicionais.

Mais importante, o mercado ja havia antecipado que o Fed
interromperia o ciclo de cortes. Nas Ultimas quatro semanas, as taxas
dos titulos de 2 anos se elevaram em 25 bps (1,39% em 03/out para
1,64% no fechamento de 29/out), e a probabilidade implicita na
curva de juros de um corte em dezembro caiu de 60% no inicio de
outubro para 28% no fechamento de 29/out. Portanto, uma pausa do
FOMC ndo é uma surpresa e as taxas forward para dezembro ficaram
praticamente inalteradas no dia da reunido.

2.Uma declaragdo definitiva vinculando aumentos futuros a inflagao
observada

0segundopontodareuniaodo FOMCrefere-se adeclaragaodefinitiva
de Jerome Powell sobre o que seria necessario parajustificaraumentos
nastaxasdejurosnoanoquevem.Emrespostaauma perguntasobre
se uma resolucao do acordo comercial EUA-China poderia levar a
aumentos nas taxas de juros, Powell disse o sequinte:

“Vocé volta a questdo de aumentar as taxas de juros. Isso depende
da inflagdo e ainda ndo consequimos — o nucleo da inflacdo, para
escolher uma medida, apenas tocou em 2%. Apenas tocou por alguns
meses e depois caiu novamente. Entdo, acho que precisariamos ver um
aumento realmente significativo da inflagdo que seja persistente antes
mesmo de pensarmos em aumentar as taxas de juros para endere¢ar
as preocupacoées com ainflacéo”.

A centralidade da inflagdo no pensamento do Fed sobre aumentos
nas taxas de juros ndo poderia ter sido mais clara. Nessa resposta,
Powell deixou explicito que o aumento das taxas de juros nao se
sequiria necessariamente a um acordo comercial e nem a uma
melhoria no crescimento global a que um acordo comercial poderia
potencialmente levar. Nesse sentido, o atual ciclo de cortes ndo
serd como nos anos 90, quando o Fed reverteu o ciclo de cortes de
“prevencao” depois que oriscode umarecessao passou. Ao contrario,
0 atual ciclo de cortes é realmente dependente da inflacdo, e até
vermos um “aumento significativo e persistente da inflacdo”, é muito
improvavel que o Fed reverta os cortes nas taxas de juros que foram
feitos até agora.

O que torna essa afirmacdo tao impressionante € que elaimplicaem
uma barreira bastante alta para futuros aumentos das taxas de juros.
Digamos, por exemplo, que o “aumento significativo” da inflagédo
seja de cerca de 0,5pp, o que levaria o nucleo do PCE para 2,2%, e
“persistente” signifique que o novo nivel deveria se sustentar por 6
meses (obviamente, o Fed ainda nao se comprometeu com nenhum
desses nimeros, mas eles seriam consistentes com a declaragdo de
Powell). Desnecessariodizer que o niicleo do PCE sustentadoem 2,2%
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por 6 meses estd bem distante, tanto em termos de prazo quanto
em termos de probabilidade. Isso sugere que é provavel que o Fed
permaneca parado no préximo ano, independentemente do que
acontecer no acordo comercial EUA-China ou com o crescimento
global.

A centralidade da inflacdo observada — e o desejo explicito de ver
uma inflacao acima da meta — tem sido um tema desenvolvido por
Powell durante o ano inteiro, mas hoje ele a tornou mais clara e mais
vigorosa do que no passado. Isso parece ter surpreendido varias
pessoas, e 0s mercados mudaram bruscamente depois que ele fez
esses comentarios. Para tomar apenas uma medida, as taxas dos
titulos de 2anos cairam 8 bpsimediatamente depois que ele fezesses
comentarios e fecharam o dia em suas minimas. Houve movimentos
semelhantes nos mercados de moedas e de risco.

Desses dois pontos, suspeitamos que a declaracdo sobre a
probabilidade de aumentos das taxas de juros, dependendo da
inflacdo observada, acabe sendoa principal consequénciadareunido
do FOMC. Como observado acima, foi amplamente antecipado que
o Fed se inclinaria a pausar o ciclo de corte de taxas de juros. Além
disso, o Fed parou de assumir compromissos de pausa e mantém
suas opgoes em aberto em relagdo a cortes futuros. Em contraste,
Powell fez uma declaracéo clara e direta sobre a necessidade de ver
“umaumentorealmentesignificativodainflacdo que seja persistente”
parajustificaraumentos das taxas de juros. Isso foi uma surpresa para
muitos e provavelmente serd uma ancora para as expectativas de
politica monetaria no futuro proximo.

CENARIO DOMESTICO

O economista-chefe e o CIO da Western Asset, Adauto Lima e Paulo
Clini, escreveram um breve artigo no blog global da Western Asset a
respeitodos primeiros sinais da voltado crescimentoeconémicono Brasil.
Apresentamos abaixo a tradugdo do artigo, pois acreditamos que seja
umpontoimportantede mudan¢aemnossavisaodo cendriodomeéstico.

A atual recuperacao do PIB tem sido inequivocamente abaixo dos
padrdes histéricos noBrasil. Dados recentes de atividade continuaram
decepcionandoosanalistas,inclusiveands. Aolongodoano passado,
revisamos sequencialmente nossa previsao de crescimento do PIB
para 2019 de 1,9% para 0,8%. De acordo com a pesquisa semanal
compilada peloBanco Central, 0 consenso também diminuiude 2,6%
para 0,8% no mesmo periodo. O arrefecimento do entusiasmo dos
analistasreflete umacombinacdo de varios fatores: tensées comerciais,
desafios do crescimento global, turbuléncias na vizinha Argentina e
uma postura monetaria ainda rigida no Brasil. As condigdes atuais
sd0 ainda pouco inspiradoras quando vistas em comparacao com a
desaceleracao anterior. Ap6s uma contracao acumulada do PIB de
quase 9% entre 0 1T14 e 0 4T16, 0 Brasil recuperou apenas 3,8% das
minimas nos ultimos dois anos e meio.

Embora reconhecamos o risco de ficarmos desapontados mais uma
vez, agora acreditamos que a tao esperada recuperagao econémica
ocorrerdem 2020. Nossa mudanca de visao se apoia em alguns sinais
nascentes que comecaram a surgir. Revisamos nossa estimativa
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de crescimento do PIB para o proximo ano para 2,0% (de 1,6%),
0 que seria 0 maior crescimento em sete anos. Ao mesmo tempo,
aumentamos nossa estimativa de crescimento do PIB para 0 ano de
2019 para 0,9%, de 0,8%. Nossas razoes para sermos mais otimistas
embasam-se em trés razoes.

Primeiro,a politicamonetériaestdentrandoemumafaseexpansionista.
O BCB reduziu sua taxa de referéncia (SELIC) em 150 bps para 5,0%
até agora este ano. Prevemos que continuara a baixar as taxas para
4,5% até o final do ano. Esses cortes adicionais levarao a taxa real
para cerca de 1,0%, bem abaixo da nossa propria estimativa de taxa
de taxa neutra (%) de 2,5%. Além disso, nosso Indice de Condicao

Financeira proprietario aponta condicdes financeiras mais frouxas ja
no 4719 e subindo em 2020 (Gréfico 1).

Grafico 1

indice de Condigdo Monetaria (% MoM) vs. PIB mensal (% A / A)

I {LHE - inveried cal)
i Wb, S0 (M 1-LHE)

Hbrdhy GOP- BC B, Yo' {RHS)
s . M. 209, | oty GDP- BCE, Yo (FHEY)

40 T 150

Ezsier Monetary
-3 0% Canditian
2% GoP ;e
[L[F]
o [\ AA /
A
00% v V
0%
» -0
2%
3% l -
Tighter
4% Monetary
Gondition

50%

100%
2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020

Fonte: Western Asset, BCB. A partir de 22

Segundo, o consumo deve crescer em ritmo mais acelerado nos
proximos trimestres. Os fatores que sustentam o aumento dos gastos
pessoaisincluem maior renda disponivel (ajudada pelainflacao baixa
e decrescente), criacdo de empregos, aumento da confianca do
consumidor, crédito, além do desembolso do FGTS nos préximos 12
meses (estimado em 0,6% do PIB). Além disso, as taxas mais baixas
ja estdo mudando o clima entre as incorporadoras.

Por Ultimo, mas ndo menos importante, as reformas estruturais
parecem estar no caminho certo. O governo conseguiu aprovar
a reforma da Previdéncia Social na Camara dos Deputados em
agosto e o Senado acaba de aprovar definitivamente o projeto. Essa
reforma ajudard a reduzir o risco fiscal nos préximos anos, além de
sustentar a confianca dos negdcios. Além disso, uma agenda de
reformas econémicas como a Reforma Tributdria e outras reformas
microecondémicas ja estd em andamento, juntamente com algumas
concessoes e direitos de transferéncia de campos de petréleo que
poderiam impulsionar o investimento nos préximos anos.

Oresultadoé que ossinaisderecuperacao econdmica provavelmente
se tornarao mais evidentes, dada a combinacéo dos apoios ciclicos e
estruturais mencionados acima. No fim das contas, depois de anos
de revisdes para baixo do crescimento, nos tornamos mais positivos
em relacao a uma recuperacao ciclica para 2020. O crescimento
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mais forte, por sua vez, tende a criar uma espécie de processo de
feedback positivo, reforcando a viséo entre a classe politica de que
a agenda liberal das reformas introduzidas pela equipe econémica
¢ 0 caminho certo a sequir.

Renda Fixa
No fundo do poco havia um alcapéo.

Iniciamos a nossa newsletter de outubro exatamente com a mesma
frase com que iniciamos esta. As taxas de juros continuaram a sua
queda livre (0 pré Jan25 recuou 64 pontos-base, enquanto a NTN-B
2050 recuou 29 pontos-base), refletindo as seqguidas revisdes do
IPCA por parte dos agentes, como podemos observar no Grafico 2.
Teve inicio, entdo, uma competicao para ver quem derrubava com
mais forca a previsdo para a taxa Selic nofinal deste ciclo de cortes. O
consenso do mercado (relatério Focus) indica 4,50% (que € também
a nossa previsao), mas grandes players do mercado preveem taxas
ainda menores.

Gréfico 2
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Fonte: Banco Central

De qualquer modo, a grande questao que se coloca néo é tanto o
nivel final da Selic, mas por quanto tempo este nivel serd mantido.
Acreditamos que, com 4,50%, o BC terd condicoes de manter a taxa
basica nesses patamares até pelo menos o final de 2020.

Se esta visdo estiver correta, ha ainda algum prémio na parte longa
da curva de juros, Unica fonte, em nossa viséo, de possiveis ganhos
em taxas de juros nos préximos meses.

Cdmbio

O Real se valorizou 4,0% em outubro em relacdo ao Délar, voltando
a0 mesmo patamar que estava em meados de agosto. Assim como a
desvalorizacao do Real no periodo anterior, a valorizacéo recente ndo
encontranenhumaexplicacdofundamentalista, tendo provavelmente
sido causada por fatores técnicos. Como escrevemos em nossa
newsletter anterior, na auséncia de fatores macroeconémicos
relevantes, avaliamos que o cambio deve voltar para a sua média
histérica de curto prazo, por volta de R$ 3,90.
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Um pontodeatencao éadeterioracdo, namargem, dacontacorrente
(vide Gréfico 3). Houve umarecente revisdo de metodologia que piorou
UM PoUCO 05 NUMEros, mas Mesmo sem essa revisao, observamos
alguma deterioragao. Com a retomada do crescimento econdmico,
precisamos observar como evolui este déficit, ainda que esteja sendo
facilmente financiado pelo Investimento Estrangeiro Direto.

Grafico 3
Déficit em Conta Corrente (% do PIB)
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Bolsa

A bolsa local voltou a subir em outubro, fechando com alta (pelo
IBrX) de 2,2%, atingindo novo pico histérico no dia 28/10. Esta alta
refletiu, de maneira geral, alguns sinais, ainda ténues, de retomada
da atividade econémica domeéstica.

Para avaliar o potencial de valorizacao da bolsa, estimamos o
crescimento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos que o
P/L.dabolsa pode subir para 14,5x dos atuais 13,6x com a diminuicao
do risco-pafs com as taxas de juros em niveis historicamente baixos.
Esperamos crescimento dos lucros das empresas componentes do
IBrX de 25%em 2019, 11% em 2020 e 9% em 2021. Se este cenario se
confirmar, o P/L do IBrX no final de outubro, considerando os lucros
projetados pela Western Asset para os proximos 12 meses, estariaem
13,6x (de acordo com o consenso da Bloomberg para os lucros, este
mesmo P/L estava em 12,7x, 0 que mostra que a Western Asset esta
mais conservadora do que o consenso no que se refere aos lucros
das empresas). Considerando um P/L de 14,5x daqui a um ano (em
out/20), e considerando o crescimento projetado dos lucros para os
12 meses seguintes (até out/21), o IBrX deveria subir cerca de 21%
nos proximos 12 meses.

Novembro 2019
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Moedas (contra o ddlar)

Taxas basicas de juros - variacao

Setembro foi um més de refluxo no risco global, o que acabou
se refletindo no comportamento positivo das moedas contra do
Dolar. O Real foi uma excecao entre os emergentes.
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Nenhum BC esta mais elevando taxas de juros. O movimento é
condizente com numeros mais fracos de atividade econdmica.
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Bolsas do mundo (em dolar)

Principais destaques do IBrX

Bolsas positivas no mundo inteiro refletiram a diminuicao
generalizadadaaversaoaorisco. Abolsa brasileira continuasendo
destaque nos Ultimos 12 meses.
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Setembromarcouarecuperacdode empresas/setoresque haviam
sofrido em agosto. Foi o caso do setor quimico (Braskem) do lado
positivo e Locadoras do lado negativo.
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Setembro viu a volta do rally das taxas de juros. A sinalizacdo do BC na dire¢do de uma politica monetdria mais expansionista serviu
como catalisador para o recuo da curva de juros como um todo, mas principalmente dos vencimentos mais curtos.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ética dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Limitada ("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetdo deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagéo
de investimentos, nem deve ser considerado uma oferta para aquisicGo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes
de realizar qualquer investimento. A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisoes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagées mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de
informacoes complementares, lamina de informacées essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informacbes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2)
website www.westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.o 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC néo tenha sido satisfatéria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias tteis, das 9h as 12h
edas 14h as 18h; 2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com;, ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15° andar, ¢j.
152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2019. Esta publicacdo é de propriedade da Western Asset Management Company
Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publica¢do ndo
deve ser enviada a qualquer outra pessoa. O contetido deste material ndo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagao.
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