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COMENTARIO ECONOMICO
A recessao brasileira terminou?

Nesta carta, comecamos com uma pergunta: a recessao terminou? A pergunta e a resposta que vem a
seguir parecem “velhas”, mas ndo sdo pelo critério utilizado para definir os periodos de expansdo e recessao da
economia brasileira. No fim de outubro/17, o Comité de Datagdo de Ciclos Econémicos (CODACE), cuja finalidade é
estabelecer cronologias de referéncia para os ciclos econdmicos brasileiros, anunciou que a recessdo iniciada no
segundo trimestre de 2014 (2T14) acabou no Ultimo trimestre de 2016 (4T16). Essa Ultima recessao, que mostra o
desempenho do pico ao vale do ciclo de negdcios, durou 11 trimestres (ver tabela 1), tempo similar a queda da
atividade econémica durante o governo Collor, tendo o PIB uma retragdo acumulada de 8,6% no periodo, com o
investimento acumulando mais de 30% de recuo nessa crise.

Tabela 1 - Cronologia Trimestral do Ciclo de Negdcios Brasileiros - Duragao e Amplitude

Crese.% Acurmulado de  Crese.% Trimestral Médio

Periodo Duracdo e Trimestres . .
Pico aVale (anualizado)

Do 1T1981 ao 1T1983 9 -8,50% -3,90%
Do 3T1987 ao 4T1988 5] -4,20% -2,80%
Do 3T1989 aop 1T1992 11 -7,70% -2,90% |
Do 271995 ao 3T1995 2 -2,80% -5,60%
Do 1T1998 ao 1T1999 5 -1,50% -1,20%
Do 272001 ao 4T2001 3 -0,90% -1,20%
Do 172003 ao 2T2003 2 -1,60% -3,10%
Do 4T2008 ao 1T2009 2 -5,50% -10,80%
Do 212014 ao 4T2016 11 -8,60% -3,20%
Fonte: FGQV

Ent3o, isso significa que esta tudo bem com o Brasil? Que o crescimento econdémico em 2017 é pujante e de
2018 ja esta contratado? Que a crise politica € um capitulo do passado na nossa histdria? Que iremos ganhar a Copa
do Mundo de Futebol na Russia e estara tudo resolvido? Isso porque a crise comegou com o 7x1 da Alemanha no
Brasil na Copa de 2014. A resposta é: claro que ndo para essas perguntas e afirmacoes. Melhoramos marginalmente
a conjuntura, ndo a estrutura.

Assim, como sempre procuramos fazer nesse espaco da Carta do Gestor, vamos focar em alguns dos Ultimos
numeros divulgados sobre a conjuntura econémica internacional e nacional até o més de outubro e comego de
novembro. No ambito internacional, destaque para a publicacdo do FMI em outubro mostrando a anadlise e as
projecoes para a economia mundial em 2017 e 2018. Na publicacdo, o FMI observa que a economia esta em
crescimento e inflagdo sincronizados. Paises avancados crescendo mais rapido. Conforme os graficos abaixo, €
possivel ver a melhora na producdo industrial e da confianga do consumidor, em especial, nos paises desenvolvidos.
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Fonte: FMI

Também é possivel verificar, no grafico a sequir a queda da inflacao em nivel global, o que diminui a pressao
pelo lado dos custos nesse instante, fazendo com que o ajuste da politica monetaria nos paises desenvolvidos possa
ser feita de forma bastante gradual como pode ser observado nos graficos abaixo.

Figure 1.4. Global Inflation
(Three-month moving average; annualized percent change, unless noted
otherwise)

Headline consumer price inflation has moderated since the spring, reflecting a
decline in oil prices. While unemployment rates have continued to decline, wage
growth remains subdued.
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Figure 1.5. Advanced Economies: Monetary and Financial

Market Conditions
(Percent, unless noted otherwise)

Market sentiment has been strong in advanced economies. Compared with the
spring, a more gradual normalization of US monetary policy is anticipated and
credit spreads remain compressed.
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Fonte: FMI

E nesse contexto, o FMI projeta que a economia mundial crescera 3,6% nesse ano e 3,7% em 2018.
Destaque para a projecdo de expansdo, no lado dos paises desenvolvidos, para economia dos Estados Unidos, que
deve crescer 2,2% em 2017 e 2,3% em 2018, e para a Alemanha cuja projegao € de expansdo de 2% e 1,8% nos
mesmos anos. Do lado dos emergentes, a China, no mesmo periodo, deve crescer 6,8% e 6,5% e o Brasil, de acordo
com o FMI, tende a crescer 0,7% e 1,5% nesse e no proximo ano. Projecdo diferente do Relatdrio Focus do Banco
Central como veremos mais adiante. Em suma, observa-se que economia mundial estad crescendo com inflacdo sob
controle e com juros sendo ajustados gradualmente, mas isso ndo significa “um cenario de pura tranquilidade” para
os proximos periodos. E preciso acompanhar de perto esses desdobramento, pois essa politica monetaria de juros
extremamente baixos nos paises desenvolvidos, ou até juros negativos € inédita, e seus efeitos ao longo dos anos
também.

Nesse ambiente positivo da economia mundial, vale destacar alguns dados da economia brasileira e mostrar
que melhoramos conjunturalmente em diversos indicadores. A analise sera feita na comparacdo com 2016, pois na
relacdo com os anos imediatamente anteriores a crise muitos dados, como sabemos, ainda continuam aquém do que
gostariamos. A boa noticia € que estamos melhorando no conjunto, ou seja, a maioria dos indicadores econémicos
esta evoluindo positivamente ao mesmo tempo, por isso, segundo a FGV, saimos da recessdo. Na tabela 2 verifica-se
melhora nos indicadores de atividade e de emprego.
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Tabela 2 - Indicadores da conjuntura econdmica selecionados - comparacdes de 2017 e 2016

Atividade Econdmica e Emprego

PMC - Vendas no Varejo Acum.12meses -6,70% -1,60% Llp.p. ago/17

PMC - Vendas no Varejo Acum.ano -6,60% 0,70% 7.3p.p. ago/17

PMC - Vendas no Varejo (ampliado) Acumn.12meses -9,30% -1,60% T.7p.p. ago/17
PMC -Vendas noVarejo (ampliado) Acurm.ano -10,20% -1,60% 8,6p.p. apo/17
PIM- Producdo Industrial Acum.12meses -8,80% 0,40% 92p.p. setf17
PIM - Producdo Industrial Acum.ano -7,80% 1,60% 9,4p.p. setf17

PMS - Serivcos Acum.12meses -5,00% -4,80% 0,2p.p. agof17

PMS - Servicos Acum.ano -4,70% -3,80% 0,9p.p. ago/17

Caged Acturn.12meses -1.577.487 -466.654 | 1.110.833 set/17

Caged Acum.ano -662.631 208.874 @ BY71.505 set/17

Taxade Desemprego Taxa 11,80% 12,40% _ setf17

Fonte: IBGE e Caged

Na tabela 3 observa-se a forte queda da inflacdo e recuo do risco na relacao com 2016. Na tabela 4, visualiza
-se que, em sua maioria, os indicadores de crédito melhoraram com a queda dos juros e da inadimpléncia. Ja o
volume de crédito ainda estd com recuo na comparagdo com o ano, algo que deve evoluir positivamente na medida
em que a economia real cresca.

Tabela 3 - Indicadores da conjuntura econdmica selecionados - comparagdes de 2017 e 2016

Inflacdo, Selic, taxa de cadmbio e risco brasil

IPCA Acum.12meses 1,87% 2,70% | 517pp. out/17
IPCA Acum.ano 5,78% 2,21% | -3,57p.p. out/17
1GP-M Acumn.12meses 8,80% -1,41% -10,21p.p. out/17
1GP-M Acurn.ano 6, 6084 -1,91% | -85lpp. out/17
Selic Taxa no ano 14,25% 7,50% | 67/5pp. out/17
Taxa de Cimbio (RS/USS) Valor - Fim do més 3,19 3,19 0,00% out/17
Risco Brasil (CDS 5 anos) Valor 350 281 -1971%  out/17

Fonte: IBGE, FGV, Banco Central e Bloomberg
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Tabela 4 - Indicadores da conjuntura econdmica selecionados - comparacdes de 2017 e 2016

Indicadores de Crédito

Crédito PJ Saldos RS bilhdes 1568,1 1431,9 _ set/17
Crédito PF Saldos RS hilhdes 1542,4 1615,6 4,75% setf17
Crédito Total Saldos RS hilhdes 3110,4 3047,5 setf17
Taxas de juros PJ % a.a. 21,3 17,5 -3,8p.p. set/17
Taxas de juros PF % a.a. 42,9 33,9 -9,0p.p. set/17
Taxas de juros Total % a.a. 331 27 -6,1p.p. set/17
Spreads PJ p.p. 11,8 10,5 -1,3p.p. set/17
Spreads PF p.p. 33,2 27,2 -6,0p.p. set/17
Spreads Total p.p. 23,5 20,2 -3,3p.p- set/17
Prazos PJ das concessdes meses 79,4 70,4 -9 meses set/17
Prazos PF das concessdes meses 170 170,4 -04meses set/17
Prazos Total das concessdes meses 121,5 120,5 -1,0p.p. setf17
Inadimpl éncia PJ % 33 3,3 0,0p.p. setf17
Inadimpl éncia PF % 4,2 3,9 -0,3p.p. set/17
Inadimpléncia Total % 3,7 3,6 -0,1p.p. set/17

Fonte: Banco Central

Na tabela 5, com indicadores de confianca, visualiza-se evolucao bastante positiva da confianga nos
diversos segmentos. Destaque para os niveis de confianga do comércio e da industrial que ja estdao proximos dos
100 pontos, isto &, estamos saindo da fase de desconfianca para a de confianca propriamente dita, vislumbrando

crescimento da economia no futuro.

Tabela 5 - Indicadores da conjuntura econdmica selecionados - comparacdes de 2017 e 2016

Indicadores de Confianca

Confianca Consumidor ICC - com ajuste 79,8 83,7 4,9% out/17
Confianca Servigos IC5 - com ajuste 78,2 87,8 12,3% out/17
Confianca Comércio ICOM - com ajuste 79,8 92,5 15,9% out/17
Confianca Construc3do ICST - com ajuste 74,3 78,0 5,0% out/17
Confianca Industria ICI - com ajuste 86,1 95,4 10,8% out/17
Confianca Consumidor ituacdo Atual - com a 68,8 73,2 6,4% out/17
Confianca Servicos ISA-5 - com ajuste 70,3 83,8 19,2% out/17
Confianca Comércio SA - COM - com ajuste 70,6 86,2 22,1% out/17
Confianca Construcio ISA - CST - com ajuste 64,5 66,2 2,6% out/17
Confianca Industria ISA - ICI - com ajuste 84,9 95,5 12,5% out/17
Confianca Consumidor - Expectativa - com aji 88,5 91,8 3,7% out/17
Confianca Servicos IE-S com ajuste 86,5 92,0 6,4% out/17
Confianca Comércio IE - COM - com ajuste 89,8 99,2 10,5% out/17
Confianca Construcdo IE - CST - com ajuste 85,4 90,2 5,6% out/17
Confianca Indastria IE - ICI - com ajuste 87,4 95,2 8,9% out/17

Fonte: FGV

Portanto, a partir dos mais variados indicadores da economia mundial e da nacional avalia-se que o ambiente
esta positivo e tende a melhorar em 2018. Ndo estamos aqui ignorando os riscos ou incertezas, em nivel mundial,
como disputas geopoliticas, guerras, entre outros e, no caso brasileiro, das eleicbes do préximo ano. Mas no
momento, pelos indicadores da conjuntura macroecondmica, pode-se sim dizer que o cenario estd mais positivo
neste instante e o futuro projetado também é melhor do que tinhamos nos Ultimos anos.
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COMENTARIO DO GESTOR
Ibovespa: recorde e realizacao

O Ibovespa em outubro/17 teve dois momentos: um de continuidade da alta, superando novamente seu
nivel mais alto, alcangando novo recorde de 78.024; e de realizagdo, devido a possibilidade de ndo aprovagdo da
reforma da previdéncia, frustrando as expectativas do mercado, mas aproveitando para embolsar os lucros de cinco

meses seguidos de alta, conforme é possivel observar na tabela dos indices de bolsa da B3.

indices da B3

marfi7 junf17 julf17 agof17 setf17 out/17

IBOVESPA 74 -15,5 -2,9 -13,3 389 25 0,3 48 75 49 00 234 14,5
IBRX 100 1,6 -3,1 -2,8 -12,4 36,7 24 0,3 49 74 47 0,1 24,1 14,9
MLCX - Indice Mid-Large Cap 12,1 -2,0 -1,4 -11,7 37,3 25 0,3 45 72 49 0,1 222 13,3
SMALL - fndice Smal Caps 28,7 -15,2 -17,0 -22,4 31,7 -1,5 04 81 86 3,7 -1,5 43,1 30,2
IDIV - Dividendos 21,5 -4,2 -18,0 -27,5 60,5 -19 -1,2 48 70 6,1 0,3 279 24,0
1EE - Energia Elétrica -11,7 8,8 3,5 -B7 456|-1,4 07 40 40 0,3 3,1 108 3,9
INDY¥ - Setor Industrial 26,3 32 -46 53 53 -25 36 33 96 46 07 180 13,4
ICOM — Consumo 40,4 08 11,6 -67 13,2/ 03 42 57 90 7,2 2,6 292 16,6
IMOE — Im obiirio 22,4 -26,4 -18,1 -21,4 32,7 04 2,1 99 26 38 56 262 13,6
IFNC — Financeiro 15,7 2,9 19,5 -12,4 47,2 20 20 41 &7 65 -1,5 256 14,1

1SE - Sustentabidade Empresaral 20,5 1,9 -1,9 -12,9 13,8 0,6 -1,4 37 6,4 4,7

IGC - Governanca Corporativa 19,0 -2, 23 -120 289 | 1,32 0,5 4.7 7.3 4.7 0,9 26,8 17,8
ITAG - Agfies com Tag Along Dif, 19,2 -0 7,6 -10,7 30,2 -1.4 0,6 4,6 7,4 5.5

Fontz: Boomberg.

Nota : dados coletados ate 31.10.2017.

Nesse ambiente, de recorde e realizagdao, observou-se que o Ibovespa acabou outubro/17 praticamente
estavel (+0,02%). Quanto aos outros indices da bolsa brasileira (B3) destaque positivo para o Indice do Setor
Industrial (INDX), que teve elevacao de 0,7%. Do lado negativo, destaque para queda de 5,6% do fndice Imobiliario

(IMOB) de outubro em comparacgao a setembro, e do fndice de Energia Elétrica, que recuou 3,1%.

Para o futuro, seguimos visualizando um cenario positivo para o mercado de agGes no Brasil, em razdo da
melhora em conjunto da economia brasileira, sobretudo pelos efeitos da queda da taxa Selic e da migracao de
investidores, em especial, os institucionais. Esses investidores buscardo um retorno superior do que a taxa basica,
que ja recuou 675 pontos-base, vindo de 14,25% para 7,50% em outubro e, tendendo a fechar o ano proxima aos
7%, e no inicio de 2018 pode chegar na casa dos 6%, algo entre 6,50% e 6,75%, o que seria inédito para o Brasil. O
gue contribui, como dito na carta do més anterior, para a retomada da atividade econémica. Entretanto, cabe
continuar alerta em relagdo aos riscos. Como dito na carta de outubro/17, fala-se em novas bolhas financeiras nos
Estados Unidos e outros paises pela forte injecdo de liquidez dos Ultimos anos e conflitos internacionais. Estamos

atentos! Obrigado por investir conosco.

Atenciosamente,
Equipe de Gestao
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Instrugdo CVM n° 465, desde 02/05/2008, os fundos de renda variavel deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das
acles e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. Assim comparagGes de rentabilidade devem utilizar, para periodos anteriores a
02/05/2008, a cotacdo média dos indices de agles e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo de fechamento.
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