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Economia Brasileira

Politica

O governo langcou em novembro o Plano Mais Brasil,
conjunto de PECs com propostas que tém por
objetivo promover o equilibrio fiscal, abordando
maior controle dos gastos publicos, desvinculacdo de
receitas, e mais eficiéncia na reparticao dos recursos
com estados e municipios.

As medidas tém grande potencial de promover um
ambiente mais favoravel ao crescimento econémico,
mas seu tramite no Congresso, diferentemente da
reforma previdenciaria, concorre com diversas
outras matérias de naturezas distintas, como
alteragGes na legislacdo do saneamento basico, a
prisdo apods 22 instancia, e o projeto de orcamento
para 2020.

A criacdo da Alianca pelo Brasil, novo partido que
abarcard o presidente e a ala bolsonarista do PSL,
evidencia a fragmentagdo da centro-direita e
consequente fragilidade da articulagdo politica do
poder Executivo. Essa instabilidade parlamentar, a
concorréncia de pautas nas Casas, e o final do ano
legislativo indicam que movimentagdes politicas
relevantes para a politica econdmica ficardo para o

ano que vem.

Inflagao e Politica Monetaria

A inflacdo medida pelo IPCA/IBGE acelerou em

novembro, marcando 0,51%, frente a 0,10% em

outubro. O maior impacto veio do grupo Alimentos e
Bebidas, impulsionado pela alta de 8,1% do item
"Carnes", resultado do maior volume destinado a
exportacdo em funcdo de restricdes sanitarias a
paises asidticos, além da desvalorizacdao cambial. A
expectativa para dezembro apurada pelo Boletim
Focus/BCB é de aceleracdo de 0,70%, pressionada
ainda pelo preco das carnes, por recentes reajustes
nos combustiveis e pelo efeito sazonal de fim de ano.
Com isso, espera-se um IPCA de 3,84% para o ano de
2019, e de 3,60% em 2020.

Esse cendrio, por si sd, ndo enseja maior
preocupacdo com os indices inflaciondrios; no
entanto, é suficiente para inspirar cautela ao Banco
Central na conducdo da politica monetaria em 2020:
no cenario-base do mercado, a reducdo na Selic de
0,5 p.p. definida pelo Copom na reunido de
dezembro serd a ultima do atual ciclo, e a meta

permanecerd em 4,50% a.a. por todo o ano que vem.

Atividade EconOmica

O PIB divulgado para o 39 trimestre surpreendeu as
expectativas, registrando alta de 0,6% sobre o 2¢
trimestre e 1% sobre o mesmo periodo do ano
anterior, indicando manuten¢do do ritmo de
crescimento da economia brasileira. O resultado foi
puxado por bons nimeros na construcgdo civil e na
indUstria extrativa, e suportado por incremento no
consumo das familias e, em menor parte, no
investimento, enquanto as exportagdes liquidas e os
gastos do governo seguem em queda, em razao da

fraca atividade econdmica verificada nos parceiros



comerciais e da incerteza quanto ao ajuste fiscal,
respectivamente. O Boletim Focus indica
crescimento esperado do PIB de 1,10% em 2019
(ante 0,92% ha um més), e de 2,24% em 2020.

Moedas

O dodlar se valorizou 5,49% em novembro,
encerrando o més em RS 4,22/USS. O acordo
comercial em negociacdo entre EUA x China pouco
avangou, enquanto se aproxima o prazo atualmente
determinado para entrada em vigor de maiores
tarifas sobre os produtos chineses. Internamente, o
baixo diferencial entre os juros brasileiros e os de
economias desenvolvidas, somado as incertezas
guanto a aprovacao das reformas econOGmicas, ndo
indicam alteracdo significativa nas taxas de cambio
no curto prazo. O arrefecimento da desvalorizagdo
da moeda, no entanto, deve ocorrer na medida que
se dissiparem as duvidas quanto ao efeito fiscal
obtido pelas reformas e a economia nacional

permanecer crescendo acima do nivel mundial.




Economia
Internacional

Com a manutencdo da taxa de juros entre 1,50% aa
e 1,75% aa pelo Banco Central americano,
permanece como principal foco das atencdes em
relacdo a economia internacional o acordo comercial
entre EUA e China. A moeda americana continua
valorizada em relacdo as demais moedas ja que,
mesmo no contexto de desaceleragdo econémica, os
numeros de novembro do mercado de trabalho no
pais evidenciaram reducdo do desemprego.

Na Zona do Euro, verificou-se estabilizacdo do
crescimento, mesmo que em um nivel modesto, e a
perspectiva de repeticdo desse movimento no 4¢
trimestre é interpretada como sinal de que a

desaceleragdo mais intensa ja passou.




Unimed InvestCoop
ANS Ill FI RF CP

O Unimed InvestCoop ANS Il encerrou o més de
novembro com aprox. 81,3% de seu Patrimonio
alocado em crédito privado, sendo 57,7% em papéis
corporativos, 7,3% em cotas de FIDC, e 16,3% em
ativos de instituicOes financeiras, distribuidos em 21
segmentos diferentes.

Aproximadamente 34% da parcela investida em
crédito privado estd alocada em ativos de rating
AAA; o restante tem nota de rating equivalente a, no
minimo, A-.

O movimento de readequacdo das taxas praticadas
no mercado de crédito privado continuou no inicio

de novembro. Ao longo do més, entretanto, a

pressionam os gestores a vender ativos para formar
a liquidez necessaria), contribuiram para certa
estabilizacdo nos precos dos papéis.

Seguindo a estratégia de priorizar ativos que
remuneram em CDI + spread, dos RS 51 mi aplicados
em crédito privado, aprox. 63% desse valor foi em
instrumentos com esse tipo de remuneragao.

Assim como em outubro, a percepcido é de que o
risco de crédito dos emissores nado sofreu alteracGes
substanciais, de forma que mesmo com a
estabilizacdo dos precos, ainda existem boas
oportunidades de ativos a precos interessantes para

alocacdo, seja de recursos atualmente em caixa, ou

entrada de compradores, aproveitando as de recursos provenientes de realizagdo de lucros em

oportunidades no nivel atual de maior rentabilidade, ativos encarteirados.

e a desaceleragdo do volume de resgates (que
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