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CENARIO EXTERNO

Os dados de atividade divulgados na semana passada na economia global foram, de forma geral, positivos.
As estatisticas de renda e gasto pessoal nos Estados Unidos surpreenderam positivamente as
expectativas. A primeira registrou um crescimento de +0.5% contra setembro, refletindo um aumento da
renda salarial (+0.8%) que compensou uma queda de transferéncias governamentais com o fim do
suplemento federal de seguro desemprego no pais. J& o segundo aumentou +1.3%, liderado pelo
componente de bens duraveis (+3.3%). Na Zona do Euro, o indice PMI composto também ficou bastante
acima do esperado, crescendo +1.6 pontos para +55.8. Entre os indices individuais, o de servicos se
destacou, com um salto de +2 pontos para +56.6.

A ata da reuniao do FOMC de novembro mostrou que alguns membros do Comité eram, ja na reuniao de
novembro, favordveis a uma reducao do ritmo de compras de ativos mais rapida do que a anunciada na
ultima reunido (515 bilhSes de ddlares ao més). A justificativa apontada seria a vantagem de obter maior
flexibilidade para realizar ajustes na taxa de juros caso julgassem necessario, particularmente a luz do
risco de pressdes inflacionarias mais persistentes do que esperado anteriormente. Essa revelagao, assim
como as opinides manifestadas em discursos de membros do comité desde a ultima reuniao, aumentam
a importancia da reunido de dezembro, quando o ritmo de compras voltara a ser discutido.

Finalmente, a divulgacao dos primeiros dados referentes a nova variante Omicron do coronavirus trouxe
aumento da incerteza quanto as perspectivas da doenca. Ao longo das prdoximas semanas serao
conhecidos mais detalhes com relagdo a sua transmissibilidade, letalidade e, principalmente, potencial de
evasao da protecao conferida pelas vacinas. Essas informacdes devem determinar se, e em qual grau, ela
trara modificacdes aos cenarios de crescimento e as resposta de politica econdmica.

ATIVIDADE

* indice PMI da industria e servigos no Reino Unido (nov/21): o indice PMI composto do Reino Unido
caiu marginalmente para +57,7 pontos em novembro.

* indice PMI da industria e servigos na Zona do Euro (nov/21): o indice PMI composto da Zona do Euro
surpreendeu significativamente as expectativas com um crescimento de +1,6 pontos para +55,8,
contra +53,2 esperados. Dentre os componentes, o da industria aumentou marginalmente para 58,6,
enquanto o de servigos saltou +2 pontos, atingindo +56,6.

* indice PMI da industria e servigos nos Estados Unidos (nov/21): cresceu +0,7 pontos para +59,1 em
novembro, em linha com o consenso. Por outro lado, o indice de servigos caiu -1,7 pontos para +57,0
— decepcionando as expectativas para um pequeno aumento.

* indice Ifo de sentimento econdmico na Alemanha (nov/21): caiu pela quinta vez atingindo +96,5
pontos, em linha com o esperado.

= Pedidos de bens duraveis nos Estados Unidos (out/21): cairam -0,5% em comparag¢do a setembro,
decepcionando as expectativas para +0,2%. Por outro lado, a medida de nucleo cresceu +0,5%, em
linha com o consenso.

= Pedidos semanais de seguro desemprego nos Estados Unidos: tiveram uma queda relevante,
atingindo +199 mil solicitagdes. O numero foi o menor desde o inicio da pandemia.

= Divulgagao final do PIB dos Estados Unidos (3T21): foi revisada marginalmente da estimativa
preliminar, registrando +2,1% em relagdo ao trimestre anterior (anualizado).

= Estatisticas de renda e gasto pessoal nos Estados Unidos (out/21): a renda pessoal nos Estados
Unidos surpreendeu as expectativas com um crescimento de +0,5% em relacdao a setembro, contra
+0,2% esperados. O gasto pessoal, por sua vez, aumentou +1,3% - acima do consenso para +1,0%.
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» Divulgacdo final do indice de sentimento do consumidor nos Estados Unidos (nov/21): foi revisada
positivamente da estimativa preliminar para +67,4.

= PIB da Alemanha (3T21): se manteve em linha com a estimativa preliminar de +2,5% em relacao ao
ano anterior. Dentre os componentes, o consumo das familias se destacou com uma variacdo de
+27,2% contra o segundo trimestre (anualizado), refletindo a continuidade do processo de reabertura
e diminuicdo das poupancas acumuladas durante a pandemia.

INFLACAO

= |nflagdo PCE nos Estados Unidos (out/21): A inflacdo PCE cresceu +0,63% em relacdo a setembro,
levemente abaixo do esperado (+0,7%). A medida de nucleo, por sua vez, aumentou +0,43%, em linha
Com 0 consenso.

DIVULGACOES DA SEMANA:

ATIVIDADE

= Vendas do varejo no Japao referentes a out/21, divulgada pelo Ministério da Economia, Comércio e
Inddstria (domingo).

= Producgdo industrial no Japdo referente a out/21, pelo Ministério da Economia, Comércio e Industria
(segunda-feira).

* [ndice PMI da indUstria da China referente a nov/21, pelo China Logistics Information Center (segunda-
feira).

= Desemprego na Alemanha referente a nov/21, pelo German Federal Statistical (terga-feira).
* [ndice Caixin PMI da China referente a nov/21, pela Markit Economics (terca-feira).
= Vendas no varejo da Alemanha referente out/21, pelo Destatis (quarta-feira).

= Divulgacdo final do indice PMI da Zona do Euro referente a nov/21, pela Markit Economics (quarta-
feira).

* [ndice ISM da indUstria nos Estados Unidos referente a nov/21, pelo Institute for Supply Management
(quarta-feira).

= Pedidos semanais de seguro desemprego nos Estados Unidos, pelo Department of Labor (quinta-
feira).

= Desemprego na Zona do Euro referente a out/21, pelo Eurostat (quinta-feira).
= Vendas do varejo na Zona do Euro referente a out/21, pelo Eurostat (sexta-feira).

= Estatisticas do mercado de trabalho nos Estados Unidos referente a nov/21, pelo Bureau of Labor
Statistics (sexta-feira).

* [ndice ISM de servicos nos Estados Unidos referente a nov/21, pelo Institute of Supply Management
(sexta-feira).

INFLACAO

= |nflagdo ao consumidor na Zona do Euro referente a nov/21, divulgada pelo Eurostat (terca-feira).

= |nflagdo ao produtor na Zona do Euro referente a out/21, pelo Eurostat (quinta-feira).
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CENARIO LOCAL

O IPCA-15 de nov/21 manteve nosso diagndstico de um ambiente muito inflacionario, mostrando ntcleos
de inflacdo bem acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta. Nas aberturas, chamou
atencdo a aceleracdao em bens industriais, em uma divulgacao que, nos anos anteriores, costumava
mostrar desaceleracao por causa de promogdes com a Black Friday.

Além disso, segue o impasse sobre a aprovac¢ado ou nao da PEC dos Precatdrios no Senado, com perspectiva
de votagdo para essa semana. Caso a PEC ndo seja aprovada, aumentam as chances de um decreto de
calamidade ou orcamento de guerra para financiar os gastos eleitorais. Adicionalmente, nessa semana,
uma decisdao do STF permitiu que o pagamento de beneficios sociais, seja o Auxilio Brasil ou Auxilio
Emergencial, ocorra a partir de 2022 sem violar a lei eleitoral.

INFLACAO

= |PCA-15 (nov/21): o indice subiu 1.17% no més acumulando alta de 10.73% em 12 meses. Mais uma
vez, mostrou-se um cenadrio de inflagdo muito alta e bem dispersa entre componentes e setores. Os
nucleos seguem bem acima do compativel com a meta de inflagdo e ndao devem desacelerar de
maneira relevante pelo menos até a segunda metade do ano que vem. Nas aberturas, chamou atencao
a aceleracdo em bens industriais (que subiram 1.79% no més), em uma divulgacao que nos anos
anteriores ja costumava mostrar desaceleragao por causa da Black Friday.

ATIVIDADE

= Nota aimprensa sobre o crédito (out/21): o saldo total de crédito para as empresas subiu 0.9% contra
set/21, com ajuste sazonal. O resultado foi influenciado pelo aumento do crédito livre (+1.5%) e queda
do direcionado (-0.6%), refletindo, por um lado, a maior demanda por crédito para financiar as
depesas de curto-prazo e, por outro lado, o fim dos programas governamentais de suporte ao crédito.
Ja a concessdo de crédito mais ligada ao consumo para as familias caiu -0.1% em relacdo a set/21, com
ajuste sazonal, mas ainda se encontra 6% acima do pré-pandemia.

SETOR EXTERNO

* Transagoes correntes e investimento direto no pais (out/21): déficit em transac8es correntes, de USS
4.5 bilhdes, em linha com nossas projecdes e com a expectativa do mercado. A balangca comercial
apresentou um saldo de RS 1.3 bilhdes no més e as balancas de rendas e servicos fecharam o més em
déficit de RS 1.5 e 4.3 bilhdes, respectivamente. Apesar do recuo nos precos de commodities, o
cenario externo de médio prazo continua favoravel para as transagdes correntes, com expectativa de
alta na balanca comercial puxada pelas commodities agricolas e pelo petrdleo. Pela Conta Financeira,
no més, os investimentos diretos no pais somaram USS 2.5 bilhdes e sdo consistentes com nossa
projecdo de USS 53 bilh&es para o ano de 21.

DIVULGACOES DA SEMANA:
ATIVIDADE

CAGED referente a out/21, pelo MTE (terca-feira).

PNAD Continua referente a set/21, pelo IBGE (terca-feira).

PIB referente ao 3T21, pelo IBGE (quinta-feira).

Pesquisa Industrial Mensal referente a out/21, pelo IBGE (sexta-feira).
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INFLACAO

= |GP-M referente a nov/21, pela FGV (segunda-feira).

As informacdes divulgadas aqui tém carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de nossos produtos e,
tampouco, em consultoria de investimento. As gestoras do Bahia Asset Management (“o Bahia”) ndo comercializam nem distribuem quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes aqui contidas representam expectativas do Bahia e foram
produzidas observando as condicdes atuais de mercado, diversas varidveis sendo que as estimativas aqui apresentadas, foram
elaboradas com base no razoavel critério e julgamento do Bahia e podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. O Bahia nao

se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados ou a partir dos dados aqui divulgados. O
contelido dessa apresentacao é propriedade intelectual do Bahia e ndo deve ser copiado, modificado, ou utilizado com outro cardter que
nao informativo, salvo mediante expressa autorizagdo. As opinides emitidas nao vinculardo o Bahia, nem imputardo qualquer tipo de
responsabilidade a esta instituicdo. Os investidores devem ser assessorados por seus distribuidores e estarem cientes dos riscos dos investimentos
escolhidos. Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar
seus recursos. Para conhecer as estratégias e os fundos geridos pelo Bahia, entre em contato conosco. www.bahiaasset.com.br




