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ATIVOS COTAGAO %MES  %ANO %12M
Destaques DOLAR COMERCIAL 40195 331%  356%  7,94%
IBOVESPA 107.219,80  2,36% 22,00% 22,64%
8y 2 . . IBrX-50 17.570,50  2,18% 20,18% 20,18%
. Acordg provisorio entre China e EUA da esperanca aos . too . cvaiicap s o wa wan
investidores BRASIL USD 2045 104,25  0,16% 19,00% 24,43%
OURO - BM&F(grama) 201,91  -0,80% 27,63% 39,35%
= FED cortou taxa de juros e prevé pausa DI * 0,48% 517% 6,21%
IRF-M 1+ 15.220,25  2,22% 14,38% 17,94%
= COPOM prega cautela, mas garante mais um corte na préxima 'MA-B 7-67713 3,36k 2357k 26,74%
o~ IPCA - IBGE 0,10% 2,60% 2,54%
reuniao IPC- FIPE 0,16% 2,76% 3,02%
. IGP-M 0,68% 4,79% 3,15%
= Paulo Guedes envia pacote de PECs para Congresso * taxa anual (252)
= Leildo do Pré-Sal tem participacdo abaixo do esperado ATIVOS INT. COTAGAO %MES  %ANO  %12M
MSCI ALL COUNTRY 534,41 2,64% 17,28% 10,29%
DOW JONES 27.046,23  0,48% 15,94% 7,69%
Mercado Internacional S&P500 303756 2,04%  2017%  12,00%
NASDAQ 8.292,36  3,66% 24,97% 13,50%
EUROSTOXX600 396,75  0,92% 17,50% 9,72%
O mercado de a¢des americano tem marcado novas maximas FTSE(LONDRES) 724838  2,16%  7,73%  1,69%
. . . e~ NIKKEI (TOQUIO) 22.927,04  5,38% 14,55% 4,59%
com o anuncio de que os EUA e China irdo fazer um acordo ;.. cvercine MARKETS 104198  409%  7.00%  9,00%
comercial provisério, enquanto os pontos mais sensiveis ficam XANGAI(CHINA) 2.920,06  0,82%  17,45%  12,54%
;. . ;. . . . IBOVESPA (USD) 26.779,51  6,46% 18,06% 13,87%
para uma proxima etapa. Ainda que as noticias indiquem idas e g (commodity Index) 17689 170%  418%  7.37%
vindas o acordo inicial ja € dado como certo e ja esta precificado coLp(o2) 151,93 2,75%  17,97%  24,55%
. . . . PETROLEO (BRENT) 60,23 -0,90% 11,95% -20,19%
nos nimeros do .mercado. Este. acordo seria assinado no Chile, | oo o7t 206t 2,63
mas o0 encontro fo] Ca ncelado dev]do aos protestos no pa|s‘ obs: rentabilidade em moeda local, com excegdo do Ibovespa que foi convertido para o délar.
. . MOEDAS US$ %MES** % ANO**  %12M**
O FED cortou a taxa de juros pela terceira vez em 2019 e 547 inDEx 97,35 2080 123% 0,23%
sinalizou que deve fazer uma pausa, aguardando por novos YEN* 108,03 0,05%  1,54%  4,55%
s i - 1EURO = 1,12 2,32% -2,75% -1,41%
dados antes de mudancas na politica monetaria. O Ultimo corte teve | gra- 129 o3% 1A 198
menos apoio no comité e a maioria dos membros veem o status  + cotases em venuso
atual como bem calibrado para as condicdes econdmicas. e relaciozoddr
JUROSIINT. REND. MES ANO 12M
O processo de impeachment contra Trump avan¢ou na Cdmara. Eg%iR:S'oLsANOS 1;‘; -12/ -87/ -84/
- ) 1,98% -0,06%™  -1,03%* -1,10%*
Em vota¢do para abertura do processo, o placar ficou 232 a favor (s treasury2 ANOS 152 007 0,067 1,347
versus 196 contra, mas isto ja era esperado visto que a Camara é USTREASURY10ANOS 1,69% 0,034 -0,99%™  -1,45%%
. . o P US TREASURY 30 ANOS 2,18%* 0,07%**  -0,84%* -1,21%
dominada pela oposi¢dao ao Trump. A estratégia dos democratas ’
deve ser de manter o processo aberto pelo tempo mais longo
- . Ve y,
possivel, desgastando o presidente Trump durante o periodo 50.0%
eleitoral. Do lado dos democratas ainda ndo despontou um 20,05
7 . . Mo
adversario forte para Trump e Michael Bloomberg entrou na
corrida para brigar por este posto, o qlfe é bom. Elizabeth Wgrrgn, 30,0%
uma das favoritas para a nomeagdo democrata tem ideias
heterodoxas e sua candidatura acrescentaria um grande risco aos | ;g 0%
mercados.
10,0%
Na Europa saiu de cena o italiano Mario Draghi e entrou a
francesa Christine Lagarde, que comandara o Banco Central | 00%
Europeu. Lagarde assume o comando do Banco Central com a
politica monetéria a todo vapor e sem muito espaco para agir, sob | 10.0% e 3 s 3 5 38 3T T8 g o
este aspecto. Acreditamos que para ela ter sucesso na retomada TTRMLLR SRS X
. - e =) © © = ©o T © 2 © ©
do crescimento europeu ela tera que fazer um trabalho politico, © © © ©
convencendo alguns paises (principalmente a Alemanha) a —Dolar —lbovespa —Small Caps —CDI
Grafico 1 Fonte: Argumento

afrouxarem sua politica fiscal (aumento de gastos, corte de

Argumento Gestdo de Investimentos
Fone: (11) 3032-7220

e-mail: contato@arg.com.br
twitter: @Argumentolnvest



IWRGUMENTO

Gestdao de Investimentos

impostos ou ambos). Também tera que trabalhar duro para
recuperar a solidez e melhorar a integra¢do do sistema
bancario da Europa, que ainda esta envolto em uma série de
problemas. Ao contrario dos EUA, que rapidamente solucionou o
problema dos seus bancos na crise de 2008.

Brasil

O CAGED reportou a criacdo de mais 70 mil vagas de emprego
em outubro, uma sequéncia de 7 meses com resultados positivos.
Continuamos a ver sinais de uma gradual recupera¢do da
economia, que tem ganhado consisténcia.

Jair Bolsonaro rompeu de vez com Bivar e pediu desfiliacdo do PSL.
O presidente e seus apoiadores querem fundar outro partido
(Alianca pelo Brasil), levar metade da bancada do PSL para o novo
partido e conseguir uma fatia proporcional do fundo partidario. Isso
ndo deve ser facil. A lei ndo prevé de maneira clara esta manobra e
somente com muitas discussdes na justica serd possivel alcangar
estes objetivos.

Paulo Guedes enviou um pacote de PECs que pretende reformar
varios temas espinhosos, como a sustentabilidade financeira de
milhares de municipios. Ainda é cedo para entender a aceitagdo
das medidas, quais altera¢des o Legislativo proporia e o que
poderia ser aprovado. O pacote é uma sinalizacdo na dire¢do
correta e gostamos da estratégia de colocar temas espinhosos para
discussao.

O STF mudou o entendimento da execucdo da pena apés
julgamento em segunda instancia e, no dia seguinte, o ex-
presidente Lula foi solto em Curitiba. Lula deve dar mais voz e
coesdo a oposi¢do e acreditamos ter um efeito positivo para o
governo Bolsonaro, pois exigira mais foco e menos erros (Carlos
Bolsonaro ja saiu das redes sociais). Lula permanece inelegivel e, a
menos que sua condenacdo seja cancelada (o que ja é tema de um
pedido de seus advogados no STF), deve atuar apenas na articulagao
e propaganda. Ja se esperava que o STF fosse por este caminho
e a influéncia dela no mercado foi pouca. Contudo, se a
condenacao dele for cancelada e ele recuperar seus direitos
politicos ai sim teremos uma reacao bastante ruim.

Juros e Inflacao

O CDI rendeu 0,48% em outubro. O IPCA registrou 0,1% no més,
leitura pouco acima do esperado. O COPOM cortou a taxa para
5%%2 na dltima reuniao e deu a entender que fara mais um corte
de 0,50%* na préxima. A partir dai, o Comité prega parcimonia e
deve fazer uma pausa. As leituras de inflacgdo continuam
comportadas e estimulam analistas a preverem mais cortes de juros
no primeiro semestre de 2020. O relatério Focus prevé a inflacdo
por volta de 3,6% em 2020, para uma meta de 4%. Em um estudo
que fizemos recentemente e que foi tema de uma matéria no
Valor, mostramos que a escalada de pre¢os das carnes,
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https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2019/11/19/um-boi-sozinho-faz-inflacao-e-o-que-aposta-este-gestor.ghtml
https://valorinveste.globo.com/objetivo/hora-de-investir/noticia/2019/11/19/um-boi-sozinho-faz-inflacao-e-o-que-aposta-este-gestor.ghtml
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associada a uma recuperacdo da economia, podem deixar o
Copom sem muita folga. O mercado pode se surpreender e a
pausa nos cortes de juros ser mais longa do que o esperado.

Bolsa

O Ibovespa subiu 2,4% em outubro para novas maximas. Dados
mais animadores da economia, a finalizacdo da reforma da
previdéncia e as novas pautas reformistas de Paulo Guedes
ajudaram. Ja no inicio de novembro, a frustra¢do do leildo do Pré-
Sal, que teve a Petrobras como grande compradora pelo preco
minimo, trouxe algum desanimo para quem esperava um fluxo de
investimento estrangeiro, que ainda ndo veio com o impeto
desejado.

Cambio

O Délar caiu -3,3% em outubro, encerrando o més cotado a
R$4,02. Depois da queda do ultimo més, o délar voltou a
arrancar e rumou para os R$ 4,20 agora em novembro. A falta de
investidores estrangeiros nos leildes de pré-sal frustrou o mercado,
que esperava pela entrada de grande quantidade de ddlares no
mercado.

ARG FIM |

O fundo ARG FIM | apurou rentabilidade de 1,65% em outubro,
enquanto o CDI rendeu 0,48%. No ano, o fundo acumula 7,35%
(142% do CDI) e em 12 meses rende 7,80%, ou 126% do CDI.

No més, obtivemos ganhos em todas classes de ativos, com
destaque para as commodities. O preco do boi gordo disparou
(+5,24%) com o aumento da exportacdo de carne do Brasil para a
China. A estiagem mais prolongada em estados produtores, como
Mato Grosso do Sul, também contribuiu com a escassez de animais
para abate.

O FED e o Banco Central do Brasil cortaram a taxa de juros no final
de outubro. O FED deu o recado de que nao ha espaco para novos
cortes. Ja no Brasil, com o comunicado do COPOM foi entendido que
ap6s mais um corte havera uma pausa.

Os mercados de a¢Bes cravaram novas maximas, tanto no Brasil,
quanto nos EUA. Retomamos a posicdo vendida em dolar,
acreditando que o movimento de alta nos ultimos meses foi pontual
e deve reverter. J& em novembro, reduzimos a posicdo com
commodities, iniciamos uma posicdo em taxa de juros (acreditando
na diminuicdo da probabilidade de mais cortes de juros em 2020) e
reduzimos a posi¢do vendida em délar.

Atribuicdo de Outubro - 2019

PNL 20191031
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O tinico objetivo deste relatdrio € a prestacdo de informagGes aos nossos clientes, cotistas e ao publico em geral. A Argumento Administragdo de Carteira de TVM ndo distribui ou comercializa quotas de fundos de investimentos ou quaisquer outros titulos
e valores mobilirios. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma recomendagao de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos e taxa de
resgate antecipado. Os fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do
regulamento dos fundos de investimentos antes de aplicar seus recursos. A Lamina de informag&es essenciais encontra-se disponivel no site do administrador. Este documento no pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propésito sem prévio

consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2019.
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