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Cenario EconOmico

Cendrio Nacional

0 ano de 2019 pode ser caracterizado pela grande incerteza nos mercados, em fungio de fatores
politicos e econdémicos. No Brasil, a importante aprovagio da reforma da previdéncia afastou o
fantasma da crise fiscal, o que, do ao elevado grau de ociosidade da permitiu ao Banco
Central reduzir a taxa de juros para o menor patamar da histéria. Para 2020, o grande tema para os
mercados locais serd a confirmag3o da recuperagio sustentavel do crescimento do PIB. O desafio no
campo politico sera o da continuidade das reformas estruturais, do os ruidos d arios. O
cendrio de crescimento mais vigoroso com a perspectiva de manutengio de juros reais baixos explica
nosso otimismo com os ativos de risco brasileiros.

Cendrio Internacional

0 acirramento das tensdes comerciais entre Estados Unidos e China, assim como a falta de um
enderegamento mais claro para a questdo do Brexit, dominou as atengdes dos agentes. No aspecto
econdmico, o temor de uma desacelera¢do mais aguda do cresci o global rou o debate. A
despeito desses importantes fatores, os ativos de risco apresentaram um desempenho muito bom,
gragas, sobretudo, a continuidade dos estil arios por parte dos principais bancos centrais.
Em dezembro, a sinalizagdo da assinatura de uma “fase 1” de um acordo comercial entre americanos e
chineses e a histoérica vitdria do partido conservador nas eleigdes inglesas mitigaram os riscos do
acirramento da guerra comercial e de uma saida radical da Inglaterra da zona do Euro, embalando assim
o otimismo dos mercados no ultimo més do ano. Os riscos para 2020 no cendrio externo, estardo
concentrados na eleigdo presidencial americana no segundo semestre e numa eventual frustragdo
quanto a estabilizagdo do crescimento global.
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