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ECONOMIA GLOBAL

- Global: Sinais de estabilizacdo na atividade industrial -
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*PMI (Purchasing Managers Index): principal indicador de atividade econémica

Fonte: JP Morgan

Desde meados de 2018 a atividade industrial global estda em um processo de
desaceleracdo, que se acentuou em 2019. O ambiente com incertezas
geopoliticas elevadas, em particular na frente comercial (Trade War),
contribuiram para este movimento, além de algumas questdes pontuais em
localidades especificas (por exemplo: mudancas nas regras de emissoes de

carbono com impacto sobre setor automotivo na Alemanha).

Dito isso, nos ultimos dois meses temos observado evidéncias de que este
processo pode ter chegado ao fim, com sinais de estabilizacdo na atividade
industrial. O ritmo de atividade ainda é fraco, conforme sugerido pelo patamar
deprimido do Global PMI no grafico ao lado, mas os sinais dos ultimos meses,
em particular em alguns subindices antecedentes como Novas Encomendas
("New Orders"), sugerem que o pior parece ter ficado para tras. Caso isto se
confirme nos préximos meses, serda uma noticia relevante para o cenario

econdmico global.
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- EUA: Mercado de trabalho com niumeros fortes -
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Fonte: Refinitiv Datastream

Com a desaceleracdo da atividade industrial global chegando com mais forca
aos EUA nos ultimos meses e as idas e vindas da guerra comercial impactando
negativamente o sentimento do empresariado, o risco de uma desaceleracao
mais rapida do mercado de trabalho americano comecou a ser especulado nos

mercados.

Os dados mais recentes, entretanto, sugerem que este processo de
desaceleracdo vem sendo muito gradual, conforme o grafico ao lado ilustra. Em
particular, os dados de geracdo de empregos em outubro surpreenderam
positivamente, e houve também revisao positiva nas contratacées dos dois
meses anteriores. Ou seja, embora alguma desaceleracdo esteja de fato
ocorrendo e seja inclusive natural tendo em vista o cenario atual de "pleno
emprego” na economia americana, esta vem se mostrando bem gradual até o

momento.
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- China: Trégua comercial -

As negociacdes entre China e EUA voltaram a caminhar na direcdo de um
acordo, com expectativa de que os lideres dos dois paises venham a assinar em
breve um acordo que vem sendo chamado de “Fase 1". Bem menos abrangente
do que um acordo completo, esta trégua parece consistir em poucas medidas
por parte da China (elevacdo da compra de produtos agricolas dos EUA, por
exemplo), suficientes para que os EUA cancelem o aumento de tributos que

estava previsto para entrar em vigor em meados de dezembro.

Embora a questdo ainda siga em aberto e a historia recente sugira cautela
frente a todas as idas e vindas neste processo, & possivel que o conflito
comercial fique em segundo plano por algum tempo (pelo menos até as eleicoes
presidenciais em 2020), o que € uma boa noticia tendo em vista o cenario

observado ha alguns meses atras.
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- Mercado de Trabalho: Dicotomia entre duas pesquisas -

CAGED x Emprego Formal na PNAD
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Os dados do mercado de trabalho brasileiro vém mostrando uma recuperacao
gradual, com uma trajetoria de queda muito lenta da taxa de desemprego. Dito
isso, olhando exclusivamente para o emprego com carteira assinada, as duas

pesquisas disponiveis vém dando sinais contraditérios, conforme as linhas no

grafico ao lado exemplificam.

Por um lado temos a estatistica do CAGED (Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados, do Ministério do Trabalho), uma pesquisa que visa mensurar a
contratacao liquida de funcionarios com carteira assinada, mostrando uma
aceleracdo nos ultimos meses. Por outro lado, temos a PNAD, que além de
produzir a estatistica de desemprego mais abrangente, permite separar a
geracao de empregos entre formais e informais. Neste caso, a geracao de

empregos com carteira assinada tem decepcionado.

Apesar da recuperacdo modesta e com esta divergéncia acima, continuamos
acreditando em uma continuidade do processo de retomada do mercado de

trabalho brasileiro, embora com queda lenta do desemprego.
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- Inflacdo: Projecées seqguem abaixo da meta para 2020 -

Juro Real ex-ante de 1 ano A inflacdo caminha para terminar 2019 novamente abaixo do centro da meta
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lado) se encontra em cerca de 0,80%, uma minima historica.

Fonte: Bloomberg e Turim Family Office
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MERCADOS
- Bolsa -
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S&P500 FTSE100 CAC DAX NIKKEI SHANGHAI COMP BOVESPA MSCIACWI
21,2% 21,1% 21,9% 22,0%

-2,2% *Resultados apresentados na moeda local.

m VARIACAO OUTUBRO m VARIACAO EM 2019

Outubro voltou a ser um més positivo para as bolsas globais. Sinais de acordo EUA x China e evidéncias de que a atividade industrial pode ter finalmente se

estabilizado ajudaram neste movimento. O S&P 500 avancou +2,0%, e destaca-se também a bolsa japonesa Nikkei (+5,4%) e o DAX na Alemanha (+3,5%).

No Brasil, o Ibovespa subiu +2,4%, em um més volatil, acompanhando os demais ativos globais de risco.
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MERCADOS
- Renda Fixa -
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Os juros de longo prazo voltaram a subir em outubro, mas desta vez com o

movimento concentrado na Europa, em particular na Alemanha (+17 basis points

para -0,40%), seguido por Japdo (+7 basis points para -0,16%). Nos EUA a

elevacdo foi mais contida (+2 basis points para 1,69%).

No Brasil, o Risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default Swap) de 5 anos

recuou fortemente, alcancando 121 basis points (queda de 15 basis points no

més). Este é o menor patamar desde abril de 2013.

1 basis points = 0,01 pontos percentuais ou 0,01%
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MERCADOS
- Moedas -

indice US Dollar (DXY) Outubro foi o pior més para o dolar desde janeiro de 2018, conforme
140 140

mensurado pelo indice DXY (indice que mede o desempenho do ddlar contra as

M principais moedas do mercado). A queda foi de 2,0%, mais do que suficiente

130 130

M para devolver a alta dos ultimos dois meses, e 0 avanco no ano recuou para
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110 ! MM/ 110 Contribuiu para o comportamento do délar os sinais melhores de crescimento
global, resultando em um cenario de maior propensdao a tomada de risco e
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w Wr reducdo do movimento de “flight to quality*”, que costuma estar associado ao

fortalecimento do délar.
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*Flight to quality: movimento do mercado financeiro que ocorre quando os investidores
Fonte: Refinitiv Datastream vendem ativos que sao considerados de alto risco e compram ativos mais seguros.
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VARIACAO OUTUBRO VALOREM 31/10/2019 VARIACAO EM 2019 VARIACAO 12 MESES
COMMODITIES
PETROLEO WTI 0,2% 54,18 19,3% -17,0%
OURO 2,8% 1.512,99 18,0% 24,6%

MOEDAS (EM RELACAO AO USS$)

EURO 2,3% 1,1152 -2,7% -1,4%
LIBRA 5,3% 1,2942 1,5% 1,4%
YEN 0,0% 108,0300 1,5% 4,5%
REAL 3,4% 4,0195 -3,4% -7,4%
S&P500 2,0% 3.037,56 21,2% 12,0%
FTSE100 -2,2% 7.248,38 7,7% 1,7%
CAC 0,9% 5.729,86 21,1% 12,5%
DAX 3,5% 12.866,79 21,9% 12,4%
NIKKEI 5,4% 22.927,04 14,6% 4,6%
SHANGHAI COMP 0,8% 2.929,06 17,4% 12,5%
BOVESPA 2,4% 107.219,80 22,0% 22,6%

MSCIACWI 2,6% 534,41 18,1% 10,3%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local.
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Nossas opinides sao frequentemente baseadas em
varias fontes, ja que despendemos grande parte de
nosso tempo com analises de amplitude global de varios
bancos, gestores, corretoras e consultores
independentes.

Todas as opinioes contidas neste relatério representam
nosso julgamento até esta data e podem mudar sem
aviso preévio, a qualquer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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