Séao Paulo
Av. Brigadeiro Faria Lima, 2277 / 10° andar
Jd. Paulistano - Sao Paulo, SP-01452-000
+55113071-3329
turimsp@turimbr.com

TURIM

MFO

Relatorio Economico
Junho 2020

Rio de Janeiro
Rua Major Rubens Vaz, 236, Gavea
Rio de Janeiro RJ -22470-070
+55212259-8015
turimrj@turimbr.com

Londres
20 North Audley Street
London-W1K 6LX
+44 (0) 20 3931-9655
turimuk@turimuk.com



gﬁ
f
FEconomia Global

Global: Recuperacao acelera em junho
EUA: Consumo surpreende positivamente
EUA: Aceleracao de casos nos estados do Sun Belt

Economia Brasileira
Mercado de Trabalho: Renda disponivel
Selic: Banco Central volta a cortar taxa de juros

Mercados
Bolsa
Renda Fixa
Moedas

Indices

03
04
05

06
07

08
09
10

11



u@
f
ECONOMIA GLOBAL

- Global: Recuperacdo acelera em junho -

Purchasing Managers' Index (PMIs) Global Composto
Manufatura e Servicos

Com o processo de reabertura progressiva das economias — antes praticamente
paralisadas por conta da Covid-19 — prosseguindo em junho, os indicadores econémicos

divulgados ao longo do més mantiveram a tendéncia de surpresas positivas também

observada em maio.

Em particular, destaca-se a forte recuperacao dos PMIs no més, tanto na parte de

servicos como na manufatura, conforme podemos ver no grafico ao lado. Nos ultimos

dois meses os indicadores de atividade no Ocidente seguiram basicamente o observado

26{ —EUA -—FEurozone —Japdo —~China

20 - na China a partir de abril, pais que enfrentou os efeitos adversos da pandemia mais cedo.

Nos préximos meses, apos esse impulso inicial de normalizacdo, é que teremos uma
\"—" ,\‘b h:‘b r\‘b h:“ \4\ .{b \Qﬁ \Q' \Q’ ,{5} leitura mais clara da velocidade de recuperacdao poés-pandemia, mas até agora as

surpresas foram positivas.

Fonte: Bloomberg
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- FUA: Consumo surpreende positivamente -

EUA: Principais Vendas no Varejo
Ex-automoével, gasolina e material de construgéo

Os dados de consumo na economia americana foram muito fortes em maio, em

particular as vendas no varejo. Excluindo categorias mais volateis, as vendas retornaram

300 - em maio para um patamar analogo ao visto pré-pandemia.
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270 ]{”hl" l l Além da proépria reabertura, um suporte muito significativo foi a atuacédo do governo,

260 0 - 0%

250 - mf cujas transferéncias de renda mais do que compensaram a perda de rendimentos nestes

240 - L 5%

230 ultimos meses, segundo estatisticas consolidadas divulgadas pelo proprio governo.
- -10%

220 - 0 : 5 Desta forma, toda a queda observada no consumo se reverteu em elevacao da taxa de

210 - [ m (saar) - exo secundario —

200 - S8 bilhdes (nominal) poupanca. Em tese, parte importante deste suporte ira expirar no final de julho, como o
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pagamento extra do seguro-desemprego no valor de US$ 600 por semana, mas o
consenso é que teremos mais uma rodada de estimulo fiscal aprovada no Congresso nas

proximas semanas.

Fonte: Bloomberg
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ECONOMIA GLOBAL

- FUA: Aceleracdo de casos nos estados do Sun Belt -

Novos Casos nos Estados do sul e oeste dos EUA

Casos de Covid-19 por milhdo de populacao, dado diario (média moével 7 dias)
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Fonte: Gavekal

O principal risco no cenario global de curto prazo é a ocorréncia de uma 22 onda da
Covid-19 que obrigue os governo a reverterem as politicas de relaxamento das

restricdes implementadas ao longo dos ultimos meses.

Nos EUA, que foi um dos primeiros paises do Ocidente a iniciar o processo reabertura, é
possivel ver uma aceleracao relevante dos novos casos em alguns estados na regiao
conhecida como “Sun Belt”, que compreende estados do sul e sudoeste do pais. Estes
estados nao haviam apresentado um quadro preocupante anteriormente, com nimero
de casos ajustados pela populacdo muito mais baixos do que no epicentro visto em
torno de Nova lorque. Dito isso, até o momento, apesar da aceleracdo de casos (linha
vermelha no grafico ao lado), o numero de ébitos permanece controlado, e tirando
alguns focos especificos, a taxa de ocupacdo de leitos hospitalares ainda esta em
patamar razoavel. Entretanto, é importante monitorar o que acontecera nas proximas

semanas, inclusive em outros paises que tiveram um inicio mais tardio nareabertura.
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ECONOMIA BRASILEIRA
- Mercado de Trabalho: Renda disponivel -

Massa Salarial Ampliada Disponivel
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Fonte: Banco Central do Brasil e Turim MFO

Pelas estatisticas oficiais, os dados do mercado de trabalho no Brasil mostraram uma
piora relativamente contida, com a taxa de desemprego subindo para 12,5% em maio
(dados ajustados sazonalmente). Entretanto, a forte queda no numero de pessoas
procurando ativamente emprego mascarou a verdadeira deterioracao, que segundo
nossas estimativas sugerem que a verdadeira taxa seria mais proxima a 19,0% (uma alta

de 7,6 pontos percentuais na crise).

Por outro lado, assim como o visto ao redor do mundo, o governo brasileiro adotou
politicas de transferéncia de renda para servirem como uma ponte ao longo dos meses

de quarentena, com a principal delas ficando conhecida como “coronavoucher”.

Uma pergunta importante é o quao relevante essas transferéncias foram para dar
suporte a massa de rendimentos na economia, a varidavel em ultima instancia
determinante para o consumo. Embora nao tenhamos dados oficiais, segundo nossas
estimativas com base em dados do IBGE e Banco Central, as transferéncias parecem ter
sido suficientes para compensar parte da queda na renda agregada da economia, e é
possivel que com a normalizacao do mercado de trabalho ao longo dos préximos meses,
essa recomposicao seja mais do que integral por algum momento. Dito isso, embora o
“coronavoucher” tenha sido estendido por mais dois meses, € incerto como sera o
comportamento da renda mais a frente quando retornar a necessidade de ajustar as
contas fiscais.
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- Selic: Banco Central volta a cortar taxa de juros -

Selic: Taxa de Juros
Nominal

A\
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—— BRAZIL SELIC TARGET RATE

Fonte: Bloomberg

O Banco Central do Brasil cortou novamente a taxa Selic em junho, para uma nova
minima histérica de 2,25% (-75 basis points*). Na ata e nos discursos recentes, a
autoridade monetaria tem enfatizado que ira olhar atentamente o comportamento dos
indicadores de atividade no curto prazo para ter uma ideia do tamanho efetivo do
suporte a demanda agregada que as politicas do governo deram, conforme vimos no

slide anterior.

Por outro lado, as projecdes de inflacao do Banco Central continuam sugerindo um
cenario muito benigno, com inflacdo abaixo da meta neste e no préximo ano. Ou seja,
caso nao tenhamos uma recuperacao mais rapida da atividade econémica nos préximos
meses, a porta para a retomada do ciclo de corte da taxa de juros segue aberta, embora
o Banco Central tenha sinalizado que acredita estar bem préximo do limite minimo
efetivo da taxa Selic (taxa basica de juros do Brasil), mesmo que este conceito possa

flutuar ao longo do tempo.

*1 basis points ou 1 bp =0,01% ou 1/100 pontos percentuais
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- Bolsa -
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S&P500 FTSE100 CAC DAX NIKKEI SHANGHAI COMP BOVESPA MSCIACWI
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u VARlACAO JUNHO u VARlACAO EM 2020 *Resultados apresentados na moeda local.

Mais um més forte para as bolsas globais, amparadas pelas surpresas econémicas positivas e pela ampla liquidez. Destacam-se as bolsas na Europa, embora as altas tenham

sido disseminadas mundo afora.

No Brasil, o Ibovespa subiu 8,8%, impulsionado por alguns sinais de reducdo do risco politico, que permitiram o indice reverter parte da queda quando comparado ao

desempenho das demais bolsas globais nos ultimos meses.

O MSCIACWI é um indice global de mercados de acées que engloba 23 paises desenvolvidos e 23 emergentes.
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MERCADOS
- Renda Fixa -
Renda Fixa Global
500 Junho foi novamente um més de pouca oscilacao nas taxas de juros dos titulos de longo
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ww\ /WI’V\JV \\M 500 prazo dos paises desenvolvidos. A taxa americana de 10 anos (linha vermelha no grafico
A ) 400
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10 Apos a disparada em marco e abril, o risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default
WM\\/\/\_\‘ ’/\‘/‘\/\IAW/\MV\/\JA\'\\\ 0.5 Swap) de 5 anos voltou a recuar, alcancando 251 basis points (-33 bp no més). Vale
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Fonte: Refinitiv Datastream
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—— Yield 10 anos Japao
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*1 basis points ou 1 bp =0,01% ou 1/100 pontos percentuais
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MERCADOS
- Moedas -

O indice DXY (que mede o ddlar contra uma cesta de moedas de paises desenvolvidos)

recuou 1,0%, segundo més consecutivo de correcdo, embora no ano ainda suba 1,0%.

Da mesma forma que em maio, os numeros melhores de atividade global e o ambiente

de maior propensao ao risco costumam enfraquecer o délar.

2011

Fonte: Refinitiv Datastream
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*Valores e Resultados apresentados na moeda local.

VARIAGAO JUNHO
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%

iNDICES

VALOR EM 30/06/2020
COMMODITIES
39,27
1.780,96
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
1,1234
1,2401
107,9300
5,4676
iNDICES
3.100,29
6.169,74
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VARIACAO EM 2020
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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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