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Covid: Politica Covid zero na China levou a uma série de restricoes

Economia Global
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A expansdo da variante Omicron na China, no
contexto da politica de “Covid Zero” adotada
pelo pais, levou a uma série de Jockdowns

severos no pais.

Para o resto do mundo, o impacto imediato desse
evento foi visto na reducdo da demanda por
commodities, sobretudo o petrdoleo. Porém, a
médio prazo, as consequéncias da interrupcao
das atividades na regidao podem elevar o0s
gargalos nas cadeias produtivas, gerando um

resultado liquido ainda mais inflacionario.



EUA: Mercado de trabalho segue muito apertado

Economia Global
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A partir da analise de uma série de métricas
distintas, conclui-se que o mercado de trabalho
americano se encontra muito apertado. No
grafico ao lado constam duas métricas: uma que
compara a razao entre o numero de
desempregados e o numero de vagas de trabalho
abertas e uma segunda que inclui, além dos
desempregados, as pessoas que nao estao
ativamente procurando emprego, mas gostariam

de fazer parte do mercado de trabalho.

Nota-se que apds o auge da crise da Covid-19,
qgquando existiam aproximadamente 5 pessoas
desempregadas por vaga aberta, essa razao caiu
de forma expressiva, e hoje a paridade é inferior a
1:1.



Europa: CPI continua surpreendendo positivamente

Economia Global
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Fonte: Macrobond e Eurostat

Os numeros de inflacdo na Zona do Euro
(Consumer Price Index) atingiram a maxima
histérica em marc¢o, subindo 7,5% YoY* no indice
cheio, muito acima do esperado. Na margem,
parte significativa do choque inflacionario veio do
componente de energia, fruto do aumento do
custo de combustiveis como gas natural, reflexo

do conflito na Ucrania.

Por outro lado, observando o nucleo de inflagcao
(linha “Core” no grafico ao lado) - que exclui
energia e alimentos - nota-se que a pressao
inflaciondria ndo se restringe ao choque de

energia.

*YoY ou year-over-year: ano contra ano



Inflacao: Banco Central perto do final do ciclo

Economia Brasil

Projecoes de Inflacao do Banco Central

Variacao do IPCA Acumulada em Quatro Trimestres

RI - Mar/22 Diferenca (p.p.)
Ano Trimestre Meta RI - Dez/21
Cen. A Cen. B Cen. A Cen. B
I 9,3 10,6 10,6 1,3 1,3
[l 8,2 10,5 10,6 2,3 2,4
2022 [ 3,50 6,4 8,4 8,8 2,0 2,4
vV 4,7 6,3 7,1 1,6 2,4
I 4.5 4,6 5,6 0,1 1,1
[l 4,4 4,0 4,9 -0,4 0,5
2023 [ 3,25 3,5 3,4 4] -0,1 0,6
AV 3,2 3,1 3,4 -0,1 0,2
I 2,9 2,8 3,1 -0,1 0,2
[l 2,7 2,5 2,7 -0,2 0,0
2024 3,00 ’ ’ ’ ’ ’
0 [ 2,6 2,4 2,5 -0,2 -0,1
AV 2,6 2,3 2,4 -0,3 -0,2

A comunicacao recente do Banco Central tem indicado que mais uma alta de 100 bps* na taxa Selic (taxa basica de juros
do pais), chegando a 12,75% a.a. em maio, seria suficiente para cumprir o objetivo de convergir a inflacdo para a meta até
2023.

*1 basis points ou 1 bp= 0,01% ou 1/100 pontos percentuais

Fonte: Banco Central



Setor Externo: Preco de commodities x pauta de exportacoes

Economia Brasil
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Fonte: Bloomberg e Turim MFO

O comportamento recente dos precos de
commodities vem favorecendo os termos de troca
de paises emergentes que, como o Brasil, tem
parcela significativa de sua pauta exportadora

atrelada a esse tipo de produto.

Nossa proxy para os precos de exportagdes do
Brasil, que <considera o0s principais itens
exportados ponderados por sua participacao, ja
alcancou a maxima histdrica e superou o recorde
atingido em 2021, conforme ilustrado pelo grafico

ao lado.



Juros: Taxas nominais de longo prazo voltaram a acelerar

Mercados
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A crescente preocupacdao com a inflacdao global
tem catalisado um movimento relevante de
reprecificacdo das taxas de juros das principais

economias.

Apesar do tamanho do movimento ocorrido ja ser
bastante significativo, ainda é possivel que as
taxas continuem subindo, a medida que as
pressdes inflacionarias e consequentes respostas
por parte dos principais bancos centrais sigam
escalando. Diante desse cenario de incerteza, faz

sentido adotar uma postura mais defensiva.



EUA: Aceleracao do ritmo de alta de juros

Mercados

Juros Americanos Precificados em Mercado Especificamente no mercado americano, a

35 persisténcia da inflagdo e mercado de trabalho
B—Fod Funds Futures 3,18 muito aquecido, aliados a uma postura cada vez
mais hawkish* disseminada entre os membros do

FOMC Dots FOMC (conselho de politica monetaria do FED),

2.75 tem levado a um aumento expressivo das
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expectativas para o ciclo de alta de juros.
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O mercado ja precifica um ciclo de alta com, pelo

menos, duas altas de 50 basis points a partir da

15 reunidao de maio, que levariam a uma taxa

terminal proxima de 3% a.a. em 2023, acima dos
1.0 niveis projetados pela mediana dos votos dos
membros do comité de politica monetaria do FED

0,5 na reunido de marco.
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Dovish & Hawkish: Sdo termos utilizados como referéncia ao sentimento
perante a politica monetaria de uma economia. Quando um banco central
estd “dovish”, hd um viés para corte de juros ou a manutencdo da taxa de
juros em patamares mais baixos. O oposto ocorre quando ele esta
“hawkish”, havendo um viés para o aumento da taxa de juros.

Fonte: Macrobond



Mercados

Juros: Inversao da curva e recessao

Inversoes da Curva de Juros Americana, S&P e Recessoes

Numero de Meses Entre:
Inversbesda  Picos do S&P Inicio de
. Inversoes e Picos Inversoes e
Curva (10-2Y) 500 Recessao
do SPX Recessoes
dez/67 nov/68 dez/69 1 24
mar/73 jan/73 nov/73 -2 8
ago/78 fev/80 jan/80 18 17
dez/88 jul/90 jul/90 19 19
fev/00 mar/00 mar/01 2 13
jan/06 out/07 dez/07 20 23
ago/19 fev/20 fev/20 6 6
Mediana N 17
Média 1 16

Fonte: JP Morgan

Em meio a um cendrio complexo - envolvendo
pandemia, conflitos bélicos, inflacdo elevada e
ciclos de alta de juros - os vértices de 2 e 10 anos
da curva de juros americana “inverteram?”, isto é, a
taxa que remunera um vértice de curto prazo
superou a remuneracao de um vértice de mais

longo prazo.

Muitas vezes, esse tipo de evento esteve
associado, com alguma defasagem, ao inicio de
uma recessao e quedas nos mercados de acdes.
Observando o passado, nota-se que essa
defasagem variou bastante de caso a caso, o que

traz pouca previsibilidade para o cenario atual.
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Cambio: Real se beneficiando do ambiente de commodities em alta

Mercados

Real x Moedas Emergentes e Commodities
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Desde o inicio do ano, a aceleracao dos precos de
commodities foi um vetor relevante para o fluxo
de capital internacional, que passou a buscar
ativos, notadamente moedas, em economias

emergentes.

No grafico ao lado, nota-se que, desde o inicio do
ano, esse movimento foi bem disseminado em
uma série de commodity currencies. No entanto,
foi ainda mais relevante no Brasil, que conta

também com juros altos e ativos descontados.
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Indices

Variacao Marc¢o Valor em 31/03/2022 Variacao em 2022 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WT] 4,8% 100,28 30,3% 69,5%
OURO 1,5% 1.937,44 5,9% 13,5%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -1,4% 1,11 -2,7% -5,7%
LIBRA -2,1% 1,31 -2,9% -4,7%
YEN -5,5% 121,70 -5,4% -9,0%
REAL 8,7% 4,74 17,6% 18,8%
INDICES
S&P500 3.6% 4.530,41 -4,9% 14,0%
FTSE100 0,8% 7.515,68 1,8% 11,9%
CAC 0,0% 6.659,87 -6,9% 9,8%
DAX -0,3% 14.414,75 -9,3% -4,0%
NIKKEI 4,9% 27.821,43 -3,4% -4,7%
SHANGHAI COMP -6,1% 3.252,20 -10,6% -5,5%
BOVESPA 6,1% 119.999,23 14,5% 2,9%

MSCI ACWI 1,9% 711,56 -5,7% 5,7%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local



Nossas opinides sdo frequentemente baseadas em varias fontes, ja que Tl 'RIM
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude MFO

global de varios bancos, gestores, corretoras e consultores independentes.

Todas as opinides contidas neste relatério representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualguer momento. Este
material tem carater meramente informativo, ndo devendo ser considerado

uma oferta de venda de nossos servicos.
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