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Politica monetaria — Europa, Australia e Canada:
Ciclo de alta de juros global continua, mas divergéncias comecam a aparecer

Economia Global

Taxas de juros O ciclo de alta das taxas de juros globais continua, mas com uma série
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*1 basis points ou 1 bp = 0,01% ou 1/100 pontos percentuais

Fonte: Macrobond



Politica monetaria — EUA:

FED sobe juros, sinalizando ritmo de 25 bps

Economia Global

Fed Funds: variacao interanual
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Fonte: Macrobond

Apds um ciclo muito intenso e acelerado diante da série historica
(como se pode observar no grafico ao lado que mostra a variacdo da
taxa basica de juros em janelas de 12 meses), a ultima reunidao do
FOMC (Comité de Politica Monetaria do FED, banco central
americano) resultou na segunda desaceleracao consecutiva do ritmo
de alta da taxa de juros, apontando para provaveis altas limitadas ao

ritmo de 25 basis points.

A decisdo veio em meio a um recuo relativamente sustentado das
principais meétricas de inflacdo, levando o comité a reconhecer o

I!J

processo de desinflacdo, ainda que em “estagio inicial”, como disse o
presidente do FED, Jerome Powell, durante a ultima conferéncia de

imprensa.



Mercado de trabalho — EUA:
Mercado de trabalho bem aquecido, mas alguma moderacao nos salarios

Economia Global

Estados Unidos: mercado de trabalho Employment Cost Index (ECI)
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Poucos dias apds a decisao do FOMC, dados de mercado de trabalho mostraram resultados bem acima das expectativas, levantando
guestionamentos quanto a taxa de juro terminal deste ciclo de alta. Interessante observar que, apesar de um mercado de trabalho ainda muito
robusto, a pressao por aumento de salarios parece arrefecer na margem, como mostra a pesquisa do Employment Cost Index, que considera
além dos salarios, outros beneficios que impactam o custo do trabalho (grafico a direita).

Fonte: Macrobond



Conjuntura:
Atividade e inflacao mais fracos na virada do ano

Economia Brasil

Atividade fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23
Producao Industrial - MoM 0,2 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Volume de Servicos - YoY -1,2 2,9 1,1 07 03 08 1,2 16 -1,0 -0
Vendas no Varejo - MoM 0,8 0,5 0,6 -0,9 -0,3 -0,9 0,1 0,8 0,1 -0,3
Vendas no Varejo Ampliado - MoM 0,9 0,8 -0,1 -1,5 -1,5 -0,7 -0,3 0,8 0,0 -0,6
IBC-Br - MoM -0,1 0,1 - -0,1 0,3 0,8 -0,4 -0,2 -0,5 -0,3
CAGED (mil vagas) 108,3 59 23,0 958 379 -39,7 10,9 3,1 -50,5 -12,3 -101,0
Desemprego % -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0
PIB QoQ -0,2 0,3 -0,2
Inflacao
IPCA (bp) 6 27 6 -13 -4 -3 4 4 10 -12 17
IPCA-15 (bp) 12 10 -1 14 2 =g 10 -17 7 2 =2 4
IGP-10 (bp) 1 2 23 =2 =5 12 -10 -40 = =g 13 =25
IGP-M (bp) -3 27 -29 2 -1 -7 -16 0 -13 -21 -10 -2
IGP-DI (bp) =6 27 =27 -12 1 20 =2 -38 13 0 =13 =272
Legenda: surpresa /

No Brasil, os dados de atividade tem apresentado moderacao, principalmente os relativos ao mercado de trabalho, como o CAGED (geracao de
vagas formais). Os dados de inflacdo com pesos maiores no atacado (IGPs) também tem surpreendido para baixo refletindo a queda de preco de
algumas commodities em moeda local.

Fonte: Bloomberg



COPOM:
Mercado ainda precifica corte das taxas de juros, apesar do balango de riscos
Economia Brasil

Focus: IPCA
Expectativa para o final do periodo

024 — 2025 “0O Comité notou com especial preocupacio a deterioracdo das
40 expectativas de inflacao de prazos mais longos. Tal deterioracao pode
3,9 ) @ ter ocorrido por diversas razdes, destacando-se, dentre esses fatores,
3.8 uma possivel percep¢ao de leniéncia do Banco Central com as metas
;é estipuladas pelo Conselho Monetario Nacional, uma politica fiscal
3,5 expansionista, que pressione a demanda agregada ao longo do
3.4 horizonte de projegoes, ou a de inflacio ora definidas [...] Em
;; resumo, mais importante do que a andlise das motivagoes para a
3,1 elevacio das expectativas, 0 Comité enfatiza que ira atuar para
SO—"———————————————— garantir que a inflacio convirjapara as metas.”
i:: . _ ' - Ata COPOM, 07/02/2023

Jan mar mai jul set nov jan
2022 2023

O comité de politica monetaria do Banco Central continua demonstrando preocupacao com a deterioracdo das expectativas de inflagdo no longo
prazo. Segundo o proprio o comité, esse fendmeno pode estar associado a uma percepcao de leniéncia com as metas, pela perspectiva de uma

politica fiscal expansionista ou pela possibilidade de alteracdo das metas, conforme explicitado no comentario destacado da ata acima.

Fonte: Macrobond, Banco Central



Juros americanos:
Apos dados fortes, tamanho do ciclo volta a ser questionado

Mercados

Taxas de juros e estimativa do FOMC
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Os recentes dados de emprego e atividade mais fortes nos Estados Unidos foram rapidamente refletidos no mercado de juros, que passou a

apontar para uma taxa terminal mais alta. Ainda assim, as expectativas implicitas na curva apontam para taxas inferiores as ultimas projecdes do
FOMC para 2023 e 2024.

Fonte: Macrobond



Equities:
Tecnico leve e reprecificacio de juros longos puxou agoes mais descontadas
Mercados

Indices de ativos descontados na alta de juros

——Non-proftable tech index ——Most shorted stocks index —S&P 500
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O inicio do ano foi marcado por uma recuperacao da bolsa americana, especialmente nos ativos mais descontados. Esse movimento foi
beneficiado pelo fechamento das taxas de juros em vértices de longo prazo e pelo posicionamento técnico mais leve nesses ativos. O grafico

acima mostra como indices de empresas nao lucrativas e de acdes mais vendidas (short) tiveram performance superior ao S&P no periodo.

Fonte: Goldman Sachs, Macrobond



Dolar:
Diferencial de juros e reabertura chinesa puxam dolar para baixo
Mercados

FX: Moedas emergentes x desenvolvidas

— Bloomberg Dollar Spot Index — MSCI| Emerging Markets Currency Index (direita, invertido)
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O Ddlar vinha mostrando performance mais fraca desde o final do ano passado, em linha com o fechamento da curva de juros americana. Mais
recentemente, apds a surpresa positiva dos dados divulgados em fevereiro, a performance da moeda americana apresentou alguma reversao
deste movimento, conforme ilustrado pelo grafico acima.

Fonte: Bloomberg



Cambio:
BRL se beneficia de movimento global

Mercados
BRL Moedas emergentes
6.0 Variacdo (%) 30 dias 60 dias 90 dias 120 dias
BRL (Brasil) 1,2% -2,4% 0,1% 0,0%
55 COP (Colémbia) 1,0% -0,3% 5,6% 8,8%
@ CLP (Chile) -9,2% -10,9% -16,4% -15,6%
5,0 ZAR (Africa do Sul) 3.5% 1,9% 1,4% 3.6%
NZD (Nova Zelandia) -0,1% -3,0% -9,2% -2,0%
45
AUD (Australia) -3,1% -2,9% -6,0% -0,6%
MXN (México) -1,9% -1,7% -4,6% -5,5%
4,0
THB (Tailandia) -3,2% -6,4% -11,9% -6,8%
2 KRW (Coreia do Sul) -2,0% -5,3% -12,3% -6,3%
PHP (Filipinas) -0,1% -3,8% -6,6% -2,0%
30 Varia¢do positiva = depreciagao
’ 2018 2019 2020 2021 2022 Variacdo negativa = apreciacdo

O Real foi capaz de se manter relativamente bem comportado diante de um fluxo de noticias bastante negativo no cenario doméstico ao longo das
ultimas semanas. Fatores externos favoraveis como a reabertura da China e o fechamento de juros americanos ajudam a explicar este
comportamento. Entretanto, nota-se que a performance da moeda foi bem pior do que a maioria dos seus pares em horizontes de 3 a 4 meses,
como mostra a tabela acima.

Fonte: Macrobond



Bolsas

Mercados
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Indices

Variacao Janeiro Valor em 31/01/2023 Variacao em 2023 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -1,7% 78,87 -1,7% -10,5%
OURO 5,7% 1.928,36 5,7% 7,3%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 1,5% 1,09 1,5% -3,3%
LIBRA 2,0% 1,23 2,0% -8,4%
YEN 0,8% 130,09 0,8% -1,5%
REAL 4,0% 5,08 4,0% 4,6%
INDICES
S&P500 6,2% 4.076,60 6,2% -9,7%
FTSE100 4,3% 7.771,70 4,3% 41%
CAC 9,4% 7.082,42 9,4% 1,2%
DAX 8,7% 15.128,27 8,7% -2,2%
NIKKEI 4,7% 27.327,11 4,7% 1,2%
SHANGHAI COMP 5,4% 3.255,67 5,4% -3,1%
BOVESPA 3,4% 113.430,54 3,4% 1,1%

MSCI ACWI 71% 648,37 7,1% -9,6%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local



Nossas opinides sao frequentemente baseadas em varias fontes, j&a que TURIM
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude

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.

Disclaimer
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