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Mercado de trabalho:
Métricas de emprego surpreenderam em dezembro

Global

Metricas do mercado de trabalho americano A economia americana continuou a surpreender em dezembro, com a

Séries normalizadas (z-score) criacdo de 256 mil empregos no Payroll, superando significativamente

— Média = Pequenas empresas com vagas nao preenchidas as expectativas do mercado, acompanhada de uma queda inesperada
— Demissdes voluntarias — Facilidade para encontrar emprego na taxa de desemprego. Outros indicadores, como o nimero de vagas
abertas e os pedidos de seguro-desemprego, também reforcaram o
diagnostico de um mercado de trabalho mais aquecido do que se
previa, corroborando a resiliéncia da atividade econdmica observada
ao longo do quarto trimestre.

Taxa de desemprego (invertido)

O grafico ao lado ilustra um conjunto de varidveis-chave do mercado
de trabalho, normalizadas em desvios-padrao em relacdo as suas
médias histdricas. Apesar de uma desaceleracdo desde os picos
registrados em 2022, muitas dessas meétricas ainda se encontram
aproximadamente um desvio acima de suas médias historicas,
sugerindo um mercado de trabalho robusto. Este cenario contribui
para reduzir os riscos de uma desaceleracdo abrupta da economia no

-3 curto prazo.
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics, Macrobond, Turim



Inflacao:

Inflacao e expectativas persistem acima da meta

Global
EUA: Inflacdo esperada O grafico ao lado apresenta as expectativas de inflacdo captadas
— Préximos 12 meses — 5 anos, 5 anos a frente pela pesquisa de confianca do consumidor da Universidade de
5.5 Michigan. Observa-se que tanto o horizonte de 12 meses quanto a
janela de 5 a 10 anos no futuro registraram uma forte alta na ultima
5,0 leitura, aproximando-se da faixa de 3,3%. Esse movimento pode ser
atribuido a diversos fatores, incluindo surpresas nos dados
4,5 econdmicos recentes e perspectivas mais inflaciondrias associadas
as politicas de tarifas no comércio internacional e restricdes a
4,0 imigracao que devem ser implementadas pelo governo Trump.
3,5 Embora a pesquisa tenha natureza volatil, € necessario cautela
adicional na interpretacao desses resultados. Caso essa tendéncia
3,0 seja confirmada em leituras subsequentes, a discussdo sobre a
ancoragem das expectativas de inflacdo pode voltar ao centro dos
2,5 debates entre os membros do FOMC (Comité de Politica Monetaria
do Banco Central dos EUA).
2.0 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: University of Michigan, Macrobond, Turim



Politica Monetaria:
FOMC sinaliza possivel pausa no ciclo de cortes em janeiro

Global

FOMC: Taxa de Juros e Variacio por Reuniio Desde o inicio do ciclo de afrouxamento monetario nos Estados
Fed funds futures Unidos, iniciado em setembro, as taxas de juros futuras passaram
por uma forte abertura, refletindo surpresas nos dados econdémicos
mm \/ariac&o por reuniso Taxa implicita (14/Jan) ==Pré - 12 corte (18/Set) e as implicagdes das politicas esperadas do novo governo, diante
da ampla vitdria republicana nas eleicdes. Isso esta alinhado com a
5 bps 4,40% discussao apresentada pelo FOMC na ata da decisdo de dezembro,
\ que resultou em um corte de 25 pontos-base nos Fed Funds,
4,00% apesar de um voto dissidente favoravel a manutencao da taxa.

A
O bps
I I I . Nesse contexto, a precificacdo do mercado reduziu

3’60% - - - - ’ - -,
significativamente o numero de cortes projetados para o ano e ja
-5 bps indica a possibilidade de interrupcdo do ciclo na reunidao de janeiro.
3,20% , . .
Até meados de janeiro, as taxas futuras apontavam para apenas
um ou dois cortes de 25 pontos-base até o final do ano.

-10 bps 2,80%
jan/25 mar/25 mai/25 jun/25 jul/25 set/25 out/25 dez/25 jan/26

Fonte: Bloomberg, Turim



Politica:
Deterioracao esperada das variaveis econdmicas pode desafiar popularidade do governo

Brasil
= o ) ,» o
Indice de miseria o o S ,
B O indice de miséria, conforme apresentado no grafico a esquerda, &
Inflacdo acumulada em 12 meses + taxa de desemprego L. . - .
) uma meétrica simples que mede o bem-estar da populacdo por meio
— Inflacéo ao consumidor — Taxa de desemprego M Indice de miséria de varidveis macroecondmicas. Ele é calculado como a soma da
25 inflacdo ao consumidor acumulada em 12 meses e a taxa de
desemprego, com a premissa de que valores mais elevados indicam
uma situacdo econdmica mais dificil para a populacao.
20
Em 2024, o indice atingiu niveis historicamente baixos, refletindo um
15 mercado de trabalho aquecido e uma inflacdo relativamente

controlada frente aos padrdes histéricos. No entanto, € pouco
provavel que essa situacdo “confortavel” se mantenha ao longo do
10 restante do mandato do atual governo, considerando as projecdes
de aceleracao inflacionaria e o atual nivel elevado de juros, que
tende a pressionar o desemprego. Essa deterioracdo pode ter
S impactos significativos na popularidade do presidente Lula, que ja se
encontra em patamares inferiores aos observados em seus primeiros
mandatos, e, consequentemente, influenciar os resultados das
2014 2016 2018 2020 2022 2024 proximas eleicoes.

Fonte: IBGE, Macrobond, Turim



Inflacao:

Inflacao supera meta em 2024 e deve persistir ao longo de 2025

Brasil
A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA, encerrou 2024 com alta
- de 4,8%, superando ndo apenas a meta estabelecida de 3%, mas
Inﬂagao acumulada em 12 meses também o limite superior da banda de tolerdncia de 4,5%. Outras
— IPCA —IGP-DI - -Meta de inflacdo --- --- Bandas da meta métricas, como o IGP-DI, mais sensivel a depreciacdo cambial, também
15 registraram aceleracdo ao longo do ano, encerrando com uma variacao

de 6,9%. O IGP-DI (indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna)
reflete as variacdes de precos em diferentes estagios da economia,
como o atacado, o consumidor e a construcao civil, sendo amplamente
influenciado pelo comportamento do cambio e dos precos das
commodities.

10

De acordo com a carta aberta enviada pelo Banco Central ao Ministério
da Fazenda, o descumprimento da meta foi atribuido ao “ritmo forte de
crescimento da atividade econdmica, a depreciacao cambial e a fatores
climaticos, em um contexto de expectativas de inflacdo desancoradas e
inércia da inflacdo acumulada do ano anterior”.

No mesmo documento, o recém-empossado presidente da autoridade
monetaria, Gabriel Galipolo, ressaltou que o cenario de referéncia do
COPOM (Comité de Politica Monetaria) projeta que a inflacdo
-1 . . i . .

9010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 permanecera acima do teto _da meta até o terceiro _tnrpest_re _de 2025,
guando deve comecar a declinar. No entanto, as projecdes indicam que
a inflacdo devera permanecer acima do centro da meta por um periodo
consideravel.

Fonte: BCB, FGV, IBGE, Macrobond, Turim



Juros:

Comportamento dos juros no atual ciclo de afrouxamento monetario foge do padrao histérico

Mercados
EUA: Juros de 10 anos antes e depois do primeiro corte
Variacdo em pontos-base
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Fonte: Macrobond, Turim

Historicamente, os ciclos de afrouxamento monetario (corte de juros) promovidos pelo Federal Reserve foram
acompanhados por uma reduc¢ao da taxa de um titulo do Tesouro dos Estados Unidos com vencimento em 10 anos,
como podemos observar na linha laranja no grafico acima. Contudo, esse padrao nao se repetiu no ciclo atual. Desde
O primeiro corte de juros, a taxa de 10 anos registrou uma abertura de cerca de 100 pontos-base, contrariando a
tendéncia historica.



Bolsa:

AcOes recuam em dezembro, mas registram dois anos seguidos de expressiva valorizagao
Mercados

US: Performance dos indices de acoes
Base 100 = Jan/22
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Apesar da performance negativa em dezembro (-2,5%), o S&P 500 encerrou 2024 com o segundo ano consecutivo de crescimento acima de 20%,
registrando alta de 23,3% no ano, apos um aumento de 24,2% em 2023. Em ambos os periodos, a maior parte da valorizagcdo foi impulsionada pelas
“Magnificent 7” (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Tesla e Meta), superando amplamente o desempenho da maioria das demais
empresas que compdem o indice.

Fonte: Bloomberg, Turim
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A [ ]
Cambio:
Real encerra 2024 proximo das maximas historicas
Mercados
Padrao sazonal do fluxo cambial (1982-2023)
Performance do Real e de moedas semelhantes Bilhdes de dolares
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O Real, que renovou a maxima histdrica em dezembro (atingindo 6,30 USDBRL) e fechou o ano cotado a 6,18 USDBRL, destacou-se globalmente
como uma das moedas com maior desvalorizacdo em 2024. Esse movimento pode ser atribuido a fatores internos e externos, com intensidade
ainda maior em dezembro, quando a piora da confianca na conjuntura local — especialmente apds o anuncio conjunto do pacote de corte de
gastos e da ampliacao da faixa de isencao do imposto de renda — somou-se a um fluxo recorde de saida de ddlares. Como resposta, o Banco
Central interveio no mercado cambial diversas vezes ao longo do més.

Fonte: BCB, Macrobond, Turim



Classes de Ativos:
Apenas o IDA-DI superou o CDI em 2024

Mercados
Performance de Classes de Ativos do Mercado Local
Dezembro m2024
12,5%
10,9%
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2,9%
0,4% - 0,9%
-0,1%
-2,2%
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-10,4%
Ibovespa Multimercado / IHFA IDA-DI IDA-Infraestrutura CDI

A ampla maioria das classes de ativos apresentou retornos pouco atrativos no mercado domeéstico. Entre os benchmarks selecionados, apenas o
mercado de crédito privado, representado pelo IDA-DI, superou o CDI em 2024, apesar de ter registrado recuo em dezembro. O IDA-DI € um

indice que acompanha a performance de instrumentos de crédito privado atrelados ao CDI, sendo uma referéncia importante para avaliar o
desempenho desse segmento no mercado financeiro brasileiro.

Fonte: Quantum, Turim
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Bolsas

Mercados
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Fonte: Bloomberg

Variacdo Dezembro
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Indices

Variacao Dezembro Valor em 31/12/2024 Variacao em 2024 Variagao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 4,4% 71,72 0,1% 0,1%
OURO -0,7% 2.624,50 27,2% 27,2%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -2,1% 1,04 -6,2% -6,2%
LIBRA -1,7% 1,25 -1,7% -1,7%
YEN -4,7% 157,20 -10,3% -10,3%
REAL -3,3% 6,18 -21,4% -21,4%
INDICES
S&P500 -2,5% 5.881,63 23,3% 23,3%
FTSE100 -1,4% 8.173,02 5,7% 5,7%
CAC 2,0% 7.380,74 -2,2% -2,2%
DAX 1,4% 19.909,14 18,8% 18,8%
NIKKEI 4,4% 39.894,54 19,2% 19,2%
SHANGHAI COMP 0,8% 3.351,76 12,7% 12,7%
BOVESPA -4,3% 120.283,40 -10,4% -10,4%

MSCI ACWI -2,5% 841,33 15,7% 15,7%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg



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.
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