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Global: Onda Delta perde forca

Economia Global
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Os dados mais recentes indicam que o
numero de novos casos, hospitalizacdes e
mortes causadas pela Covid-19 estado
desacelerando (linha azul, turquesa e laranja
respectivamente no grafico ao lado). Com
isso, as expectativas em torno do avanco da
reabertura econdmica se tornam mais solidas,
0 que indica um cenario de mais atividade no

setor de servicos.
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EUA: FED sinaliza tapering e parte relevante do comité projeta alta de juros em 2022

Economia Global

Federal Open Market Committee Projections Em sua ultima reunido, o comité de politica
3,5 3,5 monetaria dos Estados Unidos (FOMC) divulgou
as projecdes dos membros para a trajetdria da
3,0 oo 3,0 taxa de juros nos préximos anos. Destaca-se que
parcela relevante dos membros esperam
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perante a politica monetaria de uma economia. Quando um banco central
estd “dovish”, ha 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: Refinitiv Datastream



China: Evergrande e os riscos do setor imobiliario

Economia Global

USD Price Bond Evergrande Group 28/06/2025 Em setembro, os agentes do mercado
acompanharam de perto os efeitos do defaul/t da
70 Evergrande, a segunda maior incorporadora
80 chinesa.
70
A discussdo em torno da capacidade da
60 incorporadora de arcar com suas dividas nao é
recente e foi induzida por decisdes dos policy
0 makers locais que adotaram politicas voltadas a
40 desalavancagem do setor imobiliario, a fim de
- atingir objetivos de longo prazo para o pais.
Apesar de ser um player relevante no mercado
20 imobilidario, o default da divida em dodlares nao
o gerou até o momento um contagio sobre demais
setores da economia.
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Fonte: Bloomberg



Atividade: Revisoes baixistas para o PIB de 2022

Economia Brasil

Focus: Expectativa de Crescimento do PIB em 2022 Ja no Brasil, as expectativas de crescimento
para 2022 vém sendo consistentemente

275 revisadas para baixo a medida em que fatores
internos e externos, como a crise hidrica, a

2,50 incerteza do cenario fiscal e politico, a escassez
de insumos e a inflacdo global, se apresentam
sem uma soluc¢do clara no curto prazo.

2,25
Pesa também sobre as projecdes a sinalizacao

2,00 por parte do banco central de que a politica
monetdria sera ainda mais contracionista no
horizonte relevante.
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Fonte: Macrobond



Politica Monetaria: Juros em patamar “significativamente contracionista”

Economia Brasil

12

1

10

Fonte: Bloomberg

Expectativa para Selic: Focus x Mercado
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A politica monetaria domeéstica também se
destacou por uma abordagem mais rigida na
reuniao de setembro, quando o Banco Central
sinalizou que pretende seguir com as altas de
juros até que se atinja um patamar

“significativamente contracionista”.

Esse posicionamento por parte do Banco
Central resultou em nova elevacao das
projecdes para a trajetoria da Selic (taxa
basica de juros no Brasil), e permanece a
dicotomia entre as expectativas que constam
no relatorio Focus e os juros precificados no
mercado a partir de 2022, conforme

evidenciado pelo grafico ao lado.
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Crédito: Default da Evergrande nao contaminou crédito de uma maneira geral

Mercados

Indices de Crédito High Yield Ainda sobre o caso da Evergrande,

especulava-se que a insolvéncia da empresa
China (MARKIT IBOXX USD ASIA EX-JAPAN CHINA HIGH YIELD TRI)

EUA (ISHARES IBOXX HIGH YLD CORP) poderia levar a uma crise sistémica

105 semelhante ao ocorrido com o banco Lehman
Brothers em 2008. Mas, apesar dos volumes

e envolvidos, o incidente nao contaminou

o5 outros mercados (como o mercado norte-
americano na linha azul no grafico),

90 concentrando-se no setor de crédito high
yield chinés (linha laranja no grafico).

85

- Isso decorre, em certa medida, do fato de
gue esse evento ja era previsto e ocorreu de

75 forma gradual.
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Bolsa: Forte ajuste na posicao dos locais em derivativos de Ibovespa

Mercados

Posicao em Contratos Futuros de Ibovespa na BM&F
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Fonte: Bloomberg

Os investidores institucionais locais ajustaram
fortemente as posicdes liguidas em renda
varidvel ao longo das ultimas semanas, tendo
alcancado patamar significativo em posicdes
vendidas em futuro de Ibovespa na BM&F,

apostando em uma queda do indice.

Seja isso fruto de posicionamentos direcionais
ou de uma maior demanda por hedges
(protecdes), o fato € que o nivel atual ndo é
alcancado desde 2018. Mesmo levando em
consideracao que a industria de fundos cresceu
muito desde esta época (multimercados em

particular), o ajuste é significativo.



Global: Choque de precos de energia

Mercados
Precos de Energia
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Fonte: Macrobond

Torna-se cada vez mais evidente a escalada
dos precos de energia ao redor do mundo,
conforme vemos no grafico ao lado. As
causas sao diversas e vao desde o surgimento
de eventos climaticos adversos até questdes
relacionadas a transicdo energética para

fontes renovaveis.

As consequéncias desse fendbmeno sao

amplas, mas destacam-se a pressao
inflacionaria que deve reduzir as margens das
empresas e contrair o poder de compra das
familias, com provavel impacto sobre o

crescimento global.
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Bolsas

Mercados
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Indices

% Setembro Valor em 30/09/2021 % 2021 % 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 9,5% 75,03 54,6% 86,5%
OURO -3,1% 1.756,95 -7,4% -6,8%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -1,9% 1,16 -5,2% -1,2%
LIBRA -2,0% 1,35 -1,4% 4,3%
YEN -1,1% 111,29 -7,2% -5,2%
REAL -5,3% 5,44 -4,5% 3,1%
INDICES
S&P500 -4,8% 4.307,54 14,7% 28,1%
FTSE100 -0,5% 7.086,42 9,7% 20,8%
CAC -2,4% 6.520,01 17,4% 35,7%
DAX -3,6% 15.260,69 1,2% 19,6%
NIKKEI 4,9% 29.452,66 7.3% 27,0%
SHANGHAI COMP 0,7% 3.568,17 2,7% 10,9%
BOVESPA -6,6% 110.979,10 -6,8% 17,3%
MSCI ACWI -4,3% 709,51 9,8% 25,5%

*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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