TURIM

MFO

Relatorio Economico
Dezembro 2021

Sao Paulo

Av. Faria Lima, 2277 / 122 andar
Jd. Paulistano - Sao Paulo, SP
01452-000

+ 5511 3071-3329
turimsp@turimbr.com

Rio de Janeiro

Rua Major Rubens Vaz, 236
Gavea - Rio de Janeiro, RJ
22470-070

+ 55 21 2259-8015
turimrj@turimlbr.com

Turim UK

111 Park Street

London - W1K 7JF
+44 (0) 20 3585-2436
turimuk@turimuk.com



TURIM

MFO

Economia Global 03
Economia Brasil 06
Mercados 08
Indices 12



Economia Global

Por Milhdo | Média Mdvel Semanal . Novos Casos (LHS)
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Fonte: Our World In Data
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Global: Omicron leva a recorde de casos, mas com menos internacoes e letalidade
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A variante Omicron levou a uma nova onda com nimeros recordes de casos de Covid, conforme evidenciado pelos graficos acima.
Por outro lado, o numero das internacdes e mortes ndo tem acompanhado o aumento do niumero de casos.

Assim como nas ondas anteriores, espera-se gue haja uma resposta negativa em indicadores de atividade, especialmente aqueles
relacionados aos servicos. Entretanto, acreditamos que este movimento se reverterd rapidamente, conforme ocorreu em ondas



EUA: Mercado de trabalho continua muito aquecido

Economia Global

Desemprego nos Estados Unidos
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Fonte: Macrobond

A recuperacdao do mercado de trabalho norte-
americano tem sido rapida, embora a populacao
ocupada nao tenha retornado ao nivel pré-Covid:
no ritmo atual de expansdao, o numero de
empregos de acordo com o Payroll sé alcancaria
o nivel pré-pandemia no final de 2022. Por outro
lado, a pesquisa do desemprego ja esta
praticamente em linha com o pré-pandemia,
dentro da banda da taxa natural estimada pelo
FED (banco central dos Estados Unidos), e
diversas outras estatisticas apontam para um
mercado de trabalho muito aquecido (i.e.
salarios, numeros de pessoas pedindo demissao,

surveys).
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EUA: FED sinaliza que processo de reducao do balanco deve comecar em 2022

Economia Global

Fed Fundstondigées Financeiras Desde o final do ano passado o FED tem adotado
8 105 um discurso cada vez mais rigido em relacdo ao
7 104 combate a inflacdo, conforme dados de inflacao,
atividade e - sobretudo - emprego se aproximam

6 103 de niveis mais expressivos.

5 102

Segundo os ultimos comunicados dos membros
4 101 do FOMC (Federal Open Market Committee), é
3 100 esperado que o programa de compra de ativos
seja encerrado ja no final do primeiro trimestre
2 99 desse ano, dando espaco para um aumento de
1 98 juros em sequéncia. Além disso, fala-se agora em
um processo de reducao do balanco de ativos do
Y 97 FED em um processo chamado de quantitative
96 tightening. Em ultima instancia, o objetivo da
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— Meta do FED (LHS) — Goldman Sachs Financial Conditions Index (RHS)

autoridade monetaria sera apertar as condicdes
financeiras, que atualmente se encontram

altamente estimulativo.

Fonte: Macrobond e Bloomberg



Energia: Regime de chuvas vem surpreendendo positivamente

Economia Brasil

Nivel dos reservatorios no subsistema Sudeste/Centro-Oeste
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Na ponta oposta, o0s crescentes niveis dos
reservatorios tém surpreendido positivamente,
em linha com o aumento do volume de chuvas,

conforme ilustrado pelo grafico ao lado.

Caso o nivel dos reservatorios siga melhorando,
O risco de um racionamento - ja pouco
expressivo - se torna ainda menos relevante. Ao
mesmo tempo, a melhora das condi¢cdes hidricas
pode reduzir a pressao inflaciondaria em 2022,

com chance de bandeira tarifaria amarela/verde.



Juros: Forte alta na parte de curto prazo da curva de juros americana

Mercados

]uros de 2 Anos nos Estados Unidos Um dos temas mais importantes para o ano que
se inicia deve ser a dinamica dos ciclos de alta

1,0

nas taxas de juros. Nota-se que ja houve
movimento relevante de reprecificacdo de juros
em diferentes mercados. Nos Estados Unidos, em
especial, esse movimento tem sido bastante
expressivo nos ultimos meses, conforme

ilustrado o grafico ao lado.
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Fonte: Macrobond



Acoes: 40% das acoes do Nasdaq com drawdown maior que 50%

Mercados

Nasdaq Breadth Em meio a reducao de liquidez, as acdes globais
- sobretudo no setor de tecnologia - tiveram

16,000 desempenho bastante heterogéneo. Enquanto

s o0 indices como a Nasdag se mantém proximos das

Nasdaq Composite

maximas histodricas, sustentados pelo

o desempenho das big techs, diversas acdes

2,000 acumulam quedas significativas das maximas

. vistas recentemente.

_— 80%

% of stocks down 50% o No grafico nota-se que a porcentagem de acdes
from 52-week high 60% . .
com quedas superiores a 50% no intervalo de 52
50%

l - semanas ja chega a 40%, o maior nivel em mais

ik de 10 anos.
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Fonte: Sundial Capital Research e Bloomberg



Bolsa: Recuo significativo em empresas de alto crescimento

Mercados

Performance de uma Cesta de Ativos de Growth vs. Ibovespa
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Cesta composta por BIDI1, LWSA3, BPACTI, EMBR3, PETZ3, BPAN4, GNDI3, HAPV3, SOMA3, CASH3, TOTS3, MGLU3, LREN3

As correcdes em empresas de alto crescimento (Growth) notadas a nivel global foram também visiveis no mercado brasileiro.

Diversos setores como varejo, tecnologia, fintechs e semelhantes tém apresentado drawdowns muito expressivos.

Fonte: Bloomberg e Turim MFO



Juros: Até quando teremos Selic elevada?

Mercados
Policy Rate with Market Forecast O grafico ao lado mostra o histérico da Selic
% (taxa basica de juros do pais) em cada momento
do tempo e uma série de projecdes precificadas
~ Actual Policy Rate no mercado ao longo desse periodo. Nota-se que
Market expectations ) _ _ ) o
Current Market expectations o ciclo de alta atual foi muito mais rapido e
15- intenso do que o mercado projetava no inicio de
oas 2021.
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- v r T y O patamar elevado de juros somado as elei¢cdes
| R/ ': presidenciais deve criar um ambiente complexo
4 )
5 5 g para os ativos de risco, ao mesmo tempo em que
oV podem criar oportunidades de investimento, com
0 T . ' Y T ¥ " valuations atrativos em varios casos.
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Fonte: JP Morgan
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Indices

% Dezembro Valor em 31/12/2021 % 2021 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 16,3% 76,99 58,7% 58,7%
OURO 3,1% 1.829,20 -3,6% -3,6%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 0,3% 1,14 -6,9% -6,9%
LIBRA 1,8% 1,35 -1,0% -1,0%
YEN -1,7% 115,08 -10,3% -10,3%
REAL 0,9% 5,58 -6,8% -6,8%
INDICES
S&P500 4,4% 4.766,18 26,9% 26,9%
FTSET00 4,6% 7.384,54 14,3% 14,3%
CAC 6,4% 7.153,03 28,9% 28,9%
DAX 52% 15.884,86 15,8% 15,8%
NIKKEI 3,5% 28.791,71 4,9% 4,9%
SHANGHAI COMP 2,1% 3.639,78 4,8% 4,8%
BOVESPA 2,9% 104.822,40 -11,9% -11,9%

MSCI ACWI 3,9% 754,83 16,8% 16,8%

*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.

Disclaimer




A

TURIM

MFO

turimbr.com



