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Global: Inflacao e juros em alta na primeira metade de 2022
Economia Global

Ao longo do primeiro semestre do ano, a inflacdo chegou
aos patamares mais elevados das ultimas décadas em

diversos paises.

Em resposta, os bancos centrais precisaram tomar
medidas mais duras, apertando as condicdes monetarias:
o grafico a esquerda mostra a evolucdo da taxa de
inflacdo (eixo horizontal) e da taxa de juros de curto prazo
(eixo vertical) para um conjunto de paises desenvolvidos
desde janeiro de 2022 (inicio da seta) até os dias atuais

(ponta da seta).



Estados Unidos: Surpresa no CPI contribui para FOMC mais hawkish?

Economia Global

Nﬁmero de Cortes/Altas Realizadas pelo FOMC Em junho, o movimento de alta das taxas de juros no

Desde 1971 mundo foi ainda mais acelerado, como ocorreu nos

70 Estados Unidos, onde o FOMC (conselho de politica
monetaria do Fed) optou por realizar uma alta de 75 basis

60 57 points?, rompendo indicacdo prévia que sugeria altas de

50 bps nas reunides subsequentes. A justificativa

54

apresentada pelo comité destacava a leitura do CPI

>0 (Consumer Price Index) pior do que o esperado em maio e
a deterioracdo das expectativas de inflacdo para prazos

40 - de mais longo prazo.

30 Conforme ressaltado no discurso de Powell (presidente do
Fed, banco central americano) durante a coletiva de

20 imprensa pos-decisdo, movimentos como esse ndo sdo
frequentes. Na verdade, essa foi apenas a quarta vez que

10 4 4 0 comité realizou uma alta dessa magnitude desde 1971.

. I .
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Variacado dos Fed Funds em Basis Points

! Dovish & Hawkish: Sao termos utilizados como referéncia ao sentimento perante a
politica monetaria de uma economia. Quando um banco central esta dovish ha um viés
para corte de juros ou a manutencao da taxa de juros em patamares mais baixos O oposto
ocorre quando ele estd hawkish havendo um viés para o aumento da taxa de juros.

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

Fonte: Macrobond



Zona do Euro: Cenario cada vez mais desafiador

Economia Global

Spread nos Juros de 10 Anos: Italy - Alemanha Uma série de desafios vem se sobrepondo na Europa.
275
Cinza = Anuncio do PEPP De um lado, a continuidade da guerra na Ucrania deteriora
250 Azul = Proposta do Fundo de Recuperacdo a crise energética na regidao com a diminuicao do
Laranja = Reunido Emergencial do ECB fornecimento de gds proveniente da Russia. Existe o risco
225 da necessidade de racionamento na Alemanha na medida
em que as temperaturas devem cair no restante do ano
200 apos o verao.
175 De outro lado, a intencao de normalizacdao dos juros pelo
Banco Central Europeu tem causado aumento do prémio
150 de risco embutido nas taxas de juros de paises mais
endividados do bloco. O grafico ao lado mostra o
125 aumento da diferenca da taxa de juros entre o titulo do
governo italiano e do alemdo. O BCE fez uma reunido
100 emergencial (barra laranja) para discutir esta situacdo e
deve anunciar em breve algum conjunto de medidas “anti-
out jan abr jul out jan  abr jul out jan abr jul fragmentacao”.
2019 2020 2021 2022

Fonte: Macrobond



Fiscal: Mais um estimulo a demanda

Economia Brasil

Despesas Contratadas na PEC 1/2022

Descricao

Ampliacdo do Auxilio Brasil, valor vai de R$ 400 para R$ 600 mensais.

Implementacdo de um “voucher” pago aos caminhoneiros no valor de de R$ 1 mil.

Ampliagdo do Auxilio-Gas, vai de R$ 53, para o valor de um botijdo a cada dois meses.

Compensacao aos estados para atender a gratuidade, ja prevista em lei, do transporte publico aos idosos.

Repasse de até R$ 3,8 bilhdes, por meio de créditos tributarios, para a manutencdo da competitividade do etanol sobre a gasolina.
Beneficios para taxistas devidamente registrados até 31 de maio de 2022.

Alimenta Brasil: prevé a compra de alimentos produzidos por agricultores familiares e distribuicdo a familias em inseguranca alimentar, entre outras destinacdes.

Impacto total das medidas

Custo Estimado

R$ 26 bilhdes

R$ 5,4 bilhdes

R$ 1,05 bilhoes

R$ 2,5 bilhdes

R$ 3,8 bilhdes

R$ 2 bilhdes

R$ 500 milhdes

R$ 41,25 bilhdes

Em junho foi aprovada no plendrio do Senado Federal a PEC 1/2022, que autoriza - entre outras medidas - a expansdo do Auxilio
Brasil até o fim do ano. O custo total estimado fica acima de R$ 41 bilhdes. A medida representa mais um estimulo a demanda no
curto prazo, e por contornar o teto dos gastos, ilustra a dificuldade em equilibrar a necessidade de ajuda a camadas mais

desfavorecidas da populacdo com a sustentabilidade das financas publicas.

Fonte: Senado Federal
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Politica Monetaria: Banco Central buscando janela para encerrar o ciclo

Economia Brasil

Projegées de Inﬂagéo do Banco Central No relatério de inflacdo do segundo trimestre, o Banco Central

Variacio do IPCA Acumulada em Quatro Trimestres apresentou projecdes de inflacdo significativamente mais

elevadas do que havia mostrado no primeiro trimestre do ano,

, Rl mar/22 : :

Trimestre Meta Cenario A Rl jun/22 Diferenca chegando a 4,0% ao final de 2023. Além disso, mostraram um
2022.2 10,5 12 1,5 exercicio adicional com Selic (taxa basica de juros do pais)
2022.3 8.4 10,3 1.9 estavel em 13,25% ao ano, as projecdes de inflacdo para 2023
2O Sz 6,30 8,80 2,50 cairiam em 0,3 pontos percentuais.

2023.1 4.6 6,7 2,1

2023.2 4 5,6 1,6 o _ _
Nesse contexto, o BC mantém sinalizacdo condizente com mais

2023.3 34 4,9 1,5

5023.4 325 310 4,00 0,90 uma alta na taxa de juros, indicando que a estratégia

20241 2.8 36 0.8 provavelmente sera de manutencao dos juros em territorio

2024.2 2,5 3,1 0,6 contracionista por periodo prolongado, a fim de trazer a inflacdo

2024.3 2,4 2,8 0,4 para ao redor da meta, entendido como algo inferior aos 4%

2024.4 3,00 2,30 2,70 0,40

projetados para o horizonte relevante (2023).

Fonte: Banco Central
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Ativos de Risco: 1° semestre marcado por perdas nas principais classes de ativos

Economia Brasil

EUA: Bolsa e Titulos em 2022 A perspectiva de juros altos levou os titulos de longo
4800 — S&P 500 — Juro Real de 10 Anos (RHS) s prazo dos Estados Unidos a atingirem os piores retornos
. ’ para os primeiros seis meses do ano em décadas. Ao

mesmo tempo, a abertura das taxas de juros ajuda a

0,75 explicar grande parte da queda do mercado de acdes a
4.500
partir da contracdo dos multiplos.
0,25
‘f A gqueda simultanea nos mercados de renda fixa e variavel,
4.200
uma inversao da relacao que vigorou pelos ultimos anos
-0.25 (conforme ilustrado pelo grafico ao lado), representou um
grande desafio para a gestdo de portfdlios.
3.900
-0,75
3.600 i . . -1,25
jan fev mar abr mai jun
2022

Fonte: Macrobond
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Juros: Mercado precifica pequeno recuo dos juros em 2023, mas ainda contracionista

Mercados
Juros Precificados nos Fed Funds Futures Ao longo do ultimo trimestre houve uma grande
Fed Funds - 31/mar = = =Fed Funds - 14/jun Fed Funds - 30/jun reprecificacdo na curva de juros americana, que no auge
A Dot Plot - Marco O Dot Plot - Junho i )
495 de um periodo de estresse chegou a estimar uma taxa

terminal na ordem de 4,0%. Entretanto, a postura mais

3,75 rigida do Federal Reserve no curto prazo e o aumento da
probabilidade de uma recessao, levaram a um fechamento

3,25 na curva ao longo da segunda metade de junho,
sobretudo para o ano de 2023.

2,75
Diante disso, a curva de juros segue bastante volatil e

22 muito sensivel a surpresas nas leituras de dados de

175 inflacdo, atividade e mercado de trabalho nos Estados
Unidos.

1,25

0,75

jun/22 set/22 dez/22 mar/23 jun/23 set/23 dez/23

Fonte: Macrobond



Ac¢odes: Multiplos bastante comprimidos

Mercados
Ibovespa P/E Os multiplos da bolsa brasileira seguem bastante
12 Meses a Frente comprimidos, especialmente quando comparados com a
—lbovespa - Fwd P/E Average +15td Dev -15td Dev média histdrica (linha laranja no grafico ao lado). Esse
23,0x resultado pode ser atribuido em grande parte aos ativos
21.0x ligados ao setor de commodities, que tiveram lucros
revisados para cima, enguanto os setores ligados ao
19,0x consumo domeéstico exibem multiplos mais proximos dos
17,0x niveis historicos.
15,0x
Vale mencionar ainda que as empresas ligadas ao

13,0x J j\ N‘WM consumo domeéstico ainda nao retomaram a média
11,0x v 'VV' W W "} Ww i histérica do nivel de lucratividade e podem ser opc¢des
atrativas para composicdao de portfdlios a partir do

1

9,0x
momento em que houver maior clareza no cenario
7,0x macroecondmico.
5,0x
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fonte: Bloomberg



Juros: Forte abertura nas taxas reais

Mercados

Juros Reais
NTN-B
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Refletindo o movimento global de reprecificacdo de juros e preocupacdes com a dindmica fiscal do Brasil, os juros reais voltaram a abrir e

convergiram, em diferentes vértices, para niveis ao redor de 6,0%.

Fonte: Bloomberg
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Mercados
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Indices

Variacao Junho Valor em 30/06/2022 Variacao em 2022 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -7,8% 105,76 37,4% 43,9%
OURO -1,6% 1.807,27 -1,2% 2,1%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -2,3% 1,05 -7,8% -11,6%
LIBRA -3,4% 1,22 -10,0% -12,0%
YEN -5,2% 135,72 -15,2% -18,1%
REAL -10,0% 5,26 6,1% -5,5%
INDICES
S&P500 -8,4% 3.785,38 -20,6% -11,9%
FTSE100 -5,8% 7.169,28 -2,9% 1,9%
CAC -8,4% 5.922,86 -17,2% -9,0%
DAX -1,2% 12.783,77 -19,5% -17,7%
NIKKEI -3,3% 26.393,04 -8,3% -8,3%
SHANGHAI COMP 6,7% 3.398,62 -6,6% -5,4%
BOVESPA -1,5% 98.541,95 -6,0% -22,3%

MSCI ACWI -8,6% 596,77 -20,9% -17,1%

*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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