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EUA: Inflac3ao mais forte coloca probabilidade de alta de 100 basis pointsna precificacio
Economia Global

Nucleo da inflacdo frente a expectativa A divulgacdo do CPI (Consumer Price Index) de agosto

Més contra més mostrou surpresa positiva relevante no nucleo da

m Consenso Bloomberg Surpresa —Nucleo do CPI inflacdo ao consumidor americano. Esse evento

1,0% desencadeou uma abertura na taxa de juros que elevou

0.8% — a probabilidade implicita de uma alta mais intensa na

reunido de setembro do FOMC, comité de politica
0,6% -

111 N [ | monetaria do Federal Reserve. Até entdo o mercado
0,4% _ T _ _ havia precificado uma probabilidade bem mais
0,2% — - I IIl I I I relevante de uma alta de 75 basis points* frente a uma
0.0% Ill [ I II-'I'I'I_I-I I alta de 50bps. Apds o dado, o mercado descartou a

chance de uma alta de apenas 50 bps e passou a
-0,2%

considerar ainda o risco de uma alta de 100 bps.
-0,4% -

-0,6%
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*1 basis points ou 1 bp= 0,01% ou 1/100 pontos percentuais

Fonte: Bloomberg
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Europa: Preco da energia volitil frente a corte do fornecimento de gas e propostas de mitigacio

Economia Global

Preco da Eletricidade na Alemanha 1 Ano a Frente A Europa segue lidando com uma serie de desafios,
Euro/Mwh dentre os quais a dinamica da oferta de energia merece
1000 destaque. No contexto da guerra entre RuUssia e
Ucrania, a perda de previsibilidade sobre o
900 fornecimento de gas natural russo gerou grande
volatilidade no preco da energia elétrica. Conforme a
800 oferta de gas se tornou menos clara, o que culminou no
-46,9% fechamento da rede Nord Stream, principal gasoduto

700 entre as regides, o preco da energia escalou.
600 O gréfico mostra como o preco da eletricidade
negociado no mercado futuro subiu de forma abrupta e,
>00 €523 posteriormente recuou, respondendo, pelo menos em
parte, as medidas de mitigacdo discutidas pelos
400 formuladores de politica locais. Esse choque de oferta
200 terd diversas implicacdes econdmicas e sociais, desde
pressdes inflacionarias até restricbes a expansao da
200 atividade, especialmente com a chegada do inverno no

junho julho Do agosto setembro hemisfério norte.

Fonte: Bloomberg



China: Mercado imobiliario em crise

Economia Global

Rolagemedefault de divida de incorporadoras por ano A economia chinesa também lida com um cenario
Bilhdes de RMB econdmico complexo. Em especial, a crise do setor
imobilidrio vem ganhando novas proporcdes a medida
60 1 em gue as incorporadoras responsaveis por construir e
vender imoveis encontram dificuldades em concluir os
50 H projetos em andamento e arcar com suas dividas, dadas
as medidas de desalavancagem do setor promovidas

40 - pelo governo.
30 O grafico representa os valores anuais de rolagem e

Defaults default da divida dessas empresas. Neste ano, o volume
Extensions de rolagens acumulado alcangou propor¢cdes muito
elevadas, o que aumenta o risco de calote a partir do
ano gue vem, a menos que (I) os credores aceitem
novas rodadas de rolagem, (II) haja uma recuperacao
robusta do setor, ou (lll) as autoridades optem por
interferir de forma mais contundente. Por enquanto ha
2018 2019 3020 2021 2022 pouca clareza em relacdo a solucdo para o problema.

*Dados de 2022 datam até meados de agosto

Fonte: Gavekal Dragonomics



Atividade: PIB do segundo trimestre surpreende

Economia Brasil

PIB
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Focus: PIB 2022 & 2023
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O PIB do segundo trimestre veio mais forte do que o esperado, seguindo a tendéncia de surpresas positivas que vimos ao longo da primeira
metade do ano. O resultado deixou um carrego estatistico da ordem de 2,6%, o que significa que esse seria o PIB de 2022 caso atividade seguisse
estavel ao longo do resto do ano. Observa-se que as expectativas do Relatdrio Focus estao abaixo desse valor, indicando que os agentes de
mercado esperam alguma desaceleracao a frente. Isso faz sentido, sobretudo, por conta do efeito defasado da politica monetaria.

Fonte: Macrobond



Inflacao: Deflacao continua, refletindo corte de ICMS e preco da gasolina

Economia Brasil

e ~ Ja a divulgacao do IPCA de agosto trouxe o segundo
Variacao Mensal do IPCA
. més consecutivo de deflacdo no pais. Esse nimero
Sem Ajuste Sazonal

— 2022 #2021 - -Média Banda Mensal (2000 - 2021) segue refletindo o efeito do corte de ICMS sobre precos
3,0 administrados, notadamente eletricidade e
combustiveis, mas também um relevante recuo dos

2,5
precos internacionais do petrdleo e seus derivados, em

2,0 especial a gasolina.

1,5
O grafico mostra o padrdao sazonal das variacdes
1,0 mensais da inflacdao brasileira. Nota-se que os meses de
05 julho e agosto renovaram as minimas historicas para
seus respectivos meses na série sem ajuste sazonal. No
0,0 entanto, é importante levar em conta que apesar dos
05 resultados mais fracos no indice cheio, as medidas de
nucleo da inflacdo seguem pressionadas, sobretudo nos

-1,0

jan fev mar abr mai jun le ago set out nov dez Componentes associados ao setor de Sel’ViCOS.

Fonte: Macrobond



Juros: Fim de ciclo projetado para os EUA no mercado ultrapassa os 4%

Mercados

Altas de juros precificadas para 2022
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Fonte: Bloomberg

Refletindo em grande parte a comunicacdo dos
membros do FOMC (conselho de politica monetaria do
FED), o mercado de juros americano segue em um
movimento de reprecificacdo da taxa terminal, isto &, a
taxa de juros que encerrara o ciclo de alta promovido
pelo seu banco central, assim como a trajetdria de

cortes que a sucedera.

Observa-se que as altas precificadas para o ano de
2022 vieram subindo consistentemente na margem, ao
mesmo tempo em gue os cortes esperados para o0 ano
que vem, que chegaram algo proximo de 80 bps,
recuaram. Por um lado, o movimento responde a um
comité que se apresenta mais combativo a inflacao, por
outro, reage a dados econdmicas piores, como foi o

caso do CPI.



Acoes: Correlacao entre acoes e renda fixa continua positiva

Mercados
S&P 500 x US 10 Yr Treasury A continuidade do ambiente econdémico altamente
Correlacdo movel de 24 meses preocupado com a inflacdo segue conduzindo uma
1.00 correlacao positiva entre os retornos de ativos de renda
0,80 fixa e variavel, um dos maiores desafios recentes a
0,60 construcao de portfolios.
0,40
0.00 m ‘M | i partir da correlacdo movel de vinte e quatro, percebe-
, T U \HH”‘ se que foram poucas as vezes ao longo dos ultimos 20
-0,20 anos em que a performance dos ativos caminhou na
-0,40 mesma direcdo. Nesse ciclo, no entanto, essa correlacdo
-0,60 atingiu um patamar bastante elevado frente ao padrao
-0.80 historico.
-1,00
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Fonte: Bloomberg



Moedas: Dolar segue em apreciaciao, em particular contra Euro e Iene

Mercados

Retorno acumulado do Dolar em cada ano

Fechamentos semanais (1967 - 2021)
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Fonte: Bloomberg

Em meio a uma conjuntura global de aversao a risco e
de alta de juros nos Estados Unidos, o Ddélar americano
segue se fortalecendo frente aos seus pares, como se
observa no indice DXY (que mede o ddlar americano

contra uma cesta de moedas de paises desenvolvidos).

Analisando a trajetdria do retorno acumulado no ano,
percebe-se que a alta acumulada até aqui esteve
proxima do percentil 95. Isso implica que a performance
do Dolar em 2022 esta aproximadamente entre os 5
maiores resultados de cada 100 da amostra, que inclui

mais de 50 anos.
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Acoes: Fluxo estrangeiro volta a melhorar

Mercados

Fluxo de portfolio para o Brasil
Acumulado desde 2000 | Bilhdes de US$
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Olhando por uma perspectiva historica, o fluxo de portfolio acumulado para o pais ficou relativamente estagnado nos ultimos cinco anos,
especialmente na parte de acdes. Acreditamos que exista espaco para o pais atrair recursos nos proximos anos, caso a solucdo fiscal seja

equacionada.

Fonte: Banco Central



Bolsas

Mercados

Variacdao Agosto Variacao 12 meses

8% 6,2%

4% 2,3%

1.0% 0,0%
0%

49 1,9% -1,6%
-4,2% 5.0% _4.8%

-3,9%

-8%
-8,3% -7,8%

12% -9,6%

-12,6%
-16%

17,3%
-20% -18,9% i

-24%

[

* O e ® ® O b
S&P500 FTSE100 CAC DAX NIKKEI SHANGHAI BOVESPA MSCI ACWI
COMP




Indices

Variagao Agosto Valor em 31/08/2022 Variagao em 2022 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -9,2% 89,55 16,3% 30,7%
OURO -3,1% 1.711,04 -6,5% -5,7%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -1,6% 1,01 -11,6% -14,9%
LIBRA -4,5% 1,16 -14,1% -15,5%
YEN -4,1% 138,96 -17,2% -20,8%
REAL -0,2% 5,18 7,6% -0,6%
INDICES
S&P500 -4,2% 3.955,00 -17,0% -12,6%
FTSE100 -1,9% 7.284,15 -1,4% 2,3%
CAC -5,0% 6.125,10 -14,4% -8,3%
DAX -4,8% 12.834,96 -19,2% -18,9%
NIKKEI 1,0% 28.091,53 -2,4% 0,0%
SHANGHAI COMP -1,6% 3.202,14 -12,0% -9,6%
BOVESPA 6,2% 109.522,88 4,5% -7,8%

MSCI ACWI -3,9% 613,11 -18,8% -17,3%

*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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