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FOMC:
Projecoes do comité evoluiram e nao ha sinal de recuo prematuro
Economia Global

Projegées do FOMC ao lOIlgO de 2022 Em sua ultima reunido, o comité de politica monetaria
dos Estados Unidos elevou a taxa basica de juros em 75

—mar/22 jun/22 —set/22 basis points*, a terceira alta seguida nesse ritmo. Vale
5,0 destacar que entre 1971 e 2021, apenas 3 altas dessa
magnitude foram registradas, mas o consenso de
4,5 mercado indica mais uma a caminho na reunido de
novembro. Além disso, como ocorre a cada trimestre, o
4,0 FOMC divulgou suas projecdes econdmicas, dentre as
quais destacam-se as expectativas para a meta da taxa

35 de juros.

Conforme observado no grafico a esquerda, desde o

>0 inicio do ano os membros do Federal Reserve vém
elevando suas expectativas de forma que a mediana
2:5 mais recente aponta para uma taxa em torno de 4,375%
ao final desse ano e para 4,625% no fim de 2023. O
2,0 resultado vem em linha com o discurso da autoridade
monetaria, que se mostra comprometida em manter
15 uma taxa contracionista por periodo prolongado.

2022 2023 2024 2025

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

Fonte: Bloomberg



Europa:

Preco da energia volatil frente a corte do fornecimento de gas e propostas de mitigacao
Economia Global

Medidas fiscais frente a escalada do preco da energia
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Fonte: Macrobond, Gavekal

Na Europa, o choque de oferta causado pelo aumento
do preco da energia continua levando a uma série de
implicacdes sociais e econdmicas, o que inclui efeitos de
segunda ordem nas contas publicas. O grafico ao lado
mostra o esforco fiscal desempenhado por uma série de
governos frente a escalada dos precos da energia,
medido tanto pelo volume financeiro (eixo direito),
guanto pelo valor em proporcdo PIB de cada pais (eixo

esquerdo).

Merece especial atencdo o maior e mais recente pacote
divulgado: a Alemanha anunciou um pacote de mais de
200 bilhdes de Euros, o que corresponde a mais 6% do
PIB do pais.



Reino Unido:
Aperto monetario e expansao fiscal em um mix de politicas controverso

Economia Global

Dispersao: variacao nos juros x cambio
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Fonte: Macrobond, Turim MFO
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No Reino Unido, a divulgacdo de um pacote fiscal
controverso chamou atencdo. O mix de politicas
econdmicas que ja incluia alta de juros e aumento de
gastos publicos ficou ainda mais complexo diante de

uma proposta de renuncia fiscal significativa.

A reacdo dos mercados foi um dos maiores
movimentos conjuntos de abertura dos juros locais e

depreciacdo da Libra ja vistos.



COPOM:
Comité espera convergéncia da inflacao para meta em 2024

Economia Brasil

Fonte: Banco Central
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No Brasil, o comité de politica monetaria sinalizou uma
pausa No processo de alta de juros, prometendo manter
a taxa em 13,75% por algum tempo, a procura de sinais
de desaceleracdo da inflacdo, mas enfatizou que pode
retomar o ciclo de alta caso a evolucao do cenario ndo

transcorra como esperado.

O COPOM trouxe também seu Relatério de Inflacado
referente ao terceiro trimestre, onde apresentou uma
estimativa do hiato do produto* mais fechada do que se
via no relatdorio anterior, refletindo as surpresas em
dados de atividade e emprego ao longo do trimestre.
Apesar disso, as projecdes do comité seguem

compativeis com inflacdo na meta ao final de 2024.

*Diferenca entre atividade econdmica efetiva e o seu potencial de

equilibrio.



Setor Externo:
Balanca comercial perde ritmo, mas fluxo de investimento para o pais surpreende
Economia Brasil

Balanca comercial Investimento direto no pais
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Os dados mais recentes das contas externas vém mostrando um cendrio bem diferente das expectativas formadas no inicio do ano para o saldo
em conta corrente. Na margem, o crescimento das importacdes esta reduzindo o saldo da balanca comercial, apesar desta permanecer em
patamar elevado. A contrapartida positiva € que o fluxo de investimento para o Brasil vem se mostrando mais forte nos ultimos meses, sendo
mais do que o suficiente para compensar o recuo da conta corrente.

Fonte: Macrobond, Turim MFO



Renda Fixa:
Correcao sem precedentes, especialmente em termos reais

Mercados
Total Return de um Titulo de Total Return de um Titulo de 10 anos do
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Os papéis de renda fixa seguem tendo um ano muito dificil. Como exemplo, a marcacdo a mercado em 2022 de um titulo de 10 anos do governo
americano € a mais negativa desde 1928, conforme observado nos graficos acima. A titulo de comparacdo, nem mesmo durante a década de
1970, com a presidéncia de Paul Volcker no Federal Reserve, quando os juros chegaram a casa de 20%, tivemos correcdes tao expressivas como
as acumuladas ao longo de 2022.

Fonte: Bloomberg, Turim MFO



Acoes:
Correlacao com renda fixa seguiu positiva

Mercados

*dados até 06/10/2022
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Fonte: Bloomberg



Renda Fixa:
Fim do ciclo descorrelaciona renda fixa no Brasil
Mercados

*dados até 06/10/2022

Taxas de juros de 5 anos
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As taxas de juros globais seguem em um movimento de abertura muito intenso, que mais recentemente, foi intensificado pelo contagio
provocado pela forte reprecificacdo no mercado de renda fixa do Reino Unido. Apesar dessa tendéncia, os juros do Brasil fizeram o movimento
contrario aos seus pares, apods a concretizacdo do encerramento do ciclo de alta de juros promovido pelo Banco Central.

Fonte: Bloomberg, Turim MFO
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Moedas:
Real se destaca no ano, principalmente quando considerado o carrego

Mercados

*dados até 06/10/2022

Total return das moedas: Cambio + Juros Retorno nominal das moedas
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Em um contexto global de Ddélar americano forte, com depreciacado intensa de moedas emergentes e desenvolvidas, a performance do Real tem
se sustentado bem. O Real € uma das poucas moedas com performance positiva frente ao Dolar em 2022 e seu retorno € ainda mais relevante
guando se leva em conta o efeito do carrego produzido pela taxa de juros elevada.

Fonte: Bloomberg



Bolsas

Mercados
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Indices

Variagao Setembro Valor em 30/09/2022 Variacao em 2022 Variagao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -11,2% 79,49 3,2% 5,9%
OURO -2,9% 1.660,61 -9,2% -5,5%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -2,5% 0,98 -13,8% -15,4%
LIBRA -3,9% 1,12 -17,5% -17,1%
YEN -4,0% 144,74 -20,5% -23,1%
REAL -4,3% 5,42 3,0% 0,5%
INDICES
S&P500 -9,3% 3.585,62 -24,8% -16,8%
FTSE100 -5,4% 6.893,81 -6,6% -2,7%
CAC -5,9% 5.762,34 -19,4% -11,6%
DAX -5,6% 12.114,36 -23,7% -20,6%
NIKKEI -7,7% 25.937,21 -9,9% -11,9%
SHANGHAI COMP -5,6% 3.024,39 -16,9% -15,2%
BOVESPA 0,5% 110.036,79 5,0% -0,8%
MSCI ACWI -9,7% 553,37 -26,7% -22,0%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local
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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
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