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China:
Reabertura relevante para a economia global
Economia Global

Indice de trafego metroviario na China Volume de petréleo importado pela China
Média de 29 cidades ponderada pelo percentual do PIB | MM7D Milh&es de toneladas
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Uma das principais mudancas que acompanharam a passagem para 0 Novo ano € o processo de reabertura da economia chinesa com o fim da
politica da Covid Zero. Desde o final do ano passado, as autoridades da China vem retirando restricdes relacionadas ao Covid-19 e anunciando
uma série de estimulos econdmicos. Especula-se que o avanco desse processo resultara em suporte adicional aos precos do petrdleo, que tem

O pais como um de seus maiores importadores.

Fonte: Bloomberg, JP Morgan



FOMC:

Mercado embute cortes, divergindo da expectativa do FED

Economia Global

Taxas de juros e estimativa do FOMC
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Fonte: Macrobond, Turim MFO

O ano de 2022 foi um ano marcado pela alta das taxas de
juros globais, com destaque para o mercado de titulos
publicos americanos, a medida em que as autoridades
monetarias buscavam combater a escalada da inflacdo.
Mais recentemente, com o dados econdmicos mais fracos,
sobretudo no que se refere a inflacdo, vimos um

movimento expressivo de fechamento na curva.

Conforme ilustrado pelo grafico, esse fendbmeno resultou
na precificacdo de uma taxa, ao final do ano, bastante
inferior aguela projetada pelo FOMC - comité de politica
monetaria do FED, banco central americano. Esta
divergéncia vem preocupando os membros do comité, que
seguem destacando gue ndo pretendem cortar juros ainda

este ano.



Europa:
Preco do gas recua e ajuda na queda da inflagio

Economia Global

Preco do gas na Europa CPIda Zona do Euro
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A chegada do inverno no hemisfério norte surpreendeu positivamente, uma vez que o frio vem se demonstrando menos rigoroso do que se
temia. Ndo por acaso, houve recuo relevante do preco do gas na Europa (grafico da esquerda), com implicacdes na inflacdo de dezembro

(grafico da direita), que mostrou recuo no indice cheio, apesar da pressao no nucleo.

Fonte: Macrobond



Inflacao:
Inflacao encerraano acimado teto dameta
Economia Brasil

IPCA e nucleos frente a meta de inflagao
Acumulado em 12 meses
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Fonte: Macrobond

A variacao do IPCA em dezembro surpreendeu o mercado
em quase 20 basis points* com contribuicao relevante da
normalizacdo de itens afetados pelas promoc¢des da Black
Friday. Com o resultado, a inflacdo acumulada no ano
alcancou 5,8%, acima do teto da meta (5%). A média dos
nucleos acompanhada pelo Banco Central, por sua vez, se
mantém em patamar elevado, conforme ilustra a linha

laranja no grafico ao lado.
Vale destacar que a inflacdo acumulada ao longo do ano

reflete alta bastante disseminada, apesar do recuo dos

precos de combustiveis e da energia elétrica.

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



Focus:
Expectativas para juros sobem diante do risco fiscal

Economia Brasil

Focus: Selic

Expectativa para o final do periodo
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Fonte: Macrobond

Mesmo diante do processo de desinflacdo iniciado na
segunda metade do ano passado, a escalada do risco fiscal
trouxe grande incerteza frente a inflacdo futura e suas

implicacdes para a politica monetaria.

Uma evidéncia emblematica disso pode ser observada nas
expectativas para a taxa de juros (Selic) nos proximos anos,
qgue podemos consultar através do Relatodrio Focus. Nota-se
no grafico a esquerda que, apods um periodo relativamente
prolongado de estabilidade nas expectativas, voltamos a
ver alta, ja nos ultimos meses de 2022, conforme discutia-se

o tamanho da expansao fiscal planejada para 2023.



Mercados:
2022 teve poucos ganhadores e muitos perdedores

Mercados
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O ano de 2022 apresentou perdas disseminadas pelas classes de ativos, com quedas ainda mais expressivas em itens mais sensiveis a alta de
juros. Em contrapartida, uma das poucas excecdes foram ativos ligados ao setor de energia, que se beneficiaram da alta dos precos do

petréleo ao longo do ano.

Fonte: Bloomberg, Turim MFO



Mercados:
Correlacdo positiva entre renda fixa e variavel marcou um ano desafiador para gestao de carteiras

Mercados

Piores anos de um portfolio 60/40 (1928 e 2022)

Dispersao de retorno de renda fixa e variavel
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Em um contexto de inflacdo elevada e alta dos juros, a relacdo usual entre renda fixa e variavel nos Estados Unidos se inverteu. A correlacdo
positiva entre essas classes se revelou um dos maiores desafios a gestdo de portfdlios no periodo recente. Nota-se ainda que os titulos de 10

anos do tesouro americano tiveram em 2022 o pior resultado para um ano completo na amostra apresentada acima, que data desde 1928.

Fonte: Charlie Billelo, Turim MFO
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DXY:
Dolar seguiu forte enquanto os juros subiam

Mercados

DXY e diferencial de juros ponderado
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O ddlar americano mostrou performance bastante positiva ao longo do ano e parte relevante desse movimento parece estar associado a
escalada dos juros americanos. O grafico acima mostra uma comparacao entre a performance do DXY (indice que mede o dodlar contra uma
cesta de moedas de paises desenvolvidos) e de uma proxy para o diferencial de juros entre a economia americana e uma média ponderada
das taxas de dois anos dos paises que fazem parte da cesta que compde o DXY. Nota-se que no final do ano o ddlar perdeu forca enquanto
esse diferencial de juros caiu.

Fonte: Macrobond



Juros:
Juros domésticos voltam a subir frente ao resto do mundo

Mercados

Taxas de juros de 5 anos de paises

— = -México Africa do Sul Brasil (direita)
10 14
a

/\\ I‘\IJ\"‘\““

/ /
9 AR Iy \2\ o ) 13

/
\/ \ \ - ~
vl\‘ / \ / \ A/ -~ o \
Y, \=- \ I \
’ ! \r f. /] \
8 12
\ M/
¥4 1 / ot
/ Y \\v /

7 n
6 10
dez/21 mar/22 jun/22 set/22

No Brasil, 0 movimento dos juros passou a se descolar de seus pares na segunda metade do ano, quando a taxa de juros de um dia atingia seu
pico e a inflacdo comecava a dar sinais de perda de impeto. Por outro lado, ao final do ano, com a volta do risco fiscal, hd uma nova abertura

da curva, novamente na contramao de outras economias emergentes.

Fonte: Macrobond
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Indices

Variagao Dezembro Valor em 31/12/2022 Variagao em 2022 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -0,4% 80,26 4,2% 4,2%
OURO 3,1% 1.824,02 -0,3% -0,3%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 2,9% 1,07 -5,8% -5,8%
LIBRA 0,2% 1,21 -10,7% -10,7%
YEN 5,3% 131,12 -12,2% -12,2%
REAL -1,7% 5,28 5,6% 5,6%
INDICES
S&P500 -5,9% 3.839,50 -19,4% -19,4%
FTSE100 -1,6% 7.451,74 0,9% 0,9%
CAC -3,9% 6.473,76 -9,5% -9,5%
DAX -3,3% 13.923,59 -12,3% -12,3%
NIKKEI -6,7% 26.094,50 -9,4% -9,4%
SHANGHAI COMP -2,0% 3.089,26 -15,1% -15,1%
BOVESPA -2,4% 109.734,60 4,7% 4,7%
MSCI ACWI -4,0% 605,38 -19,8% -19,8%

*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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