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China:
Reabertura da economia chinesa é bem disseminada
Economia Global

China: indice de reabertura Em fevereiro, a abertura da economia chinesa pds Covid ganhou

— indice de reabertura mAtividade econémica B Voos internacionais
B Trafego metroviario BVarejo ™ Trafego nos portos B Trafego rodoviario o o ) o o
15 relacdo a média do periodo de uma série de dados de alta frequéncia

forca. O grafico ao lado mostra um indice que reflete a diferenca em

10 buscando quantificar o grau de “abertura” da economia chinesa.
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inicio da série, em 2020. Isso corrobora os PMIs* que vieram acima de
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2020 2021 2022 2023 cenario de atividades importantes da economia.

Fonte: Macrobond




Estados Unidos: Politica Monetaria
Narrativade “no landing” segue ganhando forca e tras possibilidade de aceleracdo no ritmo de alta de juros

Economia Global

FOMC: expectativa para a banda superior dos fed funds Apds uma sequencia de dados econdmicos mais fortes nos Estados

Decisdo de juros de marco

—5.00% —5.25%

Unidos, o mercado passou a precificar uma crescente possibilidade de

“no landing”, isto ¢é, economia mais sustentada e atraso da

122 convergéncia da inflacdo para a meta, levando a revisdes na curva de
80 juros e nos demais mercados. A consequéncia dessa interpretacao é a
/0 necessidade de uma politica mais contracionista, elevando juros mais
60 do que o esperado previamente e mantendo as taxas elevadas por
4512 periodo prolongado.

50

20 Esse movimento foi reforcado pela recente comunicacdo do
10 presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, no congresso, onde
O set out nov dez jan fev explicitou a possibilidade de uma nova aceleracao do ritmo de alta de

2022 2023

juros. O discurso ganha os holofotes apds duas reunides seguidas

marcadas pela desaceleracao do ritmo.

Fonte: Macrobond



Estados Unidos: Mercado de trabalho
Enquanto lucros nao cairem, dados de emprego devem seguir robustos

Economia Global

Lucrosxemprego Até agora, o mercado de trabalho segue bem aquecido apesar da
Variacdo contra o mesmo trimestre do ano anterior contracdo monetdria implementada pelo FED, banco central
— Lucros de empresas do setor ndo-financeiro (RHS) —Emprego .
americano.
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7.5 30 Um dos fatores que concorrem para esta dinamica é que o lucro das
5,0 20 empresas continua bem sustentado.
2,5 10

N A O lucro das empresas funciona como indicador antecedente a
0,0 0 .

\\/ v variacdao do mercado de trabalho. Isto acontece porgue, as empresas
-2,5 -10 costumam contratar mais quando seus lucros crescem e passam a

/ 20 demitir funcionarios a medida que seus lucros caem. Nesse sentido

-5,0

gueda dos lucros, seja por compressao de margem seja por queda de
-7,5 -30

2000 2005 2010 2015 2020 receita atuaria na direcdo de diminuir a demanda por trabalho vis a vis

a oferta e com isso reduzir a inflacdo de salarios e a inflacdo em geral.

Fonte: Macrobond



Atividade:
PIB registra leve recuo no 4T22, mas consolida crescimento muito acima do esperado no inicio do ano
Economia Brasil

Focus: surpresano PIB A economia brasileira mostrou ligeiro recuo no 42 trimestre de 2022,
Diferenca (p.p.) entre a eXpeecéa:g;?i;gd%”me'm boletim de cada ano caindo 0,2% QoQ (quarter-over-quarter - trimestre contra trimestre).
O destaque negativo foi o Investimento (-1,4%), impactado em parte

por uma reducdo na formacao de estoques.

Entretanto, no ano de 2022 o resultado de 2,9% foi consideravelmente
melhor do que o previsto no inicio do ano pelos analistas de mercado.
Para 2023, o juro muito contracionista e os problemas que

apareceram recentemente no mercado de crédito devem exercer uma

-5
6 forca baixista na atividade domeéstica, compensados em parte por
7 -6,37

2001 2003 2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021 uma atividade agroindustrial mais forte e pelo impulso fiscal.

Fonte: Macrobond



Crédito:
Aperto das condicoes financeiras e casos idiossincraticos contribuem para crescimento da inadimpléncia

Economia Brasil

* L] . . -~ . - -
Estoque de Credito Taxa de inadimpléncia (acima de 90 dias)
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Os eventos de crédito observados no inicio do ano trouxeram turbuléncias para o mercado, com aumento dos saques dos fundos de crédito e
elevacao dos spreads de captacao das empresas. Especificamente no crédito bancario, o dado de janeiro ndo mostrou grande impacto visivel, mas
ha uma tendéncia de elevacdo da inadimpléncia observada desde meados do ano passado, tanto para as PFs como para PJs.

Fonte: Macrobond, Turim



Juros:

Potencial reaceleracao da alta por parte do Fed x Volatilidade

Mercados

Taxa de juros e variacao nas reunioes do FOMC

— Taxa B Variacdo em basis points (direita)
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MOVE: indice de volatilidade da renda fixa

Volatilidade implicita nas op¢cdes de treasury de 1 més

2018 2019 2020 2021 2022

Com as surpresas altistas nos dados de atividade e inflacdo nos EUA no inicio do ano, a possibilidade de uma reaceleracdo do ritmo de alta de juros

por parte do FED (de 25 basis points para 50bp) ganhou forca. Caso confirmado, isto poderia voltar a elevar a volatilidade no mercado de renda

fixa, com efeitos colaterais sobre os demais ativos de risco.

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

Fonte: Macrobond



Acoes:
Equities bem sustentados apesar da alta de juros
Mercados

US: renda fixa e variavel

— Nasdag Composite — 10 anos (direita, invertido)
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Mesmo com a forte elevacdo das taxas de juros observadas em fevereiro, 0 mercado aciondrio americano se comportou relativamente bem,
conforme podemos ver no grafico acima. O posicionamento técnico mais leve ajuda a explicar parte deste movimento, mas este equilibrio pode se
mostrar instavel caso os juros voltem a subir.

Fonte: Macrobond



Juros:

Alta da curva local acompanhou ruidos politicos e fiscais

Mercados

Estrutura a termo da taxa de juros
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- Antes da escalada dos gastos no periodo eleitoral (05.08.22)
14,00

e

13,50

13,00

12,50

12,00

11,50
abr/23 abr/24 abr/25 abr/26 abr/27 abr/28 abr/29 abr/30 abr/31 abr/32 abr/33 abr/34 abr/35 abr/36

Fonte: Bloomberg

Os ruidos na comunicacao entre o governo e O banco
central do Brasil, juntamente com as preocupacdes em
relacdo a politica fiscal levaram a uma forte reprecificacdo na
curva de juros brasileiras, com elevacdo em basicamente

todos os vértices - ilustrado pelo grafico ao lado.
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Crédito:

Turbuléncia no mercado de crédito gera elevacao nos spreads

Mercados

JGP Idex Spread
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Fonte: Macrobond

Os eventos observados no mercado de crédito brasileiro resultaram
em uma elevacao significativa no spread dos papéis das empresas.
Embora de magnitude muito menos intensa do que o visto em 2020
durante a crise da Covid, o movimento foi significativo, encarecendo
0 custo de captacao, o que deve impactar negativamente a atividade

econdmica nos proximos trimestres.



Bolsas

Mercados
Variacao Fevereiro Variacao 12 meses
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Indices

Variacao Fevereiro Valor em 28/02/2023 Variacao em 2023 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -2,3% 77,05 -4,0% -19,5%
OURO -5,3% 1.826,92 0,2% -4,3%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -2,6% 1,06 -1,2% -5,7%
LIBRA -2,4% 1,20 -0,5% -10,4%
YEN -4,5% 136,17 -3,7% -15,5%
REAL -3,1% 5,24 0,8% -1,6%
INDICES
S&P500 -2,6% 3.970,15 3,4% -9,2%
FTSE100 1,3% 7.876,28 5,7% 5,6%
CAC 2,6% 7.267,93 12,3% 9,1%
DAX 1,6% 15.365,14 10,4% 6,3%
NIKKEI 0,4% 27.445,56 5,2% 3,5%
SHANGHAI COMP 0,7% 3.279,61 6,2% -5,3%
BOVESPA -7,5% 104.931,93 -4,4% -7,3%
MSCI ACWI -3,0% 629,02 3,9% -9,9%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local
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Nossas opinides sao frequentemente baseadas em varias fontes, j&a que TURIM
despendemos grande parte de nosso tempo com analises de amplitude

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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