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Atividade:
China e Zona do Euro ampliam surpresas negativas
Economia Global
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Fonte: Macrobond

A continuidade da desaceleracdo da atividade econdédmica global,
sobretudo na Zona do Euro e na China - que vem surpreendendo
negativamente desde o segundo trimestre, conforme se pode
observar no grafico ao lado - tem ajudado a dar continuidade a

tendéncia de queda de precos de commodities.

Entretanto, o risco de perdas de safras em decorréncia do £/ Niro,
uma anomalia climatica que pode causar mudancas drasticas na
temperatura e no regime de chuvas de diversas regides, pode se
tornar um contraponto, elevando precos de produtos agricolas em

um futuro proximo.



FOMC:
Comité antevé mais duas altas apos pausa de junho

Economia Global

Percent

70 Nos Estados Unidos, os dados econdmicos vém se provando mais
o8 fortes do que o esperado. Isso levou o comité de politica monetaria

do Federal Reserve (FOMC), a assumir um tom mais duro em sua

ultima reunido. Na pratica, o comité optou por manter sua taxa

5.0

estavel - dessa forma, “pulando uma decisdo” - mas sinalizando, de

4.5

forma implicita nas projecdes econdmicas, duas altas adicionais até

4.0

o final do ano.

O grafico ao lado mostra a distribuicdo das expectativas dos

- membros do comité, bem como a trajetdéria da mediana dessas

""""""""""""""""""""" - expectativas para a taxa basica de juros ao longo dos proximos

anos e para o longo prazo.
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Fonte: Federal Reserve



COPOM:
Banco Central revisa taxa neutra para 4,5% e indica cortes de juros comecando em agosto

Economia Brasil

Revisoes da estimativa de taxa neutra do Banco Central O Banco Central do Brasil, por sua vez, parece cada vez mais

5 Ata do COPOM proximo do inicio de um novo ciclo de corte de juros. A uUltima ata

Jun/23 - 4,5% do Comité de Politica Monetéria (Copom) trouxe uma importante

Relatoério de Inflacdo

oA mudanca na comunicacdao, explicitando que a avaliacao

predominante de seus membros foi de que a continuacdo da

Relatdério de Inflacdo

Dez/21 - 3.5% desinflacdo e da melhora nas expectativas, pode permitir o inicio de

um processo parcimonioso de inflexdo ja na proxima reunido.
Relatdério de Inflacdo
Dez/20 - 3,0%
Além disso, o comité revisou sua estimativa de taxa natural - a taxa
de juros real que ndo estimula nem contrai a economia - de 4,0%
para 4,5%, vindo de 3,0% no inicio da pandemia. Nota-se no grafico

ao lado que essa é quarta revisao positiva consecutiva da taxa

desde 2020, respeitando um intervalo de, pelo menos, um ano
entre cada revisdo. Esse numero nos ajuda a entender quanto
espaco o comité vé de espaco para cortes de juros em um cenario

de convergéncia da inflacdo para a meta.

Fonte: Banco Central do Brasil



Conselho Monetario Nacional:

Meta de inflacio mantida em 3%, mas regime mudou de ano-calendario para meta continua

Economia Brasil

Focus: projecoes de longo prazo para o IPCA

Mediana das expectativas

— 2025 —2026

Fonte: Macrobond
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Outro fator relevante para a politica monetaria local foi a decisao do
Conselho Monetario Nacional (CMN) de manter a meta de inflacdo
em 3%. Conforme o esperado, a decisao também resultou em uma
mudanca no regime de metas de inflacdo, que deixa de ser avaliado
em um sistema de ano-calendario a partir de 2025 e passa a valer

em um modelo de meta continua.

O evento catalisou um recuo adicional nas expectativas de inflacdo
de longo prazo que podem ser extraidas do Boletim Focus,
conforme consta no grafico ao lado. O evento também simboliza a

retirada de mais um risco de cauda no cendrio doméstico.



Juros:
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Juros Precificados nos Fed Funds Futures
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*Atualizado até 04/07/23

, Macrobond

Curva americana abre em meio a discurso Aawkishdo FED
Mercados

A curva de juros dos Estados Unidos sofreu uma reprecificacdo

relevante ao longo de junho, na esteira da mudanca de

comunicacdo dos membros do FOMC. A medida em que o cenério
foi se comprovando mais adverso, o discurso dos memlbros acabou

corroborando um processo de revisdo da taxa terminal, mesmo

antes da reunido do comité.

Apods a decisao do banco central americano (FED) e a confirmacao
da intencdo do comité de elevar ainda mais a taxa de juros, o

mercado deu continuidade ao movimento de abertura de juros.

Dovish & Hawkish: Sdo 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 manutencdo 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.



Cambio:
Carrego elevado e pouca volatilidade ajudando moedas emergentes

Mercados
Dispersao: retorno x carrego Na atual conjuntura internacional, uma série de paises com juros
15.0% elevados estao experimentando uma forte apreciacdo cambial,
10.0% . ZAR dentre os quais se destaca o Real. A perspectiva de fim do ciclo de
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15,0% acumulados desde o inicio do ano em uma amostra de moedas vis-
-20,0% a-vis ao diferencial de juros entre um titulo publico local e um titulo
-5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0%
Diferencial de juros do tesouro americano em um horizonte de 12 meses. Nota-se uma
clara tendéncia favoravel as moedas que possuem diferenciais mais
“Atualizado até 04/07/23 elevados.

Fonte: Bloomberg



Juros:
Mercado precifica inicio iminente de cortes, levando a taxa para proximo de 9% em 2024

Mercados
Selic: variagao precificada por reuniao Em linha com a comunicacdo recente do Banco Central, a
mmm \/ariacdo —— Curva implicita (direita) precificacdo da estrutura a termo da taxa de juros embute em um
20 pp 14,0%

inicio iminente do ciclo de cortes da taxa Selic. A precificacdo nao

descarta a possibilidade de que o primeiro corte de juros, que deve

0 pp 13,0%

se dar em agosto, ja seja da ordem de 50 basis points, levando a

20 pp 120% taxa nominal para algo proximo de 9,0% no final do ciclo de cortes.
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-40 pp 11,0% Apesar de imerso em grande incerteza, o grau de afrouxamento

contratado na curva ja parece fazer algum sentido diante das
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60 pp 10,0% estimativas do banco central e das expectativas para a inflacdo
futura.
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Acoes:
Ciclos de fechamento de juros costumam ter reflexos positivos na bolsa

Mercados

Retornos do Ibovespa antes e depois de ciclos de afrouxamente monetario

Inicio do ciclo 1 més antes 3 meses antes 6 meses antes 3 meses depois 6 meses depois 12 meses depois
jun/03 -3,3% 15,1% 15,1% 23,4% 71,4% 63,0%
set/05 12,6% 26,1% 18,7% 5,9% 20,2% 15,4%
jan/09 4,7% 5,5% -34,0% 20,3% 39,4% 66,4%

ago/11 -4,0% -12,6% -16,2% 0,7% 16,5% 1,0%
out/16 11,2% 13,3% 20,4% -0,4% 0,7% 14,5%
jul/19 0,8% 5,7% 4,5% 5,3% 1,7% 1,1%
Mediana 2,7% 9,5% 9,8% 5,6% 18,3% 14,9%
Média 3,7% 8,8% 1,4% 9,2% 26,6% 26,9%

A tabela acima mostra a rentabilidade do Ibovespa, em diferentes janelas de tempo, antes e depois do inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria.
Nota-se que ha bastante heterogeneidade na dispersdo dos retornos, no entanto de forma geral, essas janelas foram bastante favoraveis para o

indice. Além da queda na taxa de desconto, que favorece o valuation desses papéis, a reducdao do custo da divida também tem uma

contribuicdo relevante para o valor das empresas.

Fonte: Bloomberg



Bolsas

Mercados
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Indices

12

Variagao Junho Valor em 30/06/2023 Variacao em 2023 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 3,7% 70,64 -12,0% -33,2%
OURO -2,2% 1.919,35 5,2% 6,2%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 2,1% 1,09 1,9% 4,1%
LIBRA 2,1% 127 5,1% 4,3%
YEN -3,4% 144,31 -9,1% -6,0%
REAL 5,6% 4,79 10,3% 9,9%
INDICES
S&P500 6,5% 4.450,38 15,9% 17,6%
FTSE100 11% 7.531,53 11% 5,1%
CAC 4,2% 7.400,06 14,3% 24,9%
DAX 31% 16.147,90 16,0% 26,3%
NIKKEI 7,5% 33.189,04 27,2% 25,7%
SHANGHAI COMP -0,1% 3.202,06 3,7% -5,8%
BOVESPA 9,0% 118.087,00 7,6% 19,8%
MSCI ACWI 5,6% 682,84 12,8% 14,4%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local



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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