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Politica Monetaria:

Jackson Hole confirmou sensibilidade dos principais bancos centrais aos dados economicos

Economia Global

Taxas de juros dos principais bancos centrais

Taxa de um dia e terminal precificada
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Taxa terminal = expectativa para pico das taxas de juros

Fonte: Macrobond
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*Atualizado até 08/09/2023

Em breve discurso no Simpdsio de Jackson Hole*, Jerome Powell,
presidente do Federal Reserve, manteve tom duro, concluindo que o
FOMC (Comité de Politica Monetaria do Fed) levarda em conta a
totalidade dos dados e a evolu¢cdo do balan¢co de riscos ao optar por
gerar um aperto adicional ou manter a taxa de juros estavel na préoxima
reuniao.

O grafico ao lado mostra que o mercado futuro de juros ja nao espera
altas adicionais nas taxas dos Estados Unidos. De forma semelhante, os
juros da Zona do Euro também parecem ter atingido seu pico,
enguanto no Reino Unido, a expectativa é de apenas mais uma ou duas
altas de 25 basis points.**

* O Simpaosio de Politica Econdmica realizado pelo Federal Reserve, o banco central dos Estados
Unidos, em Kansas City, mais conhecido como Jackson Hole, é uma das mais antigas
conferéncias de bancos centrais, reunindo economistas, participantes do mercado financeiro,
académicos, representantes do governo dos EUA e midia, e term como propdsito deliberar sobre
temas de politica econémica de grande relevancia para o futuro.

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



Mercado de trabalho:
Niumeros mostraram moderagao na margem

Economia Global

Labor Differentials x Desemprego

— Emprego abundante - Emprego escasso — Taxa de desemprego (direita, invertido)
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*Atualizado até Agosto/2023
A Ultima rodada de dados econdmicos mostrou moderacdo no mercado de trabalho. Vale destacar a queda expressiva no numero de vagas
abertas e a forte alta da taxa de desemprego (de 3,5% para 3,8%), em virtude do aumento da taxa de participacao (de 62,6% para 62,8%).
Apesar do movimento relevante na margem, o mercado segue muito apertado.

Fonte: Macrobond



Poupanca:
Estoque de poupanca excedente acumulada pelas familias durante a pandemia parece estar se esgotando
Economia Global

Poupangae tendéncia pré—pandemia Alguns dos fatores que vinham sendo usados para justificar a

Bilhdes de ddlares resiliéncia da demanda agregada nos Estados Unidos parecem estar

550 perdendo forca marginalmente. Um dos principais € o fim do estoque

>00 de poupanca excedente acumulado desde a pandemia. Conforme se

:ZZ observa ao lado, apds um periodo de grande acumulo nos anos de

350 maior restricdo sanitdaria, a poupanca das familias veio sendo

200 consumida a partir da reabertura da economia.

250

200 Aliado a isso, dados recentes mostram um aumento em diversas

150 métricas de inadimpléncia do consumidor americano, o que pode se

100 refletir em uma deterioracdo da oferta de crédito num futuro proximo.
50

Esses riscos comecam a ganhar maior relevancia e podem levar uma

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 nova narrativa de desaceleracdo do crescimento do pais.

*Atualizado até Junho/2023

Fonte: Macrobond



PIB:
Atividade segue surpreendendo no segundo semestre, mesmo desconsiderando impacto da agropecuaria

Economia Brasil

PIB O PIB do segundo trimestre veio novamente acima do esperado (0,9%
— PIB (1995 = 100) mQoQ (direita) vs. 0,3%). Resultado forte veio a despeito de uma correcao no setor
199 12,5 agropecuario (-0,9%), que havia crescido mais de 20% no primeiro
180 10,0 trimestre. O resultado no periodo foi impulsionado em grande parte
170 7.5 pelo mercado de trabalho resiliente e o estimulo fiscal.
160 5,0
150 ‘ ‘ 2,5 Apesar da surpresa, o mercado ainda espera contracao ao longo do
140 | il l-l-'-"”l-...|'||.||||||"||"'|I| |||I||I_I|"_||..|I_.I II.I_II.u,I,.I | I_.|I|-.|I 0.0 segundo semestre do ano, o que se evidéncia pela comparacéo entre o
130 | || | 25 carrego estatistico para 2023 (3,1%) - isto é, o crescimento do PIB,
190 50 caso o0s proximos dois trimestres entreguem crescimento nulo na
comparacao trimestral - e as expectativas mais recentes, 2,64%, do
"o e Relatério Focus (08/09,/2023).
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*Atualizado até o 2° trimestre de 2023

Fonte: Macrobond



Fiscal:
Desafio agora é conciliar o orcamento de 2024 com a nova regra fiscal

Economia Brasil

Resultado primério do governo consolidado Ao final de agosto, o governo enviou ao congresso a proposta para o
Acumulado em 12 meses orcamento de 2024. Conforme as metas estabelecidas no novo
—Bilhdes de reais — Percentual do PIB (direita) arcabouco fiscal, o documento prevé resultado primario préximo de
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zero no ano que vem. Para que a proposta seja aprovada, uma série de

200
100 25 medidas adicionais visando aumento de receita também precisam
0 f]\ passar NoO CoNgresso.
N -0,8%

~200 25 Os numeros mais recentes mostram que as contas publicas vem
-300

400 deteriorando na margem, tanto pela queda nas receitas - que foram
i -5,0 .
-500 especialmente elevadas em 2022 - quanto pelo aumento das despesas,
-600 -7.5 que ainda refletem medidas do periodo eleitoral e da PEC da transi¢ao.
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*Atualizado até Junho/2023

Fonte: Macrobond



Juros:
Vértices longos testam maximas

Mercados

Taxa de juros reais de 10 anos
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*Atualizado até 08/09/2023

Ao longo das ultimas semanas, os juros americanos voltaram a abrir, levando os vértices de longo prazo a revisitar niveis ndo vistos em mais de 10
anos. Os juros reais, em especial, ja estdo em niveis proximos de 2% ao ano, algo sem registro desde 2009. Vale lembrar que até meados do ano
passado, 0s juros reais estavam em patamar negativo.

Fonte: Macrobond



Equities:
Equally weighted mantém gap contra o indice S&P 500

Mercados
Performance no ano de indices de renda variavel Agosto foi um més dificil para a bolsa americana, sobretudo diante do
Total return movimento dos juros. Dessa forma, o S&P 500, bem como os fundos
= S&P 500 == S&P 500 Equally Weighted . i .
que reproduzem uma versao equally weighted (igualmente
125
ponderado) do indice, tiveram performance negativa no periodo.
120
15 Vale destacar que a diferenca entre o retorno acumulado no ano - e
até mesmo nos ultimos cinco anos - desses indices ainda é bastante
1o elevado, o que levanta questionamentos em relacdo a possibilidade de
105 uma convergéncia entre os ativos e em que horizonte de tempo essa
/\./"-\'V\,\V\ convergéncia poderia ocorrer.
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*Atualizado até 08/09/2023

Fonte: Macrobond



Cambio:
Diferencial de juros em queda pode ser um desafio para o Real

Mercados
BRL/USD Em meio a um movimento global de aversdo a risco e um ambiente
6,0
turbulento no meio politico e fiscal, o Real viu mais um més dificil,
5,5 o L .
chegando ao inicio de setembro ligeiramente abaixo de 5 BRL/USD.
5,0
Apesar da depreciacdo na margem, a moeda vem se mostrando
4.5
resiliente, especialmente levando em consideracdao a performance de
4,0
moedas semelhantes ao Real.
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*Atualizado até 08/09/2023

Fonte: Macrobond



Bolsa:
Acoes perdem forca diante da abertura de juros

Mercados

Small Caps x Juros reais longos
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*Atualizado até 08/09/2023

Os juros locais tiveram um aumento de inclinacdao, com vértices de longo prazo abrindo, mesmo diante do fechamento dos vértices de curto
prazo, que refletem a politica monetaria. Diante disso, o lbovespa registrou um més negativo, especialmente nas Small Caps, (empresas de
menor capitalizacdo) que tendem a ser mais sensiveis ao movimento dos juros.

Fonte: Macrobond



Bolsas

Mercados
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Indices

Variacao Agosto Valor em 31/08/2023 Variacao em 2023 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 2,2% 83,63 4,2% -6,6%
OURO -1,3% 1.940,19 6,4% 13,4%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -1,4% 1,08 1,3% 7,8%
LIBRA -1,3% 1,27 4,9% 9,0%
YEN -2,2% 145,54 -9,9% -4,5%
REAL -4,6% 4,96 6,6% 4,6%
INDICES
S&P500 -1,8% 4.507,66 17,4% 14,0%
FTSE100 -3,4% 7.439,13 -0,2% 2,1%
CAC -2,4% 7.316,70 13,0% 19,5%
DAX -3,0% 15.947,08 14,5% 24.,2%
NIKKEI -1,7% 32.619,34 25,0% 16,1%
SHANGHAI COMP -5,2% 3.119,88 1,0% -2,6%
BOVESPA -5,1% 115.741,81 5,5% 57%
MSCI ACWI -3,0% 686,15 13,3% 11,9%

*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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