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Treasuries:
Dinamica dos leiloes de tesouro ajudou no fechamento da taxa de juros
Economia Global

Taxa de 10 anos do tesouro americano
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Uma série de eventos culminaram no fechamento dos vértices de longo prazo da curva de juros norte-americana. Dentre esses, merece destaque o
anuncio do tesouro americano ja no dia primeiro de novembro (destacado no grafico acima), indicando a intencdo de desacelerar as emissdes de
titulos com prazos de vencimento mais longos. Sinalizacdes como essa costumavam receber pouca atencdao do mercado, mas ganharam bastante
importancia para a explicar a dinamica recente.

Fonte: Macrobond



Inflacao:

Dados de inflacao também ajudaram, assim como falas de alguns membros do FOMC

Economia

Global

Métricas de inflacao subjacente
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Fonte: Macrobond

Outro fator relevante que ajudou no movimento dos juros foi a
composicao benigna da inflacdo em diferentes métricas, sobretudo
nos componentes mais inerciais. Conforme ilustrado pelo grafico ao
lado, as ultimas divulgacdes do Consumer Price Index (CPI - inflacdo
ao consumidor), e do Personal Consumption Expenditures (PCE -
indice de precos de gastos com consumo) vieram com numeros mais
brandos do que esperado, além de desaceleracdao no “super core”,
meétrica que considera o nucleo de servicos excluindo os itens ligados

ao setor de moradia.

A melhora na conjuntura também se refletiu na comunicacao de
alguns membros do comité de politica monetaria dos EUA (FOMO),
como Christopher Waller, que sugeriu a possibilidade do inicio do
proximo ciclo de cortes de juros ja no primeiro semestre do ano que
vem, caso os dados de inflacdo sigam melhorando, a fim de manter a

taxa de juros real estavel.



Crédito:
Contrapartida do afrouxamento nas condi¢coes financeiras é o aperto no crédito
Economia Global
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Prospectivamente, também ¢é importante se atentar as condicdes de crédito na economia dos EUA. A despeito do afrouxamento recente das
condicdes financeiras, a oferta de crédito ao consumidor vem deteriorando marginalmente - bem como as métricas de inadimpléncia (grafico a
direita). Se os numeros continuarem na tendéncia recente, é possivel que a sustentabilidade dos balancos das familias seja posta em cheque.

Fonte: Macrobond



Atividade:
PIB se mostraresiliente, apesar do recuo da agricultura

Economia Brasil

PIB: otica da oferta
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Contrariando o consenso de mercado, o PIB do terceiro trimestre seguiu mostrando resiliéncia. A despeito do ja esperado recuo na agricultura - apos
um resultado muito forte na primeira metade do ano - o produto mostrou alta de 0,1% trimestre contra trimestre, enquanto o mercado esperava
qgueda de 0,3%. Os numeros mais fortes em servicos e na demanda das familias podem gerar algum desconforto ao COPOM (Comité de Politica
Monetaria do Banco Central brasileiro), que segue aguardando sinais mais solidos de arrefecimento na atividade econdmica.

Fonte: Macrobond



Fiscal:
Meta de resultado primario mantida para 2024, aguardando decisées do Congresso
Economia Brasil

Expectativas para o resultado primario do governo Apods ampla discussdo, o governo optou por manter a meta de
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Fonte: Instituicdo Fiscal Independente



Treasuries:
Forte performance da renda fixa global

Mercados

Retornos mensais da renda fixa global Novembro foi o melhor més para a renda fixa global em mais de 15
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Fonte: Bloomberg



Equities:
Novembro foi um més forte desde as primeiras semanas

Mercados
Indices de a¢oes dos Estados Unidos Correlacao entre S&P 500 e treasury de 10 anos
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Assim como a renda fixa, as bolsas globais também registraram alta forte desde o inicio de novembro. Na margem, a performance positiva simultanea
em ambos os segmentos levou a resultados muito favoraveis para as carteiras diversificadas, mas vale lembrar que a correlacdo positiva entre as duas

classes (grafico a direita) ainda se impde como um desafio aos alocadores.

Fonte: Bloomberg, Macrobond



Renda fixa:
Precificacao dos juros terminais recuou, na esteira do otimismo com mercado externo
Mercados
Taxa Selic implicita na curva de juros
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Também afetada pela tendéncia global, a precificacdo dos juros terminais - isto &, a taxa Selic apds o fim do ciclo de corte de juros implementado
pelo COPOM - voltou a cair para patamar proximo de 9,5%, apods atingir pico acima dos 10% em outubro. Vale lembrar que essa mesma estimativa
chegou a ser inferior a 9% em agosto desse ano - no mesmo Mmés em gue se iniciou o ciclo de cortes.

Fonte: Bloomberg, Turim
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Bolsa:
Otimismo global aproxima Ibovespa da maxima historica
Mercados

Ibovespa e queda acumulada
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A melhora disseminada de novembro também pdde ser observada na bolsa local. A alta de 12,5% registrada no més, ajudou a levar a pontuacao do
lbovespa para patamar proximo da maxima histérica atingida em 2021.

Fonte: Macrobond



Bolsas

Mercados
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Indices

Variacao Novembro Valor em 30/11/2023 Variacao em 2023 Variagao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -6,2% 75,96 -5,4% -5,7%
OURO 2,6% 2.036,41 11,6% 15,1%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 3,0% 1,09 1,7% 4,6%
LIBRA 3,9% 1,26 4,5% 4,7%
YEN 2,3% 148,20 -11,5% -6,8%
REAL 2,4% 4,92 7,3% 5,5%
INDICES
S&P500 8,9% 4.567,80 19,0% 12,0%
FTSE100 1,8% 7.453,75 0,0% -1,6%
CAC 6,2% 7.310,77 12,9% 8,5%
DAX 9,5% 16.215,43 16,5% 12,6%
NIKKEI 8,5% 33.486,89 28,3% 19,7%
SHANGHAI COMP 0,4% 3.029,67 -1,9% -3,9%
BOVESPA 12,5% 127.331,12 16,0% 13,2%

MSCI ACWI 9,1% 694,38 14,7% 10,1%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local



Nossas opinides sao freqguentemente baseadas em varias fontes, ja 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 relatdério 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




TURIM

turimbr.com

Sao Paulo

Av. Faria Lima, 2277 / 122 andar
Jd. Paulistano - Sao Paulo, SP
01452-000

+ 5511 3071-3329
turimsp@turimbr.com

Rio de Janeiro

Rua Major Rubens Vaz, 236
Gavea - Rio de Janeiro, RJ
22470-070

+ 55 21 2259-8015
turimrj@turimbr.com

Turim UK

111 Park Street

London - W1K 7JF
+44 (0) 20 3585-2436
turimuk@turimuk.com



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15

