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* Por gue o clima ficou mais tenso na semana passada?
— Inflacao mais alta do que o esperado nos EUA (na realidade, mais estrutural);
— Inflacdo mais alta na Zona do Euro;
— Bancos Centrais (finalmente) indicando uma resposta mais energética.

* O dinheiro esta ficando mais caro:

— Nos EUA, algumas empresas podem “ficar pelo caminho”;

— Na Zona do Euro, alguns paises podem ter problemas para financiar suas dividas.
« Como o Brasil esta recebendo esses “choques™?

— Com o real mais depreciado;

— Com inflacao mais alta (Banco Central pressionado?);
— Com menor crescimento, mas somente 14 em 2023.
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

 Inflacdo dos EUA: alta e n&o se deve apenas a energia/commodities/China:

Top-Line Contributions and Core CPI

M Headline YoY% 8.6
t 1 Core YoY% 6.0
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CPI YOY Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) CPI Contributions Monthly 10FEB2017-10JUN2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-Jun-2022 09:34:22

Fonte: https://twitter.com/LizAnnSonders/status/1535257677554655232/photo/1
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

* O nucleo da inflacao estd bem aquecido (maior nivel desde agosto de 1982):

FRED /- == Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items Less Food and Energy In U.S. City Average

—

Percent Change from Year Ago
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Source: U.S. Bureau of Labor Statistics fred.stlouisfed.org

Shaded areas indicate U.S. recessii

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/CPILFESL#O
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

* Mercado de trabalho opera de forma bastante aquecida:
FRED :~/ = unemployment Rate
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: U.S. Bureau of Labor Statistics fred.stlouisfed.org

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/lUNRATE
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

« E os salarios ainda estao subindo bastante:
Wage Growth Tracker

three-month moving average of median wage growth, hourly data

= Export

— Overall unweighted

— Paid hourly

Percent
I
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sources: Current Population Survey, Bureau of Labor Statistics and author's calculations

Fonte: https://www.atlantafed.org/chcs/wage-growth-tracker
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

 E entre os menos abastados, o salario sobe mais:

M US Atlanta Fed Wage Growth Tracker Average Wage: Lowest-Earning Quartile 6.7
B US Atlanta Fed Wage Growth Tracker Average Wage: Highest-Earning Quartile 3.6
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

* Ainflacao no Zona do Euro esta bem acelerada também:

FRED /) == Harmonized Index of Consumer Prices: All tems for Euro area (19 countries)

Change from Year Ago

Percent

fred.stlouisfed.org

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/CPOO00OEZ19MO86NEST
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

« Taxa de desemprego em niveis baixos na Zona do Euro tambéem:

FRED .~/ == Harmonized Unemployment Rate: Total: All Persons for the Euro Area
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Source: Organization for Economic Co-operation and Develooment fred.stlouisfed.org

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/GBRCPIALLMINMEI
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

A inflacao no Reino Unido esta bem acelerada também:

FRED 4 == Consumer Price Index of All Items in the United Kingdom
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Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/GBRCPIALLMINMEI



W*FGV EESP

Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

« Com esse quadro, o mercado esta esperando um aperto monetario mais forte:

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 15 JUN 2022 FED MEETING =

@ Current 1D (10 Jun 2022) 1W (6 Jun 2022) 1M (13 May 2022)
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Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

« Com esse guadro, o mercado esta esperando um aperto monetario mais forte:
TARGET RATE PROBABILITIES FOR 27 JUL 2022 FED MEETING =

@ Current 1D (10 Jun 2022) 1W (6 Jun 2022) 1M (13 May 2022)
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Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

« Com esse quadro, o mercado esta esperando um aperto monetario mais forte:

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 21 SEP 2022 FED MEETING =
@ Current 1D (10 Jun 2022) 1W (6 Jun 2022) 1M (13 May 2022)
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Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html



W*FGV EESP

Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

« Com esse quadro, o mercado esta esperando um aperto monetario mais forte:

TARGET RATE PROBABILITIES FOR 14 DEC 2022 FED MEETING =
@ Current 1D (10 Jun 2022) 1W (6 Jun 2022) 1M (13 May 2022)
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Fonte: https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
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Por que o clima ficou mais tenso na semana passada?

e Qutros bancos centrais |mportantes também estao indicando subir 0s juros:

Ehe New Lorkemu‘s -: REUTE RS® Worldv Business~ Legalv Markets+ Breakingviews Technologyv Investigations More v
European Central Bank says it will

raise interest rates for the first time
in 11 years in JUIy° iiiﬁgdi?::; hours ago

After a decade of low inflation, the bank is facing the highest rate B (o) E to ra ise rates 2 5 b p S i n

of price increases since the creation of the euro currency. . .
June, stick to slow pace in

coming months: Reuters poll

June 13, 2022 Macro Matters

% Give this article A} D

This article is part of our Daily Business Briefing

Fonte: https://www.redt&f&*com/markets/europe/
boe-raise-rates-25-bps-june-stick-slow-pace-coming-months-2022-06-13/

Bank of England
Public satisfaction with Bank of England falls to
lowest on record

Britons expect high inflation to last for the next five years, data show

. Fonte: https://www.ft.com/content/dde04841-1acf-4af8-877e-858469535ad1
Fonte: https://www.nytimes.com/2022/06/09/business/ecb-interest-rate-increase.html
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Roteiro

* O dinheiro esta ficando mais caro:
— Nos EUA, algumas empresas podem “ficar pelo caminho”;
— Na Zona do Euro, alguns paises podem ter problemas para financiar suas dividas.
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CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

O dinheiro esta ficando mais caro

* Os juros de longo prazo também estao subindo:

FRED 247 = Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basls
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Shaded areas indicate LS. recessions. Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/DGSlO
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O dinheiro esta ficando mais caro

« Com o ddlar mais caro, fluxos de caixa mais frageis sofrem mais:

Normalized As Of 09/10/2014
Last Price

M Non-Profitable Tech 133.0

M S&P 500 INDEX 195.5

‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 ‘ 2021 | 2022
GSCBNPTC Index (Non-Profitable Tech) Daily 10SEP2014-11JUN2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-Jun-2022 16:20:24

Fonte: https://twitter.com/LizAnnSonders/status/1536301558186627072/photo/1
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O dinheiro esta ficando mais caro
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O dinheiro esta ficando mais caro CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

O mercado esta colocando maior incerteza no curto do que no longo prazo:

FRED 2/ = 10-ear Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity
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Shaded areas indicate U.S. recessions Source: Federal Reserve Bank of St. Louis fred.stlouisfed.org

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/TlOYZY
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Roteiro

« Como o Brasil esta recebendo esses “choques™?
— Com o real mais depreciado;
— Com inflacdo mais alta (Banco Central pressionado?);
— Com menor crescimento, mas somente la em 2023.
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

* Menor crescimento global e juros EUA maiores = dolar mais forte:
FRED -~/ = Real 8road Dolar Index
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Shaded areas indicate U.5. recessi Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/RTWEXBGS
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« O mercado esta colocando maior incerteza no curto do que no longo prazo:
USD/BRL - US Dollar Brazil Real # 5.1151 -0.0003 (-0.01%)
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Investing.com

2022 Feb Apr May Jun

“ 100.0k

Fonte: https://www.investing.com/currencies/usd-brl
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

* Real depreciado = Mais inflacao (questao fiscal nos torna mais fragil):

Inflacdo — variagcao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”? G

* Real depreciado = Mais inflacao (questao fiscal nos torna mais fragil):

Inflacdo — variagcao acumulada em 12 meses (%)
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« O Brasil é fortemente associado as commodities e tem boas reservas:

Grafico 18: Variacao (%) nos indices dos fluxos comerciais: jan-abr. 2021/2022
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Elaboracao FGV IBRE. Base Icomex. Fonte: Secretaria do Comércio Exterior.

Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« O Brasil é fortemente associado as commodities e tem boas reservas:

Grafico 19: Variacao (%) no volume das exportacoes e importacoes
por mercados: jan-abr. 2021/2022
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Elaboracao FGV IBRE. Base lcomex. Fonte: Secretaria do Comércio Exterior.

Fonte: Boletim Macro — IBRE/FGV. Disponivel em <https://portalibre.fgv.br/boletim-macro>
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« O Brasil é fortemente associado as commodities e tem boas reservas:
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Como o Brasil esta recebendo esses “choques”?

« Enfim, situacdo menos dramatica para o Brasil (a0 menos, em 2022...):

— O PIB apresentou bons numeros no 1° tri (acima das expectativas e prejudicado pela
guebra de safra na Regiao Sul);

— Para o 2°tri, os indicadores antecedentes do PIB tém apresentado resiliéncia:

« Reabertura da economia

« Estimulos fiscais (Auxilio Brasil, antecipacao do 13°, liberacao do FTGS);

* Precos de commodities;

« Setor externo (forte crescimento das exportacoes e limitada expansao das importacoes).
— O 2° semestre devera ser mais problematico, mas 2022 esta praticamente garantido;

— Mas 2023...
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Roteiro

* Por gue o clima ficou mais tenso na semana passada?
— Inflacao mais alta do que o esperado nos EUA (na realidade, mais estrutural);
— Inflacdo mais alta na Zona do Euro;
— Bancos Centrais (finalmente) indicando uma resposta mais energética.

* O dinheiro esta ficando mais caro:

— Nos EUA, algumas empresas podem “ficar pelo caminho”;

— Na Zona do Euro, alguns paises podem ter problemas para financiar suas dividas.
« Como o Brasil esta recebendo esses “choques™?

— Com o real mais depreciado;

— Com inflacao mais alta (Banco Central pressionado?);
— Com menor crescimento, mas somente 14 em 2023.
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