Os mercados tomaram um susto...
Mas as medidas de contencao ja foram acionadas
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« Estamos operando em um mundo onde o dinheiro deixou de ser gratuito (nem
tanto ainda...);

« Apesar do sustos, os problemas anteriores permanecem (deixaram de ser
prioridade?);
- Para o Brasil, até o momento, nenhum efeito mais significativo.
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

« Ha zumbis no mercado e tivemos trés corpos boiando na semana passada:
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

 Na semana passada, trés bancos quebraram:
— Silvergate Bank (98% da carteira exposta em criptos);
— Silicon Valley Bank ("banco das startups");
— Signature Bank (carteira concentrada em startups e criptos).
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

« Dos bancos que quebraram, o SVB era o mais importante (18° maior banco
dos EUA — tamanho equivalente ao Itau-Unibanco).

* Por que quebrou?

— De um lado, carteira concentrada em startups (que demoram para dar retorno financeiro;
varias nunca ficaram ou ficariam no azul);

— De outro lado, carteira concentrada em securities de longo prazo adquiridas a um preco
muito elevado (por qué?).
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

* Por que quebrou?
— Quando a taxa de juros dos EUA subiu:
 Crédito mais caro e situacdo desconfortavel para as startups:
— Malior demanda por liquidez das startups (ou seja, "saques");
« Securities ficaram mais baratas:

— SVB tentando se desfazer de suas secutiries, mas elas estavam com um valor
menor (nos EUA, a marcacédo a mercado nao € para toda a carteira);

— Dada a necessidade de fazer caixa, o0 SVB tentou emitir novas acoes, mas 0s
acionistas negaram o pedido (por qué?).

« Com isso, houve uma corrida bancaria e o SVB quebro em menos de 48 horas (por
gue 0s executivos do banco n&o tentaram resolver isso antes que o problema chegasse
ao publico?).
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« Efeitos de segunda ordem:

— O Signature Bank (também com carteira concentrada em startups e criptos) tambéem
guebrou;

— Ameaca de quebra de bancos regionais (First Republic, Texas Capita, Pacific West, etc.):
« Corrida bancaria na época de bancos digitais € algo muito mais rapido.

— USDC (servicos bancarios e garantias);

— Coinbase (servicos bancarios e garantias).
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« O Banco Central, o FDIC, a Departamento do Tesouro e a propria Casa Branca
entraram em campo:
— Garantia dos depositos (SVB: US$ 175 bi de deposito em US$ 209 bi de ativos);
— Bank Term Funding Program (BTFP): compra de ativos pelo valor de face por 1 ano.

* Na Europa, o HSBC comprou a subsidiaria local do SVB.

e Até 0 momento, o mercado ficou mais calmo, mas ainda assustado.
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

« Bancos europeus com um “seguro” (CDS) muito caro:
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Operando em um mundo onde o dinheiro custa

* O Credit Suisse esta ficando em uma situacdo complicada (mas ele é grande):
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« Apesar do sustos, os problemas anteriores permanecem (deixaram de ser
prioridade?);



W*FGV EESP

Antigos problemas deixaram de ser prioridade? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

 Inflacdo nos EUA continua alta, mas desacelerando:

FRED ~47 wm Consumer Price Index for All Urban Consumers: All items in U.S. City Average
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Antigos problemas deixaram de ser prioridade? CENTRO DE ESTUDOS
DO AGRONEGOCIO

* O nucleo da inflacao nos EUA deixou de desacelerar:

FRED ~/7 == Consumer Price Index for All Urban Consumers: All items Less Food and Energy In U.S. City Average
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* Ainflacao de servicos ainda esta acelerando (cada vez menos!):
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Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

* Ainflacao de servicos ainda esta acelerando (cada vez menos!):

Estimated US Supercore CPI MoM% Including Topline Contributions
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Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

« Ainflacao do aluguel ainda nao deu sinais de desaceleracao:
US Shelter CPI MoM% Including Topline Contributions
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Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

« Por um lado, o mercado de trabalho esta muito aquecido:

Figure 1: Core US inflation vs. unemployment at first cut in each Fed easing cycle since 1957
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Note: For 1957 we have used headline CPI as no Core.
Source: BLS, Bloomberg Finance LP, Deutsche Bank
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Antigos problemas deixaram de ser prioridade?

* Por outro lado, a liquidez esta se contraindo com velocidade:

Financial Conditions Tighten Sharply Amid Banking Stress
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- Para o Brasil, até o momento, nenhum efeito mais significativo.
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Brasil ainda tem que cuidar do seus proprios problemas

« E aqui no Brasil?
— Até o momento, nenhum reflexo significativo;
— Porém:
« Temos uma inflacao ainda elevada (principalmente servicos e combustiveis);

* Problemas no varejo e mercado de credito com restricdes de liquidez:
— Tem muito empresa pedindo recuperacao judicial...
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Brasil ainda tem que cuidar do seus proprios problemas
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Brasil ainda tem que cuidar do seus proprios problemas

« Além de combustiveis, servicos também estao pressionando a inflacao:

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Brasil ainda tem que cuidar do seus proprios problemas

« Além de combustiveis, servicos também estao pressionando a inflacao:

Tabela 1: PIB projecoes

2t 29 s
(TsT) TsT

Cm;:;ﬂr;izsdas 01% 379 41%  -0.8% Agropecuaria -0.7%  -2.2% -1.6% 8.0%
EE—— Industria -0.2% 29% 1.7% -0.3%
Savaiis e B L Extrativa 24%  13%  -17% -04%
Investimento -0.2% 4.9% 1.2% 0.6% Transformacao -1.6% 0.7% 04% -1.0%
Exportacao 2.9% 10.7% 5.3% 2.7% Eletricidade e Outros  -2.1% 7.9% 94%  -0.3%
Importacao -7.2% 27%  -1.0% -03% Construgao Civil 2.9% 8.2% 82%  23%
PIB 0.0% 2.2%  3.0% 0.2% Servicos 0.4% 37% 43% -0.4%

Fonte: IBGE. Elaboracao: FGV IBRE.

Fonte: Boletim Macro — Fevereiro 2023 (p. 8) <https://portalibre.fgv.br/publicacoes/economia-aplicada/boletim-macro/um-comeco-de-ano-turbulento>
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