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O mundo esta em desaceleracédo, mas em um ritmo menor do que aquele
projetado no inicio do ano.

O gque explica essa desaceleracao, mas menor do que o esperado?
— Nos EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal expansionista:
» Talvez consigam fazer um bom pouso suave, mas ha riscos!
— Na China: problemas no mercado imobiliario vs. estimulos econémicos:
» Esta sendo forcada a desacelerar ou os estimulos deixaram de funcionar?
» Nos fundamentos: desafios geopoliticos.
— Naturalmente, também somos influenciados por essa conjuntura.
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Economia mundial em ritmo cada vez menor

* Producéao
industrial
mundial
desacelerando:
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O gque explica essa desaceleracao, mas menor do que o esperado?
— Nos EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal expansionista:
» Talvez consigam fazer um bom pouso suave, mas ha riscos!
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal CENTRO DE ESTUDOS
expansionista DO AGRONEGOCIO

« Taxas de juros de mercado (10 anos) em patamares elevados:

FRED o~/ = Market Yield on U.S. Treasury Securities at 10-Year Constant Maturity, Quoted on an Investment Basis
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal
expansionista

 Inflacdo dos EUA né&o veio boa, mas também néao veio ruim:

B Headline YoY% 3.7

L 1 Core YoY% 4.3
Services (Ex Food & Energy) 3.4
Goods (Ex Food & Energy) 0.0

B Food 0.6
Energy -0.3
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2018 2019 2020 2021 2022 2023
CPI Y0 Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) US CPI YoY% Monthly 14SEP2018-13SEP2023 Copyright@ 2023 Bloomberg Finance L.P. 13-Sep-2023 06:36:50
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expansionista

« Cortes na producéo mundial de petréleo:

Oil Supply Squeeze
OPEC data indicate a growing supply shortfall
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Source: OPEC Bloomberg
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 E os EUA prosseguem queimando suas reservas:
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal

expansionista

« Do lado fiscal, os EUA
nao tem conseguido
(querem?) reduzir seus
gastos:

US Fiscal Spending (Excl. Interest Payments) as % of GDP
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« Se a arrecadacao ndo acompanha, ha a necessidade de emitir mais divida:

Defense budget / Debt service
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal CENTRO DE ESTUDOS
expansionista DO AGRONEGOCIO

« O Banco Central dos EUA também esta vendendo titulos...

FRED .2/ == Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level
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« ... e oferecendo “crédito” para as instituicoes financeiras que precisarem:

FRED -~/ wm Assets: Liquidity and Credit Facilities: Loans: Wednesday Level
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal
expansionista

Quarterly Change in Deposits
» A situacao no $ Billions

mercado bancario 1,400
nos EUA ainda 1,200
demanda atencéo: 1,000 -
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EUA: taxas de juros mais altas vs. politica fiscal CENTRO DE ESTUDOS
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« Se der prejuizo (e esta dando), o Tesouro cobre:
FRED ~/ == Liabilities and Capital: Liabilities: Other Liabilities and Accrued Dividends (Includes the Liability for Earnings Remittances Due to the U.S. Treasury): Wednesday Level
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 Com isso, “papeis do Tesouro” ficando mais atraentes (lembra Brasil, nao?):

Treasury Bills Versus S&P 500 Earnings Yield
Cash earns nearly the same as the S&P 500
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O gque explica essa desaceleracao, mas menor do que o esperado?

— Na China: problemas no mercado imobiliario vs. estimulos econémicos:
» Esta sendo forcada a desacelerar ou os estimulos deixaram de funcionar?
» Nos fundamentos: desafios geopoliticos.
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China: mercado imobiliario e desafios geopoliticos

« O crescimento da economia chinesa esta desacelerando:

China - Taxa de Crescimento (anualizado)
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China: mercado imobiliario e desafios geopoliticos

« Mercado imobiliario com “dificuldades”:

China Housing Slump Has Lasted More Than Two Years
August sales drop was the deepest in over a year

B Sales by China's top 100 property developers
60% year-on-year

Mar May Jul Sep Nov Jan Apr Jul Oct Jan Apr Jul
2021 2022 2023

Source: China Real Estate Information Corp. Bloomberg
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 Mercado imobiliario com “dificuldades’:
Vendas mercado imobiliario (RMB bi)

Chart 4: Much more needed to halt property decline
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e Construtoras com problemas para honrar suas dividas:
Country Garden Dollar Bonds Are Deep In Distress

Notes trade at around 10% of face value
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China
perdendo
potencial de
cresicmento;
culpa apenas
do imobiliario?

China's Long-term Economic Outlook Weakens

Bloomberg Economics sees GDP growth slowing more than previously

thought
/Z China GDP / New Bloomberg Economics projection Old projection
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China's Share of US Imports Lowest Since 2006

merican companies reorient supply chains away from Asian country

B China's share of US imports, not seasonally adjusted - M Média mével( Simples,12,0) (TBIMCHNA) 14.6 =25.0
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China: mercado imobiliario e desafios geopoliticos
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Naturalmente, o mundo nao
abrira mao da China...:

China poised to export more cars than Japan in 2023

Monthly car exports, 12-month moving average
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* Producéao industrial alema sentindo a desaceleracdo do mundo e da China:
German PMI Indices

B Germany Services PMI 47.3 Germany Manufacturing PMI 39.1 B Germany Composite PMI 44.6
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« China esta reduzindo China: US Treasury Holdings

a sua exposicao ao
“risco EUA"...

USD Billions
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Chart 6: ..as Saudis’ Treasury holdings down 40% from Feb’20 peak

* ...eelanao esta I Saudi holdings of US Treasuries (Sbn)
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* Moedas asiaticas perdendo valor (em dolar, importados mais caros por 1a):
Asian Currency Gauge Falls to 10-Month Low

M Bloomberg Asia Dollar Index
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O gque explica essa desaceleracao, mas menor do que o esperado?

— Naturalmente, também somos influenciados por essa conjuntura.
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Naturalmente, essa conjuntura impacta o Brasil

* Nosso diferencial de juros esta menos atraentes, mas estamos muito baratos:

Evolucao do Kit Brasil e prémios de riscos muito estreitos

Rentabilidade do Kit Brasil (%)
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Assumindo 25% para cada ativo

2023*: Retomo acumulado de ano até 31/Jul
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Naturalmente, essa conjuntura impacta o Brasil

« Com a regua mais alta, em algum momento, o0 mercado podera nos punir:

Resultado primario federal (precos constantes)
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