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Emprego:

Sinais de desaceleracao no mercado de trabalho ficaram em segundo plano

Global

Mercado de trabalho

— Milhées de desempregados
— Milhares de pedidos de seguro-desemprego (direita)
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics, Turim
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Embora diversas métricas, particularmente no mercado de
trabalho, indiguem uma desaceleracdo da economia americana,
os temores do mercado em relacdo a uma queda abrupta da
atividade econdbmica (hard /landing) parecem ter se dissipado
nos ultimos meses.

Um dos fatores que sustentam essa “melhora de confian¢ca” na
economia € a estabilidade no numero de pedidos de seguro-
desemprego, que permanece em niveis historicamente baixos.
Como ilustrado no grafico ao lado, os pedidos de seguro-
desemprego e o0 numero de pessoas desempregadas
demonstram uma correlacao significativa ao longo das ultimas
décadas. Isso sugere que o atual nivel de pedidos de seguro-
desemprego ndo parece compativel com um aumento
expressivo no numero de desempregados no curto prazo.



Juros:
FOMC cogita desacelerar cortes

Global
FOMC: Taxa de juros e variagao por reuniao
Fed funds futures
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A resiliéncia da economia americana tem levado membros do Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve e o0 mercado a discutirem a
possibilidade de uma redu¢do ainda mais gradual dos Fed Funds, o que pode resultar na manutencdo da taxa em algumas das proximas reunides.
O grafico acima ilustra como a precificacdo atual do mercado aponta para cerca de dois cortes ao longo das proximas quatro reunides.

Fonte: Bloomberg, Turim



Atividade:
Sinais de divergéncia no ciclo econdmico global

Global
PMIs de servicos
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Ao contrario dos Estados Unidos, a Zona do Euro apresenta sinais consistentes de desaceleracdo econdmica. Nesse contexto, aumenta a
possibilidade de o Banco Central Europeu (ECB) acelerar o ciclo de afrouxamento monetario. O grafico acima compara a evolucao dos PMls de
servicos das duas regides, evidenciando a discrepancia entre a expansao do setor de servicos nos EUA e a contracao observada na Europa.

Fonte: S&P Global, Turim



PIB:
Crescimento segue robusto, mas nao parece sustentavel

Brasil
Produto Interno Bruto
Precos constantes
— Trilhdes de reais B QoQ (direita) Os indicadores de atividade econdmica seguem demonstrando
um desempenho robusto no Brasil. No terceiro trimestre, o PIB
3,25 10,0 registrou expansao de 0,9% (cerca de 10 pontos-base acima do
3.00 @ consenso de mercado), resultando em um carregamento
: estatistico de 3% para o crescimento de 2024. Ao desconsiderar
275 5.0 o recuo das exportacdes liquidas e a variagao dos estoques no
trimestre, o crescimento da absorcdao doméstica foi ainda mais
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governo.
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Fonte: IBGE, Turim



Inflacao:
Desvio da meta tende a acelerar com impacto da depreciagao cambial
Brasil

Resposta da inflacdo ao choque de depreciacao cambial
Variacdo acumulada em quatro trimestres no IPCA apds depreciacdo

Expectativas para inflacao ao consumidor (IPCA)

permanente de 10% no cambio Relatoério Focus
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O aumento da incerteza no mercado local, impulsionado principalmente pela insustentabilidade das projecdes de divida publica, tem intensificado
a pressado sobre o Banco Central. A deterioracdo continua das expectativas de inflacdo e a depreciacdo cambial, em um cenario de crescimento
econdmico ainda robusto, tém exigido juros cada vez mais elevados para conter o avanco da inflacdo. Esse cenario, por sua vez, agrava os desafios
fiscais, devido ao aumento do custo de carregamento da divida publica.

Fonte: Banco Central, Turim



Cambio:
Vitdria republicana pressiona alta adicional do Délar
Mercados

Performance do BBDXY antes e depois das elei¢coes
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Fonte: Bloomberg, Turim

Apesar de ja estar em um patamar historicamente elevado (leia-
se "caro"), o Ddlar medido pelo indice DXY apresentou uma
apreciacao adicional apds a confirmacao da vitdria republicana.
Além dos impactos esperados das medidas do proximo
governo, esse movimento foi impulsionado pela abertura das
taxas de juros americanas.

Desde entdo, o presidente eleito, Donald Trump, anunciou
alguns dos nomes que devem compor sua equipe de governo e
propds medidas como a imposicao de tarifas contra México,
Canada e China, sinalizando as politicas que podem ser
implementadas nos proximos quatro anos. No entanto, ainda
ndo esta claro até que ponto o discurso de campanha sera
efetivamente traduzido em acdes concretas.



Bolsa:

Acdes americanas seguem performando apos as eleicoes presidenciais
Mercados

Performance de bolsas globais
Base 100 = 31/12/2022
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A atividade econdmica resiliente e as perspectivas favoraveis para o setor privado, intensificadas pelo resultado das eleicdes, tém contribuido para
a performance positiva do mercado de acdes, apesar de uma nova rodada de aumento das taxas de juros ao longo de novembro. O principal risco
para esses ativos agora parece estar associado aos valuations elevados, que refletem o grande otimismo do mercado.

Fonte: Bloomberg, Turim



Cambio:
Pacote de corte de gastos ofuscado pela isencao de Imposto de Renda, levando Délar para cima de RS6
Mercados

Cambio e juros
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Apds mais de um més de discussdes, o governo apresentou o tdo aguardado pacote de cortes de gastos, com estimativa oficial de impacto de 70
bilhdes de reais ao longo dos proximos dois anos. No entanto, projecdées do mercado indicam uma economia menor, entre 40 e 55 bilhdes de reais.
O pacote foi anunciado junto a uma proposta de ampliacdo da faixa de isencdao do Imposto de Renda, aumentando a incerteza sobre as contas
publicas e ofuscando a tentativa de reforcar a credibilidade fiscal. Nao por acaso, o anuncio resultou em uma forte elevacao das taxas de juros e na
depreciacdao do Real, que atingiu sua maxima historica, sendo negociado entre 6,00 e 6,10 USDBRL.

Fonte: Bloomberg, Turim
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Juros:

Mercado espera que o COPOM acelere o ciclo de aperto monetario
Mercados

Taxa Selic e precificacao da curva ao longo do tempo
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Apos acelerar o ritmo de alta da taxa Selic de 25 para 50 pontos-base em novembro, o mercado ja precifica uma nova intensificacdo na proxima

reunido, projetando duas elevacdes consecutivas de 100 pontos-base em dezembro e janeiro. A taxa, atualmente em 11,25% ao ano, pode
ultrapassar o patamar de 15% até o final do proximo ano, conforme indicam as taxas implicitas.

Fonte: JP Morgan
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Bolsas

Mercados
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Indices

Variacao Novembro Valor em 30/11/2024 Variacao em 2024 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -0,8% 68,72 -4,1% -9,5%
OURO -3,9% 2.637,92 27,9% 29,5%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -3,1% 1,06 -4,4% -3,1%
LIBRA -1,6% 1,27 -0,3% 0,5%
YEN 0,3% 151,55 -6,9% -2,2%
REAL -3,7% 6,01 -19,2% -18,2%
INDICES
S&P500 5,1% 5.998,74 25,8% 31,3%
FTSE100 2,1% 8.281,22 7,1% 11,1%
CAC -2,3% 7.179,25 -4,8% -1,8%
DAX 1,8% 19.425,73 16,0% 19,8%
NIKKEI -1,9% 38.349,06 14,6% 14,5%
SHANGHAI COMP 0,5% 3.295,70 10,8% 8,8%
BOVESPA -3,9% 124.610,41 -7,1% -2,1%

MSCI ACWI 3.1% 858,31 18,1% 23,6%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg



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.
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