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Economia Americana esta crescendo.
Mas nao esta acelerando, saindo de controle

US Annual GDP Growth

3.00

2.50

2.5
2.3 22
2.00
16 1.7
1.50
1.00
0.50
0.00

2010 2011 2012 2013 2014 (f)




392014: 4% de crescimento.
Mas desse total, 1.7% foi explicado pelo

acumulo de estoques
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Producao segue crescendo mais do que o

consumo

USA Durable Goods: Production and Consumption
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Depois da decepcao do primeiro trimestre, agora o
mercado espera um crescimento para 2014 abaixo
daquele observado em 2013

US GDP Growth Expectations
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Se o crescimento no 2q14 for em torno de 3%, o crescimento no
primeiro semestre de 2014 sera perto de zero.
Dificil que isso leve o Fed a alterar a sua trajetoria dovish

GDP Forecast Q3.14 & Q2.14
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PIB Nominal crescendo em torno de 4% ao ano
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yoy GDP

Continua a dicotomia entre mercado de trabalho e PIB. Para
esse nivel de crescimento real, desemprego deveria estar
parado.
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—~Change in Unemployment Rate in 12 mths
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Change in unemployment rate in 12 mths



86

85

0
N

% of population

0o
=

80

79

Parte da queda no desemprego continua sendo explicada pela

gueda na participacao dos trabalhadores em “prime-age”

US Labor Force Participation Rate -- Prime Age Groups
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% of workforce

Desemprego com a taxa de participacao constante (na média dos
ultimos 10 anos) vem caindo, mas nao de forma tao acentuada.
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Desemprego U6 (que inclui o desalento) também vem
caindo, mas ainda esta num patamar de 12%

g US Unemployment U3 & U6
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Salarios nominais continuam parados

em torno de 2% yoy

200 Average Hourly Earnings All Employees yoy
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Numero do ECI de ontem mostra um
quadro semelhante

6.00

5.00

2,00

1.00

Employment

Cost Index, B

enefits, Wages

Bloomberg

Compensation 2,10 [

/
/
o~
NV

2
|
\

N\

P

'01

'02 ‘ '03

I04 ‘ r05 1

'08 ‘ '09

10 ‘ "11

"12 ‘ 3




Boa noticia: Job openings chegou aos niveis de 2007. Mas demissoes
voluntarias ndo subiram tanto, mostrando um mercado de trabalho menos
confiante, ou que as ofertas de trabalho diferem da oferta de mao de obra

Job Openings Rate & Job Quits Rate
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Velho problema: as vagas e a oferta de trabalho estao
em setores incompativeis. No passado, para esse nivel
de vagas, a taxa de desemprego estaria perto de 5%

job openings rate %
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Non Farm Payroll: Actual Number & 12-month Moving Average

Média anual do NFP continua
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CPI Core & PCE Core yoy

Core inflation vem subindo...

Mas vai continuar subindo?
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case-shiller yoy
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Olhando dentro do Core CPI,
“goods” continua em deflagao.

US Core CPI: Goods & Services
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Em termos de inflacao, o Fed esta behind the curve? Aparentemente, nao.
Taxa de inflacao implicita de longo prazo (5years-5years forward) continua parada
em torno de 2,40%/2,50%

veo Fed's 5 year-5year-forward Inflation Expectation
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usd million

Novidade: Nova onda de crédito?

US Commercial Banks Total Loans
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Crédito continua se expandindo, principalmente em
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NFIB de Capital Spending piorou nos
ultimos meses

NFIB Capital Spending
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% of GDP

No pos-crise de 2008, a retomada do investimento foi liderada
principalmente por housing. O investimento nao-residencial tem
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1,000 units

Os dados de Building Permits, que mostram que o
mercado de casas ainda nao acabou de digerir a alta de
juros na parte longa da curva
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Alta nas taxas de hipotecas foi um dos principais canais
de transmissao da alta de juros (na parte longa da
curva) do ano passado. Headwinds?

Average Rate for 30-year Mortgage
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% of GDP

Impacto da politica fiscal ainda é negativo, mas ja da
sinais de moderacao na margem

US Fiscal Deficit (% of GDP)
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US Federal Fiscal Accounts
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Crescimento global das exportacdes continua
perto de zero. Pouca ajuda pelo cenario externo

World Export Growth
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Outro headwind: Fim do QE... E fim do “efeito riqueza”?
(efeito bolha para os pessimistas)
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QE1 = Fed buys $1.24tn in mortgage securities. B = Bernanke speeches at Jackson Hole on 8/27/10 and 8/31/12 set stage for QE2 and QE3. QE2 = Fed
buys $600bn in Treasuries. O = Operation Twist from 9/21/11-12/31/12. QE3 = Fed buys $40bn/month in mortgage securities (to infinity and beyond).
QE4 = Fed buys $45bn/month in Treasuries until unemployment rate falls to 6.5%. T = Fed starts tapering QE.

Source: Standard & Poor’s Corporation.



Fim do QE: Depois de 2 anos de alta no
preco dos imoveis... inicio da queda?
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Households Net Worth
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US ou Brasil?



Variacao nas taxas de juros locais continuam altamente
correlacionadas com as taxas de juros internacionais
Us Treasury & Juros Domeésticos (Jan 21)
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US Treasury & BRL

US Treasury 10 yr & BRL
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BRL & Média das moedas emergentes de
boa qualidade (AUD,CAD,MXN,NZD)
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BRL & Média das moedas emergentes
de rating mais baixo (TRY,ZAR,INR,IDR)
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