
Outubro | 2017 



2 

EUA: Novo presidente do Fed 

Europa: Redução gradual dos estímulos monetários 

China: Transição política 

 

Atividade: Índices de confiança 

Mercado de trabalho: Expansão do emprego 

 

Bolsa 

Renda Fixa 

Moedas 

 

 

03 

04 

05 

 

06 

07 

 

08 

09 

10 

 

11 

 

 



ECONOMIA GLOBAL 

O presidente Donald Trump indicou o atual membro 

do conselho do Fed (banco central americano), 

Jerome Powell, para o cargo de presidente da 

instituição quando o mandato de Janet Yellen 

terminar, em fevereiro de 2018. 

 

Powell é visto como um representante da 

continuidade da politica monetária conduzida sobre 

a gestão atual, não tendo sido dissidente em 

nenhuma das decisões do Fed durante seu mandato, 

e tendo expressado opiniões próximas ao consenso 

do comitê. Em comparação com outras opções que 

chegaram a ser ventiladas (John Taylor e Kevin 

Warsh, muito  críticos da atuação recente do Fed), a 

decisão traz menos volatilidade aos mercados e 

menor incerteza em relação à função de reação do 

banco central americano. 

FONTE: GOLDMAN SACHS 3 

JEROME POWELL: OPINIÃO SOBRE ECONOMIA E POLÍTICA MONETÁRIA 

INTEREST RATES 

"The healthy state of our economy and favorable outlook suggest that the FOMC should continue the process of 

normalizing  monetary policy. The Committee has been patient in raising rates, and that patience has paid 

dividends. While the recent performance of the labor market might warrant a faster pace of tightening, inflation has 

been below target for five years and has moved up only slowly toward 2 percent, which argues for continued 

patience, especially if that progress slows or stalls. If the economy performs about as expected, I would view it as 

appropriate to continue to gradually raise rates." (June 1, 2017)Ɯ 

LABOR MARKET 

"... many indicators suggest that the economy is close to full employment. ... Estimates of the natural rate are 

inherently uncertain, but other labor market measures are also near their pre-crisis levels, including a broader 

measure of labor market underutilization ..." (June 1, 2017) 

INFLATION 

"Some of the recent weakness can be explained by transitory factors. And there are good reasons to expect that 

inflation will resume its gradual rise. Incoming spending data have been relatively strong, and the labor market 

should continue to tighten, exerting some upward pressure on wages and prices. Nonetheless, it is important that 

the Committee assess incoming inflation data carefully and continue to demonstrate a strong commitment to 

achieving our 2% symmetric objective." (June 1, 2017) 

FINANCIAL CONDITIONS AND THE POLICY RATE 

ƛơ what matters is not the level of the federal funds rate, itƙs financial conditions. Itƙs the level of financial conditions 

generally. So, if something like [the conundrum of a disconnect between the policy rate and financial conditions] 

does persist, then I think itƙs something you need to take into account in setting monetary policy. But I would say itƙs 

premature to be doing that todayƜ (June 1, 2017) 

FINANCIAL STABILITY CONSIDERATIONS 

"Historically, recessions often occurred when the Fed tightened to control inflation. More recently, with inflation 

under control, overheating has shown up in the form of financial excess. ... the current extended period of very low 

nominal rates calls for a high degree of vigilance against the buildup of risks to the stability of the financial system. If 

we look at the channels listed here, the picture is mixed, but the bottom line is that there has not been an excessive 

buildup of leverage, maturity transformation, or broadly unsustainable asset prices." (January 7, 2017) 

NEUTRAL RATE 

"The median estimate of FOMC participants at the March meeting for that rate was 3%, which is more than a full 

percent lower than before the crisis. This decline in the long-run neutral rate, and an even larger decline in the short-

run neutral rate, imply that even the very low rates of recent years may be providing less support to the economy 

than may appear." (June 1, 2017) 
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ECONOMIA GLOBAL 

O Banco Central Europeu anunciou um plano de redução 

do ritmo  de compra mensal de ativos, a ser 

implementado a partir  do ano que vem. Segundo o 

anúncio, que veio em linha com o esperado, a autoridade 

monetária irá comprar EUR 30 bilhões por mês de janeiro 

até pelo menos setembro de 2018 (versus compras 

atuais de EUR 60 bilhões), conforme o gráfico ao lado.  

 

Entretanto,  o banco central seguiu muito  cauteloso com 

o cenário de aperto monetário (aumento dos juros) nos 

próximos anos, afirmando que, caso as condições 

financeiras mostrem deterioração, as compras de ativos 

podem ser estendidas. Além disso, altas de juros só serão 

consideradas muito  tempo depois do final do programa 

de compra de ativos. Em resumo, apesar da direção da 

política monetária na Europa ser agora de maior aperto, a 

indicação segue sendo de uma normalização lenta da 

economia. FONTE: BLOOMBERG 

BANCO CENTRAL EUROPEU: 

acordo de compra de ativos 

EUR milhões/mês 



5 

ECONOMIA GLOBAL 

O 19º congresso do partido resultou em uma elevação 

importante  do status político do atual presidente Xi 

Jinping, que teve seu nome incluído no estatuto  do 

Partido Comunista. Com isso, foi elevado ao mesmo 

status de líderes como Mao Tse-Tung e Deng Xiaoping.  

 

Além disso, ao não promover jovens líderes ao Comitê 

Permanente do Politburo, é possível que Xi Jinping aspire 

um terceiro  mandato, interrompendo  a tradição recente 

de alternância de poder após dois mandatos. 

 

Em termos de sinalização para a economia, não houve 

grandes mudanças: segue o comprometimento  com as 

reformas estruturais, mas nenhum sinal indica uma 

inversão abrupta de rumo na economia chinesa. 

FONTE: BBC 

MAO ZEDONG 

1949- 1976 

Fundador da China moderna 

 

DENG XIAOPING 

1978- 1992 

Reforma e abertura para o mundo 

 

JIANG ZEMIN 

1992- 2002 

Aprofunda reformas  

 

HU JINTAO 

2002- 2012 

Tenta construir uma ƛsociedade harmoniosaƜ 

 

XI JINPING 

2012-  

Definido para se tornar líder após o congresso 

AS CINCO GERAÇÕES DOS LÍDERES CHINESES 



6 

ECONOMIA BRASILEIRA 

Os indicadores de atividade do mês de agosto 

decepcionaram, com quedas na produção industrial, 

vendas no varejo, e na atividade do setor  de serviços. 

Com isso, o potencial altista para o PIB do 3º trimestre  

deixou de existir.  

 

Não é clara a razão desta decepção na atividade, mas 

olhando de uma maneira mais ampla, parece haver 

continuidade no curso de recuperação. Um sinal 

importante  nesta direção é que os indicadores de 

confiança referentes ao mês de outubro  subiram 

fortemente,  e de maneira sincronizada (indústria, 

serviços, construção e consumidores), alcançando em 

alguns casos a máxima do pós-crise.  

FONTE: BLOOMBERG 

CONFIANÇA DA INDÚSTRIA 



ECONOMIA BRASILEIRA 

O mercado de trabalho continua surpreendendo 

positivamente. Apesar da taxa de desemprego ter  

permanecido estável em 12,5% em setembro (segundo o 

nosso ajuste sazonal próprio), a geração de empregos 

segue forte,  tendo acelerado para 1,6% ano-a-ano, o 3º 

mês consecutivo de alta nesta base de comparação.  

 

Olhando esta expansão mais a fundo, vale ressaltar que 

ela vem sendo puxada exclusivamente pelo emprego 

informal, enquanto trabalhos com carteira assinada no 

setor  privado seguem em contração (-2,4% ano-a-ano). 

 

Por fim, após alta forte  nos primeiros trimestres  do ano Ɩ 

reflexo da desaceleração mais veloz que a esperada na 

inflação Ɩ o salário real (após a taxa de inflação ser 

descontada dos lucros) mostra alguma moderação na 

margem, mas ainda cresce a uma taxa saudável na 

comparação interanual.    

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL 

1. Taxa básica de juros da economia brasileira 
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POPULAÇÃO OCUPADA: FORMAL X INFORMAL 

Ano-a-ano, média móvel 3 meses 

Com carteira  assinada, setor  privado  Sem carteira  assinada, setor  privado  



2,22% 1,63% 
3,25% 3,12% 

8,13% 

1,33% 
0,02% 

3,81% 

15,03% 

4,90% 

13,18% 
15,23% 15,16% 

9,33% 

23,38% 

17,73% 

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

S&P500 FTSE100 CAC DAX NIKKEI SHANGHAI COMP BOVESPA MSCI ACWI

VARIAÇÃO OUTUBRO* VARIAÇÃO EM 2017*

8 

No Brasil, após um bom início de mês, o Ibovespa sofreu nas últimas semanas e fechou o mês no ƛzero a zeroƜ. Além da 

aparente intensificação das preocupações eleitorais, o movimento  teve também um componente global relevante, com as 

bolsas de outras economias emergentes apresentando perdas. 

As bolsas globais seguiram a trajetória  positiva e apresentaram mais um mês de altas em outubro . Destaca-se a forte  alta na 

bolsa japonesa, reflexo do resultado melhor que o esperado do atual primeiro-ministro  Shinzo Abe nas eleições, além da 

continuidade de números melhores de crescimento global que beneficiam a economia japonesa, que é muito  cíclica.  

** O MSCI ACWI é um índice global de mercados de ações que engloba 23 países desenvolvidos e 23 emergentes. 

MERCADOS 

*Resultados apresentados na moeda local. 



9 

MERCADOS 

Após a elevação em setembro, as taxas de juros globais 

apresentaram comportamento  divergente em outubro .  

 

Nos EUA, a taxa de juros de 10 anos continuou subindo 

(+5 basis points para 2,38%), mas de maneira bem 

moderada, enquanto na Europa, com a postura mais 

dovish¹ do que o esperado do Banco Central Europeu, os 

juros de 10 anos da Alemanha cederam 10 basis points 

(0,10%) para 0,36%. 

 

No Brasil, o CDS (Credit Default Swap Ɩ medida de risco 

do país) de 5 anos apresentou forte  recuo de 22 basis 

points, alcançando 169 basis points, menor patamar 

desde o final de 2014. Vale ressaltar que este bom 

desempenho contrasta com outros  ativos domésticos, 

que tiveram desempenho ruim no mês.  

RENDA FIXA GLOBAL 

YIELD 10 ANOS EUA CDS 5 Yr BRASIL (direita) 

YIELD 10 ANOS ALEMANHA YIELD 10 ANOS JAPÃO 

YIELD 10 ANOS  EUA: 2,35 

CDS 5 Yr BRASIL: 168 

YIELD 10 ANOS  ALEMANHA: 0,37 

YIELD 10 ANOS  JAPÃO: 0,07 

FONTE: THOMSON REUTERS DATASTREAM 

1. Dovish & Hawkish: São termos utilizados como referência ao sentimento perante a política monetária de uma economia. Quando um banco central está ÚdovishÛ, há um viés para corte de juros ou a manutenção da taxa 

de juros em patamares mais baixos. O oposto ocorre quando ele está ÚhawkishÛ, havendo um viés para o aumento da taxa de juros. 
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MERCADOS 

O movimento  de recuperação do dólar iniciado em 

setembro se estendeu por outubro,  de maneira pontual. 

O índice DXY (cesta do dólar contras as principais 

moedas do mercado) subiu 1,6% no mês, levando a uma 

moderação da queda no ano (-7,5%). 

US DOLLAR INDEX (DXY) 

FONTE: THOMSON REUTERS DATASTREAM 
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ÍNDICES 

  VARIAÇÃO OUTUBRO VALOR EM 30/10/2017 VARIAÇÃO EM 2017 VARIAÇÃO 12 MESES 

COMMODITIES 

PETRÓLEO WTI 5,24% 54,38  1,23% 16,05% 

OURO -0,71% 1.271,07  10,31% -0,49% 

MOEDAS  (EM RELAÇÃO AO US$) 

EURO -1,42% 1,1646  10,74% 6,06% 

LIBRA -0,86% 1,3283  7,64% 8,50% 

YEN -0,99% 113,6400  2,92% -7,76% 

REAL -3,33% 3,2713  -0,49% -0,27% 

ÍNDICES 

S&P500 2,22% 2.575,26  15,03% 21,12% 

FTSE100 1,63% 7.493,08  4,90% 7,75% 

CAC 3,25% 5.503,29  13,18% 22,04% 

DAX 3,12% 13.229,57  15,23% 24,05% 

NIKKEI 8,13% 22.011,61  15,16% 26,32% 

SHANGHAI COMP 1,33% 3.393,34  9,33% 9,45% 

BOVESPA 0,02% 74.308,49  23,38% 14,45% 

MSCI ACWI 3,81% 496,62  17,73% 20,83% 

*Valores e Resultados apresentados na moeda local. 




