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Internacional

Outubro foi marcado pela recuperacdo dos
precos de ativos globais. Nos EUA, o
desempenho melhor que o esperado da
atividade e os resultados financeiros
corporativos do terceiro trimestre,
surpreendentemente positivos, contribuiram
para a alta das Bolsas. O controle da
pandemia também vem evoluindo bem,
embora o aumento dos casos na Europa e,
particularmente, na Russia e na Inglaterra,
preocupem.

A dindmica da atividade global segue no
radar. O FMI projeta desaceleracdo do
crescimento mundial (ainda que menor entre
os paises avancados) em 2022, com os EUA
crescendo 5,2% e a Zona do Euro, 4,3%. A
China devera retornar para préximo de seu
patamar potencial, em grande parte pela
guinada no modelo econémico liderada por
Xi lJinping em busca da “prosperidade
comum”, com intervencdes em grandes
empresas e preocupacdes com o aumento
do consumo da populagdo. A crise
energética no pais, dependente do carvao,
insumo atualmente escasso, também pesa
negativamente.

A Europa também se ressente da escassez
de energia: sua dependéncia do gas vindo
da Russia e a decisdao de Putin de elevar-lhe
os pregos criam atritos que reduzem o
crescimento da regido. Os choques de oferta
também sdo uma das causas dos surtos
inflacionarios na area, que pdem em xeque a
capacidade dos Bancos Centrais de
continuarem acomodando a  politica
monetaria. Essa é uma das razdes pelas
quais o Bank of England ja sinaliza alta da
taxa de juros e o Banco Central Europeu, o
inicio da reducdo das compras de ativos.

Nos EUA, a inflacdo tem sido mais forte,
consequéncia da combinacdo de um
gigantesco  estimulo monetario com
contracbes de oferta provocadas pelo
rompimento de cadeias de suprimento.
Apesar do arrefecimento dos componentes
que mais puxaram os indices recentemente
(reforcando a visdo do Fed de
transitoriedade das altas), os riscos de uma
inflacdo mais persistente com o crescimento
dos salarios, os elevados custos com
moradias e a pressdo nas expectativas de
longo prazo permanecem.

Com efeito, o Fed nao frustrou o mercado ao
anunciar o inicio do tapering (fim do
programa de compra de ativos), que devera
ser finalizado em meados de 2022. O
mercado também j& precifica uma alta de
juros em 2022, antes das projecdes centrais
do Fed, que apontam para uma subida
somente em 2023. O movimento ¢é
acompanhado por um leve aumento das
taxas de Treasuries e fortalecimento do délar
em relacdo as moedas globais, uma forma de
transmissdao  importante da  politica
monetaria dos EUA para o mundo. Um
aperto monetario naquele pais se transforma
em um aperto monetario mundial (dada a
depreciacdo das demais moedas), com
reflexo mais intenso nos paises emergentes.

Brasil

Na contramdo das Bolsas de emergentes e
de desenvolvidos, o Ibovespa segue em
queda como consequéncia de duas forcas:
(1) a queda dos lucros esperados devido ao
baixo crescimento do PIB e (2) o aumento da
“taxa de desconto” (a taxa de juros) com a
qual se calcula o valor presente dos lucros.



O recrudescimento dos riscos fiscais,
politicos e inflacionéarios locais ndo deixam
espaco, no curto prazo, para reagdo dos
precos: o “furo no teto” (de gastos) ndo é
fruto apenas da necessidade da Ajuda
Emergencial aos desassistidos, mas também
de barganhas politicas, e a aproximagado das
eleicbes de 2022, somada as incertezas
quanto a uma competicao polarizada ou com
uma “terceira via” com probabilidade de
chegar ao segundo turno  atuam
negativamente sobre os precos dos ativos e
sobre o crescimento. Do lado externo, o
risco mais relevante continua sendo o de
uma alteracdo na politica monetéaria nos
EUA.

A mudanca no regime fiscal com o risco
eminente de rompimento do teto de gastos
€ evidente no comportamento dos juros. A
queda da taxa de juros implicita da divida
bruta do Governo geral comecou em 2016,
quando foi aprovada a emenda
constitucional do teto de gastos. O
rompimento do teto deve aumentar esta
taxa. Esse aumento, associado a queda do
PIB, piora a dindmica do endividamento,
realimentando os prémios de risco.

Taxa de Juros Implicita da Divida Bruta do
Governo Geral
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A depreciacdo cambial, como uma das
consequéncias da falta de uma ancora fiscal,
os choques de commodities, o rompimento
de cadeias de suprimento e a demora de
uma agdo mais incisiva do Banco Central
elevaram a inflacdo de forma generalizada,
obrigando a autoridade monetéaria a entrar
em uma fase de politica monetéria restritiva.
A elevacao de 150 pontos base na ultima
reunido, seguida, provavelmente, de outra
de mesma magnitude em dezembro de
2021, ndo serdo suficientes para trazer a
inflacdo de volta a meta em 2022. Novos
aumentos no préximo ano deverao colocar a
Selic em dois digitos, de forma que os juros
reais se mantenham acima da taxa neutra. O
custo a ser pago é a desaceleracdo do
crescimento.
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DISCLAIMER

A Wright Capital Gestdo de Patriménio (“Wright Capital”) ndo comercializa nem distribui quotas de fundos de
investimento ou qualquer outro ativo financeiro. O presente material tem carater meramente informativo e é para uso
exclusivo de seu destinatario. As informagdes contidas neste documento sdo confidenciais e ndo devem ser divulgadas
a terceiros sem o prévio e expresso consentimento da Wright Capital. Este material ndo constitui extrato oficial de
investimentos nos fundos de investimento ou ativos a que se refere, o qual serd preparado e enviado pelo
administrador do fundo. No caso de divergéncia entre as informacdes contidas neste material e aquelas contidas no
extrato mensal emitido pelo administrador do fundo, as informag¢&es contidas no referido extrato mensal prevalecerdo
sobre as informacdes deste documento. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido a adogdo de métodos
diversos de calculo e apresentacdo. Valores de patriménio liquido de fundos de investimento eventualmente contidos
neste documento sdo liquidos de despesas (i.e. honorarios, comissdes e impostos). A rentabilidade de fundos
eventualmente divulgada neste documento nao é liquida de impostos. Fundos de investimento podem utilizar
estratégias com derivativos como parte integrante de suas respectivas politicas de investimento. Tais estratégias, da
forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo dos Fundos. Para avaliagdo da performance de quaisquer fundos de investimentos, é
recomendavel uma analise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Os fundos multimercado com renda variavel e
os fundos de a¢Ses podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos
dai decorrentes. Os fundos de crédito privado estdo sujeitos a risco de perda substancial de seu patriménio liquido
em caso de eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de
intervencdo, liquidacdo, regime de administracdo, faléncia e recuperacdo judicial ou extrajudicial dos emissores
responsaveis pelos ativos do fundo. Em atendimento a Instrucdo CVM n° 465/08, desde 02/05/2008, fundos de
acOes deixaram de apurar sua rentabilidade com base na cotacdo média das a¢Ses e passaram a fazé-lo com base na
cotacdo de fechamento. Assim comparacGes de rentabilidade de fundos de acGes devem utilizar, para periodos
anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de a¢des e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo
de fechamento. Eventuais comparac¢des a certos indices de mercado foram incluidas para referéncia apenas e nédo
representam garantia de retorno pela Wright Capital. Os resultados obtidos no passado ndo representam garantia de
resultados futuros e ndo contam com garantia da Wright Capital, de qualquer de suas afiliadas, do administrador, de
qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Ao investidor é recomendada a
leitura cuidadosa dos regulamentos e prospectos de fundos de investimento ao aplicar seus recursos. Investimentos
implicam na exposicao a riscos, inclusive na possibilidade de perda total do investimento. Este documento nédo constitui
uma opinido ou recomendacdo, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Wright Capital, e ndo leva em
consideracdo a situacdo particular de qualquer pessoa. A utilizagdo das informagdes aqui contidas se dara
exclusivamente por conta e risco de seu usuario. Antes de tomar qualquer decisdo acerca de seus investimentos, a
Wright Capital recomenda ao interessado que consulte seu préprio consultor legal.



