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Internacional

A perspectiva de desaceleracao da economia
global em 2022 j4 é consenso, com o PIB de
EUA, Europa e China, entre outros, tendendo
ao seu respectivo crescimento potencial,
mas a valorizagdo das agdes segue firme.
Isto se deve, em grande parte, ao otimismo
com relacdo a perspectiva de reducdes
graduais nas compras de ativos pelo FED,
sinalizadas no simpésio de Jackson Hole na
ultima semana de agosto, e a manutencéo de
niveis baixos nas taxas de desconto (juros)
utilizadas no calculo dos valores presentes
dos lucros esperados das empresas,
particularmente importantes para as de
crescimento: a Nasdaq subiu 4% no més.

Com o fim das restricoes sanitarias e o
avanco da variante Delta, cresceu o nimero
de casos de Covid-19 no Reino Unido e nos
EUA e a preocupacdo com as economias
emergentes asiaticas. A vacinagdo, contudo,
segue contribuindo tanto com menos
hospitalizacoes e 6bitos quanto com reflexos
limitados nos precos dos ativos. No Brasil, a
tendéncia é de queda do contagio, mas a
testagem € menor e a evolucdo da segunda
dose € mais lenta que a da primeira.

A desaceleracdo do crescimento mundial ja
aparece nos PMI's do setor de manufaturas,
cujo ritmo de expansdao vem caindo. O
comércio mundial ainda é forte, mas, sua
tendéncia é de reducdo, influenciada
também pelos movimentos intervencionistas
na China e suas burocracias de Estado.

Nos EUA, os indicadores de precos CPl e PCE
seguem reportando altas histéricas — de
5,4% e 4,2% nos 12 meses encerrados em
julho, respectivamente — assim como os
nucleos, que excluem os precos mais volateis
de alimentacdo e energia. Parte das altas se
deve ao rompimento de cadeias de

suprimento, que contrai a oferta diante da
retomada da demanda, mas, parte se deve
aos elevados estimulos monetarios e fiscais.

Para o FED, as altas recentes mantém seu
carater transitério e podem ser toleradas por
mais tempo. O discurso do presidente da
autoridade monetéria, Jerome Powell, no
simpésio de Jackson Hole, deixou claro que
(1) sob o aspecto recuperagao econémica, o
objetivo da instituicdo foi atingido, e que (2)
no regime do average inflation targeting, a
inflacdo pode superar o centro da meta sem
disparar uma normalizagdo monetéria, mas
que uma gradual reducdo na compra de
ativos sera necessaria.

Preocupam, porém, a intensidade dessa
reducdo e os riscos de que os hoje vistos
como choques temporarios de oferta se
provem um processo inflacionario mais
aprofundado. Os efeitos potencialmente
negativos de uma “normalizacdo” muito
rapida da politica monetéaria nas economias
mais frageis e na atividade global mantém o
mercado alerta. As Treasuries e o dolar
sinalizam o qudo distantes estamos do inicio
de um tapering e, a julgar pelos timidos
sinais de vida recentes de ambos, o mercado
parece estar acordando de um longo sono.

Brasil

Na contramdo dos mercados globais,
inclusive dos emergentes, o Ibovespa caiu
2,5% em agosto e devolveu todo o ganho
de 2021. Persistem as preocupagdes com o
aumento do risco fiscal, reforcado pelas
incertezas sobre os precatérios e o novo
Bolsa Familia, politico, com os embates entre
os poderes executivo e judiciario, e
inflacionario, com o agravamento da crise
hidrica. O real voltou a oscilar fortemente



em relagdo ao délar, fechando a R$ 5,15,
mas negociando acima de R$ 5,40 no més.

As atencdes também se voltam agora para
as perspectivas de crescimento em 2022,
com indicacdes de desaceleracdo. O impulso
externo, marcado pelo aumento das
exportacdes, se mantém durante 2021,
contribuindo para ampliar a demanda
agregada e reduzir o déficit em contas
correntes que, juntamente com o ingresso
de capitais, tornou superavitario o balanco
de pagamentos. A perspectiva, porém, muda
para 2022, com a desaceleracdo da
economia (e do comércio) mundial e o fim do
novo ciclo de commodities devido,
principalmente, ao retorno do crescimento
da China ao seu nivel potencial.

O mercado de trabalho, por sua vez, segue
melhorando na margem, apesar dos sinais
de desaceleracio da atividade e do
desemprego permanecer em torno de 14%,
com baixa taxa de participagdo. Enquanto o
novo CAGED, que mede a evolugdo do
mercado de trabalho formal e é divulgado
pelo Ministério da Economia, mostra uma
elevacdo dos empregos formais, a PNAD
Continua, pesquisa amostral do IBGE que
inclui o trabalho informal, indica uma
estabilidade ap6s a enorme queda que se
encerrou em julho de 2020. A industria e a
construgao civil respondem pelas
contratacbes formais mais elevadas,
enquanto o emprego informal também
avanca para o nivel pré-pandemia conforme
o setor de servicos e a mobilidade se
normalizam.

Ja a inflagdo de 9% nos ultimos 12 meses
esta longe de ser um fendmeno concentrado
em poucos precos (como dos administrados)
e segue preocupando. A pressdo, geral e
difusa, tera que ser controlada via contencao
da atividade.
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O agravamento da crise hidrica também ja
pesa sobre os precos, mesmo com uma
politica monetaria mais contracionista.
Dependendo do regime de chuvas, o
racionamento ndo esta descartado em 2022.
Governo e Aneel ja anunciaram a criacdo de
nova bandeira tarifaria, chamada bandeira
da “escassez hidrica”, que vai custar R$
14,20 adicionais a cada 100 kWh
consumidos contra os R$ 9,49 da atual
vermelha 2, alta ja incorporada nas revisoes
de inflacdo para 2021 e 2022 pelos agentes
de mercado.

O consenso de mercado para a Selic da
pesquisa Focus do Banco Central aponta
7,5% ao final de 2021, mas, o ramo curto
da curva de juros mostra 8% ou mais.
Devido a resisténcia da inflacdo a queda, a
taxa real de juros de mercado (DI de 360
dias descontado pela inflacdo esperada 12
meses a frente) terd que permanecer acima
da taxa real neutra por todo o ano de 2022.
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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 sera 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 informaces deste documento. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido a adocdo 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, comisses 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 avaliacgdo 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 cotagdo 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 ndo 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.



