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Internacional

Novembro foi mais um més de alivio nas
condicdes financeiras, com reflexos positivos
nos precos dos ativos globais. A sinalizacdo
de reducdo do ritmo de elevacdo da taxa de
juros pelo Fed de 75 para 50 pontos animou
os mercados, particularmente os de acoes.
As taxas das Treasuries de 10 anos também
cairam, assim como o no valor do délar em
relacdo as moedas globais, indicando uma
melhora no sentimento dos investidores.
Entre as commodities, destaque para a
queda do petréleo diante de uma demanda
chinesa fraca e abaixo das expectativas e de
um alto nivel de estoque nas refinarias
europeias.

Nos EUA, apesar da indicacdo de reducdo do
passo de alta de juros pelo Fed, Powell e
outros diretores da instituicdo sinalizaram
que a taxa terminal do ciclo devera ser
superior a esperada, o que significa uma
politica monetéria restritiva. A inflagdo
arrefeceu, mas ainda esta em quase 8%, e
os nucleos ainda ndo mostram uma clara
reversdo, reflexo de uma economia aquecida:
dados do mercado de trabalho mostram que
ainda sdo criadas mais de 1,6 vagas por
trabalhador desempregado. Neste contexto,
o caminho em direcdo a meta de inflagdo
devera ser longo, e ndo ha perspectivas de
queda dos Fed funds. As taxas das
Treasuries de 10 anos cairam, mas o
patamar das mais curtas se manteve ou
subiu, mostrando inversdo da curva de juros,
o que sinaliza um aumento da probabilidade
de recessdo que o mercado segue
acompanhando de perto.

Ja a Europa reduziu sua dependéncia da
Russia ao importar gas da Africa, mas nédo
deve escapar de uma desaceleracao
disseminada, com maior risco de recessao na

Alemanha e no Reino Unido. Dados recentes
de PMis de manufaturas e servicos
continuam na area de contragdo, mas com
tendéncia de estabilizagdo, o que é um bom
sinal. A inflagdo alta, porém, indica que o
BCE tera que elevar mais a taxa de juros,
embora as perspectivas sejam de que a
autoridade monetéaria se aproxima do fim do
ciclo de aumento, o que vem contribuindo
para os precos das acdes.

Na China, o Governo anunciou, no inicio do
més, a flexibilizacdo de algumas medidas de
controle, mas o aumento recente dos casos
levou a novos lockdowns, ainda que menos
severos. Nesse contexto, as continuas
restricdes de locomocao e testagens levou a
uma onda de protestos contra a policia
sanitaria que pode acabar acelerando a
reabertura econdmica, perspectiva que vem
sendo incorporada pelos investidores e
beneficiando os mercados de acdes. Os
dados recentes da atividade do pais e do
setor imobiliario, contudo, seguem frageis. O
governo vem tentando compensar a
desaceleracao com estimulos,
principalmente no mercado imobiliario, mas
seu sucesso ¢é limitado, o que pode levar a
uma queda no crescimento em 2024.

Brasil

A incerteza sobre a definicdo do arcabouco
fiscal e da PEC de transicdo elevaram
fortemente a volatilidade dos ativos, com
grandes variagdes na curva de juros diante
do aumento do prémio de risco associado a
politica  fiscal e  suas potenciais
consequéncias, como o crescimento do risco
de que o Bacen tenha que manter a taxa de
juros alta por mais tempo e da taxa de juros
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implicita da divida, o que piora a sua
dinamica.

Curva de Juros
14.4

14.0 4

13.6 4

13.2 4

12.8
o""\‘-

",
e D L

12.4 4 - 301122

s 20111122
— 28111122
e 25111122
116 | e Qutubro 22
Setembro 22

12.0 4

1.2

S PSSR s

Fonte: A. C. Pastore & Associados.

A queda da relagdo divida/PIB por 2 anos
consecutivos, fechando 2022 em 75%, se
deve, principalmente, a superavits primarios
provocados por surpresas inflacionarias e
elevacdo das commodities, que aumentaram
transitoriamente as receitas, mas que nao
devem perdurar. Por outro lado, a proposta
de que o novo Bolsa Familia fique fora do
teto podera levar a um aumento da despesa
primaria, o que, junto com a queda da
receita, poderd provocar déficits e,
consequentemente, elevar a divida.

A reducdo do IPCA, por sua vez, se deve, em
grande parte, ao controle dos precos dos
combustiveis, embora haja sinais de que os
demais precos comecam a reagir. De fato,
embora a inflagdo projetada para 2024 seja
menor (5% contra 6% em 2023), ela ainda
estd significativamente acima da meta. O
Bacen provavelmente terd que manter a Selic
em 13,75% pelo menos até a metade de
2023, e a intensidade da queda dependera
de uma definicdo mais clara da politica fiscal,
com consequentes impactos na atividade.
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DISCLAIMER

A Wright Capital Gestao 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 informagdes contidas neste material e aquelas contidas no
extrato mensal emitido pelo administrador do fundo, as informacdes contidas no referido extrato mensal prevalecerao
sobre as informacdes deste documento. As eventuais divergéncias podem ocorrer devido a adocdo de métodos
diversos de célculo e apresentacdo. Valores de patrimonio 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 ndo € 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 sédo 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 agdes podem estar expostos a significativa concentragdo 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¢des e passaram a fazé-lo com base na
cotacdo de fechamento. Assim comparacdes de rentabilidade de fundos de ac¢Bes devem utilizar, para periodos
anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de acdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo
de fechamento. Eventuais comparagdes a certos indices de mercado foram incluidas para referéncia apenas e nao
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 exposicdo 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, € ndo leva em
consideracdo a situacdo particular de qualquer pessoa. A utilizacdo das informacdes 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 proprio consultor legal.



