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O més de junho encerrou um semestre
marcado por grande volatilidade nos
mercados. O movimento responde a
expectativa de desaceleracao do
crescimento global, particularmente dos
EUA, diante da alta necesséaria dos juros para
reduzir as pressoes de precos no pais e no
mundo e do consequente aperto nas
condi¢des financeiras. Em menor escala,
seguiram contribuindo para esse
comportamento os riscos vindos da guerra
na Ucrania e da desaceleracdo da China, quer
devido a mudanca do modelo crescimento,
quer devido aos efeitos dos sucessivos
lockdowns necessarios para controlar a
disseminacdo da Covid-19.

Nos EUA, a percepcao de que a inflacdo era
predominantemente devida aos choques de
oferta provocados pelo rompimento de
cadeias de suprimento durou o tempo
necessario para desviar a atengdo de um dos
principais vetores das pressdes de precos
atual: o superaquecimento da economia,
evidenciado pelos numeros do mercado de
trabalho, em que a quantidade de vagas
abertas supera em muito a de individuos
procurando emprego, provocando um forte
crescimento dos salarios nominais. Nesse
interim, os indices de precos continuaram
surpreendendo  para cima, surpresas
responsaveis pelo forte ajuste nas
expectativas de aperto monetario no més de
junho.

Com efeito, o Fed, que ainda projetava taxas
de juros chegando a cerca de 2,8% ao ano,
reconheceu, em sua Ultima reunidao, que a
elevacdo tera que ser muito maior, com
consequéncias no délar, nas condi¢bes
financeiras e nas perspectivas para a
atividade econbémica. Embora parte do
mercado ainda considere provavel uma
desaceleracdo suave da economia, este

cenario tem se mostrado cada vez mais
desafiador, com reflexos nas projecoes de
aumento da probabilidade de recessdo pelos
agentes de mercado, problema também
enfrentado  por outras  importantes
economias globais.
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Na Europa, a economia ndo esta
superaquecida e os indices de precos
excluindo alimentos e energia estad um pouco
acima de 3,5%. Ainda assim, o Banco
Central Europeu terd que elevar a taxa de
juros, atualmente negativa, e, a exemplo do
Fed, realizar uma reducdo de seu balango. A
autoridade monetéaria, porém, enfrenta o
aumento dos spreads dos titulos soberanos
de paises com dividas publicas elevadas,
como a ltalia, e, como em 2011, tera que
sustentar tais precos, o que reduz seus graus
de liberdade na execucdo da politica
monetaria.

Na China, a média mével de novos casos de
Covid caiu significativamente, o que amainou
a necessidade dos lockdowns e refletiu em
melhora dos numeros de indicadores de
atividade, que ja incorporam também as
medidas de apoio do governo local a
retomada econémica da regido. A
desaceleracdo do pais ainda é realidade, mas



devera ser menor do que inicialmente se
julgava.

Brasil

No Brasil, a recente onda de populismo
econdmico, com tentativas de congelamento
de precos de combustiveis e PECs gerando
gastos acima do teto, tem elevado a
percepcao de risco dos investidores e
contribuido para a queda da Bolsa e a
desvalorizacdo mais acentuada do real em
relacdo ao dolar. A alta do délar também
impacta negativamente nas commodities,
vetor adicional de oscilagdo dos ativos de
risco.

A inflagdo segue disseminada e em
crescimento, corroborando o prognodstico
pouco otimista de reversao dos numeros a
meta. O atraso do Banco Central em
reconhecer que seria necessario levar a taxa
de juros para o territério restritivo elevou a
inércia inflacionaria, retardando o declinio e
reduzindo o poder de ancoragem da meta
de inflacdo, que devera ser atingida em
2024. Isso significa que, apos o fim do ciclo
de elevacdo da Selic, a taxa devera
permanecer em seu nivel terminal por uma
boa parte do ano de 2023.

Apesar da politica monetaria restritiva, os
indices de confianca relativos ao segundo
semestre apontam para mais um periodo de
crescimento, mais forte nos setores de
servicos e de constru¢do civil, como
reforcado pelos dados positivos do mercado
de trabalho. As defasagens da politica
monetéaria sdo longas e os efeitos do aperto
das condicdes financeiras devem aparecer
ao final deste ano.
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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 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 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 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 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 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 compara¢Ges de rentabilidade de fundos de a¢Ges devem utilizar, para periodos
anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de acdes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacdo
de fechamento. Eventuais comparacdes 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 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.



