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Internacional

A perspectiva de dominio da pandemia e de
continuidade da recuperagdo continuam
favorecendo os mercados globais. Nos EUA,
grande parte da populagdo ja foi vacinada -
motivo pelo qual a média moével de
vacinagdo cai -, e a Europa segue esta
tendéncia.

No mercado americano, a acgbes de
crescimento, notadamente as de tecnologia,
se beneficiaram do fechamento das taxas de
juros de 10 anos frente a postura cautelosa
do FED diante da continuada alta dos indices
de precos: a autoridade monetéaria elevou as
expectativas de atividade e inflagdo e adotou
um discurso mais otimista em relacdo a
recuperacdo do mercado de trabalho,
provocando uma antecipacao das
perspectivas de aperto monetario para 2023
e uma reprecificagdo dos juros curtos, com
reducdo das Treasuries de 10 anos (que
fecharam o més em 1,47% aa) e
desinclinacdo da curva.

De fato, os indicadores de atividade
econbmica apontam para crescimento sélido
no segundo trimestre. O ISM (a versdo norte-
americana do PMI) sinaliza recuperacdo forte
na industria e no setor de servicos. Na
Europa, embora em menor intensidade, o
dominio da pandemia deve favorecer o setor
de servicos, mais afetado pelo afastamento
social e cuja recuperacdo tem apontado
menor impeto em relacdo a do setor de
manufatura. A tendéncia, de toda forma, é de
crescimento do PIB.

Neste contexto, os riscos inflacionarios
seguem no centro das atencdes, com maior
intensidade nos EUA, onde mesmo os
nucleos da inflacdo, que excluem itens mais
volateis como alimentos e energia,
reportaram altas. Apesar da combinacdo de
fortes estimulos monetarios com uma
expansdo fiscal contraciclica que soma US$
1,9 trilhdo (com elevada dose de

transferéncias de rendas) contribuir para
uma persistente alta de precos na economia
norte-americana, o FED vem mantendo sua
postura, embora haja sinalizacdo de alguns
nucleos regionais do Banco Central de que
nos aproximamos de um tapering.

Voltando os olhares para China, o processo
de normalizacdo da politica econébmica no
pais avanca e sinaliza desafios a frente.
Estimativas do PBOC e do FMI sdo de que a
taxa de crescimento do PIB potencial chinés
esta proxima de 5,5%, inferior aos 8,5%
deste ano devido a recuperacao ciclica.
Atento ao nivel de alavancagem da
economia e a elevacdo dos precos das
commodities — puxadas pela recuperacao
forte da atividade — o governo chinés vem
atuando em diversas frentes, notadamente
via contencdo do crédito e dos precos das
matérias-primas, intervencdes que
contribuem  para explicar a fraca
performance recente dos ativos chineses. Os
impactos desses movimentos na
desaceleracdo da demanda interna e do ciclo
de commodities deve ganhar relevancia,
especialmente para as economias mais
ligadas ao ciclo econdmico chinés.

Brasil

No Brasil, embora a curva de novos 6bitos
tenha caido em relagdo ao pico observado
no inicio do més de abril, a situagdo é critica
e o progresso da vacinagao, lento. Espera-se
um aumento significativo da vacinacdo na
segunda metade do ano.

Os mercados, por sua vez, tiveram
performance erratica no més: durante a
primeira metade de junho, refletindo as
melhores projecées para a atividade e o
cenério fiscal, a Bolsa apresentava bom
desempenho. A partir do meio do més,
ruidos politicos relacionados ao avanco da



CPI do Covid e o encaminhamento da
proposta de Reforma Tributaria — que
contempla, entre outros aspectos, a
tributacdo de dividendos e os rendimentos
de fundos imobiliarios — elevaram a
volatilidade nos precos. O Ibovespa subiu
0,46%, enquanto o IFIX reportou queda de
2,19%.

Do lado macroecondmico, a inflagdo segue
alta: o IPCA de 12 meses ja estd acima do
limite superior do intervalo da meta e
continuara a  crescer por  conta,
principalmente (1) da pressdo do cambio
sobre os bens tradables, (2) da alta dos
precos administrados, (notadamente,
petréleo e energia elétrica) e (3) dos
choques de oferta globais, levando a uma
aceleracdo do ritmo de alta dos juros pelo
Banco Central. Do lado fiscal, porém, o efeito
é positivo, e contribui para reforcar a
percepcdo de melhora no ambiente
doméstico: as expectativas de maior
crescimento da atividade, associadas ao fato
do deflator do PIB nominal ser menor que o
IPCA — que sofre mais com efeitos do cambio
— levam a projecdes de melhoras na
trajetoria do endividamento publico.

A melhora no ambiente doméstico se reflete
também na descompressdao dos prémios de
risco, com valorizagdo do real e menor
pressdo nas taxas de juros longas. Com mais
crescimento, a arrecadacdo esperada é
maior, e a inflacdo ajuda a manter o déficit
primario menor. A probabilidade de
cumprimento do teto de gastos, dado que o
limite orcamentario de 2022 ¢ ajustado pela
inflacdo de 12 meses até jun/21 (alta),
também é maior.

Diante deste quadro, mesmo apds as
recentes elevacbes, a Selic ainda esta
proxima de zero em termos reais e, embora
haja variagcbes para as estimativas da taxa
neutra, seu valor é proximo de 3%. Essa
diferenca sinaliza espago para novas altas
até o patamar de 7% ainda em 2021, nivel
ja precificado pelo mercado. Soma-se se a
este contexto os riscos nao despreziveis de
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uma crise hidrica, cujas consequéncias
seriam uma nova elevacao da inflacdo e uma
pressdo negativa sobre o crescimento. Como
este € um “choque de oferta”, ndo ha
estimulo monetario que elimine seus efeitos
sobre o PIB. Cabe ao Banco Central apenas
evitar que isto eleve ainda mais as
expectativas de inflacdo, o que significa que
ndo podera afrouxar a trajetéria de elevacdo
da Selic.
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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 informac¢es 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 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 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
intervencado, 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 cotagao
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.



