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Em abril, a volatilidade voltou a subir em
meio a preocupacdes com pressoes
inflacionarias persistentes, falta de
progressos no conflito na Ucrania, avanco
dos /ockdowns na China e perspectivas de
aceleracdo no ritmo de alta de juros pelo
Fed, com efeitos restritivos sobre a atividade
econdmica norte-americana e das economias
mais vulneraveis. O S&P 500 caiu 8,7% e a
Nasdaq — dada a maior sensibilidade das
acdes de crescimento, particularmente
tecnologia, as variagdes nas taxas de juros —
mais de 13%.

Com o CPI nos EUA superando os 8% ao ano
e o nucleo atingindo 6% (o triplo da meta),
o Fed fica com poucas alternativas a um
aperto no passo de alta de juros, que ja se
soma a reducdo do seu balango ao ritmo de
venda de US$ 95 bilhdes em ativos por més.
Nesse contexto, as expectativas em relacdo
a conducdo da politica monetaria ganham
tons mais preocupantes com o aumento dos
riscos de recessdo.

Parte do mercado defende que o anuncio de
continuidade no aperto monetario pelo Fed
(forward guidance) ja esta produzindo, por si
sO, efeitos contracionistas nas condicdes
financeiras e, consequentemente, na
atividade: as taxas das Treasuries de 10
anos ja tocam a marca de 3% ao ano e
seguem em alta.
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Outra parte, porém, é cética quanto a
capacidade do Fed de promover uma
desaceleracdo mais suave da economia
diante da magnitude e da velocidade da alta
dos juros que tera que promover para conter
a demanda. E fato, porém, que uma politica
monetéria neste grau de restricio podera
implicar em uma desaceleragdo mais intensa
e no fortalecimento do doélar, resultando no
enfraquecimento das demais moedas ao
redor do mundo, o que ja vem ocorrendo.

Na Europa, a inflacdo segue pressionada
pelo choque dos precos do petréleo e dos
alimentos, mas, diante da retragdo
econdmica esperada na regido por conta de
guerra na Ucrania, o Banco Central continua
cauteloso. Na Franca, a vitéria de Emmanuel
Macron sobre a candidata de extrema-direita
Marine Le Pen foi beneficiada por uma
inflacdo mais baixa que no restante do bloco
(o pais tem geracdo nuclear e ndo teve a
forte elevacdo das tarifas de energia dos
demais paises), mas a alta abstencdo nas
urnas e os protestos contra a reeleicdo do
atual presidente mostram que a relativa
estabilidade politica pode ter prazo de
validade.

Na China, por fim, a politica de tolerancia
zero ao avanco da pandemia de Covid-19 e
a imposicdo de continuos /ockdowns nas
principais regides do pais ja produzem
efeitos negativos sobre os indicadores de
atividade, particularmente no setor de
servicos, mais sensivel a interrupcdo na
mobilidade da populagdo. Soma-se a essa
politica a queda do setor imobiliario, que
reduz a demanda por aco e minério, refletida
na desaceleracdo dos precos das
commodities metélicas. Por outro lado, a
inelasticidade da demanda por alimentos e a
reducdo da oferta global especialmente por
conta da guerra na Ucrania, grande
produtora mundial, deve manter os precos
das commodities agricolas em alta,
favorecendo paises como o Brasil.



Brasil

O movimento de aversao a risco recaiu sobre
a bolsa brasileira, que devolveu mais de
10% no més, e sobre o cambio. O diferencial
de juros ainda alto entre Brasil e EUA e a
dicotomia no ambito fiscal, com
fundamentos fracos e resultados positivos,
que provoca um encolhimento, ainda que
transitorio, nos déficits primarios, contudo,
deverdo continuar exercendo forca contraria
— e erratica — sobre o comportamento da
moeda.

Com efeito, os resultados fiscais seguem
sendo beneficiados pela alta generalizada
das commodities. O Brasil, como grande
exportador de insumos, devera ter em 2022
um superavit também das contas correntes,
com efeitos positivos sobre o PIB: as
projecoes de crescimento da economia
Brasileira para 2022 subiram no ultimo més,
situando-se agora entre 0,8% e 1% (contra
ndmeros mais proximos de 0,5% ou menos
no inicio do ano).

O aumento dos precos, porém, eleva a
inflacdo, particularmente dos bens tradables,
e obriga o Banco Central a aumentar ainda
mais a taxa de juros. As expectativas de
inflagdo para 2022 estdo proximas de 8%,
enquanto seguem acima da meta para 2023
e em elevacdo, desancoragem que impde a
autoridade monetaria um processo de alta
da Selic possivelmente mais longo que o
planejado, com efeitos inevitavelmente
contracionistas 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 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 informac¢des 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 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 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
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 a¢Ges devem utilizar, para periodos
anteriores a 02/05/2008, a cotagdo média dos indices de a¢Oes e, para periodos posteriores a esta data, a cotacao
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 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.



