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Internacional

Fevereiro foi mais um més de volatilidade
nos mercados e o desencadeamento da
guerra na Ucrania acentuou o movimento de
queda das Bolsas globais, especialmente
nos EUA, na Europa e, notadamente, Russia.
O cenario anterior ao conflito era de uma
elevacdo das taxas de juros, com a
consequente desaceleragcdo do crescimento
nos EUA, Europa, China e Emergentes. A
guerra piorou o quadro, tornando dificil, em
um horizonte razoavel, estabelecer cenarios
sobre o comportamento dos precos dos
ativos.

Em resposta a ofensiva russa, varios bancos
russos foram excluidos do SWIFT, as
reservas do Banco Central local foram
bloqueadas e empresas estrangeiras estdo
abandonando o pais. Ainda assim, Putin
continua avangando com a operacdo militar,
e o fato de dispor de um arsenal nuclear
maior que o dos EUA é uma ameaca que nao
pode ser desprezada. A Unica sancdo que
ndo foi imposta é relativa a importacdo de
6leo e gas da Russia, mas a pressdo nos
precos de energia e de alimentos tem sido
significativa, e uma eventual persisténcia
dessa alta levara, inevitavelmente, a mais
restricdes monetarias.
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Nos EUA, a inflacdo de 12 meses em janeiro
chegou a 7,5%, resultado da forte expansao
da demanda, da persisténcia dos efeitos do
rompimento de cadeias de producdao e da
alta dos salarios. Diante deste cenario, o Fed
devera, como ja sinalizado, iniciar o aumento
da taxa dos Fed funds ja no més de marco.
O presidente do Banco Central, Jerome
Powell, reconhece que o mercado de
trabalho estd “extremamente apertado”, o
que exige um longo ciclo de elevacdo dos
juros, a ser complementado pela redugdo do
balanco da autoridade monetaria. O Banco
Central Europeu, porém, ja vinha sendo mais
cuidadoso devido ao risco de que a Russia
pudesse invadir a Ucrania, e podera retardar
essa decisdo esperando a evolugcdo do
conflito.

Essas diferentes reacoes ficam evidentes nas
taxas de juros. Embora no final de fevereiro
tenha ocorrido alguma queda nas taxas das
Treasuries de 10 anos com o movimento de
“fuga do risco”, seu comportamento recente
antecipa um longo ciclo de elevagdo da taxa
dos Fed funds. Uma elevagdo mais firme da
taxa basica também ¢é indicada pelos titulos
de 2 anos no Reino Unido. Na Europa,
porém, o movimento foi bem menor e mais
volatil, refletindo a cautela do BCE. Com
efeito, apesar do forte estimulo monetario e
dos efeitos do programa fiscal Next
Generation, a economia europeia, muito
dependente do gas da Russia, é vulneravel
aos destinos da ofensiva militar e deve ser
ainda mais penalizada.

Por fim, em um mundo turbulento, que
enfrenta as consequéncias de uma guerra na
Europa e uma inflacdo mundial, a pandemia
perdeu um pouco da atencdo e da forca de
seus efeitos sobre a atividade. Isso se deve
parte a natureza da variante Omicron, mais



contagiosa, mas menos letal, parte a
vacinagao avancada.

Brasil

No Brasil, dois movimentos chamaram
atencdo: a recuperacao do Ibovespa -
beneficiado pela alta das commodities e pela
entrada expressiva de capitais, resultado de
um deslocamento de recursos de mercados
desenvolvidos e outros emergentes em meio
a escalada na tensdo entre Russia e Ucrania
— e a valorizagdo cambial.

Além da entrada de recursos no pais, o
aumento do diferencial entre as taxas de
juros no Brasil e nos EUA, proporcionando
significativos ganhos em  carry-trade,
também contribuiu para a alta do real.

No campo fiscal, o grande beneficio de 2021
(que se propaga por 2022) foi o efeito da
inflacdo sobre a arrecadacdo tributéaria, como
no salto da arrecadacdo do ICMS (que se
reproduz em impostos federais) com o
aumento dos precos de commodities e da
valorizagdo cambial.
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O ramo longo da curva de juros, porém,
continua demonstrando elevada percepcao
derisco. A inflagdo segue alta e disseminada,
e a pressdao das commodities resulta em
maior incerteza. Assim, o Banco Central
devera continuar agindo para ancorar as
expectativas. Na ultima ata do COPOM, a
autoridade indicou que o ritmo do ajuste da
taxa de juros deve ser reduzido na préxima
reuniao, mas a elevada inércia € o novo
choque de precos provocado pela guerra na
Ucrania apontam para um ciclo mais longo
de altas, com consequéncias sobre o
crescimento econdémico.
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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 informagdes 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 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 cotagdo média das a¢Ses e passaram a fazé-lo com base na
cotacdo de fechamento. Assim comparacdes de rentabilidade de fundos de a¢Ges 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 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.



