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Em novembro, as preocupagdes com o virus
voltaram a crescer frente o surgimento da
nova variante Omicron, juntamente com
duvidas sobre seu grau de severidade e
transmissibilidade — particularmente pelo
alto nimero de mutacdes relacionadas ao
contagio — e da eficacia das vacinas
existentes. A nova onda da pandemia na
Europa também preocupa, com destaque
negativo para Austria, Alemanha e Reino
Unido. Espera-se, contudo, que a vacinagao
cumpra seu papel: ha forte correlagdo
negativa entre o numero de 6bitos e taxa de
imunizacdo, dindmica com chances de
prevalecer com a nova cepa.

Os mercados, porém, se ressentiram com a
piora no prognéstico de controle da
pandemia e reportaram quedas
generalizadas, tanto nas economias
desenvolvidas quanto nas emergentes. Os
precos do petroleo também perderam forca
sensivelmente, apesar da manutencdo da
postura da OPEP de controle de producdo
do insumo para conter quedas na cotacgao.
Pesou também o reconhecimento, pelo Fed,
de que as altas de precos de bens e servicos
possam ter um carater mais persistente do
que o previsto, o que pode levar a uma
aceleracdo da retirada de estimulos,
posicionamento que refletiu também na
valorizagdo do dolar em relacgdo as principais
moedas globais.

Os indicadores de atividade, por sua vez,
seguem apontando para uma redugao no
ritmo de crescimento para as maiores
economias. O PMI (Purchasing Manager's
Index) do setor de Manufatura atingiu 49,2
pontos na China, nivel indicativo de
contragdo econémica. Caiu também na Zona
do Euro, enquanto se manteve estavel nos

EUA, embora distante do pico de marco de
2021. O desempenho do setor de Servicos,
de forma geral, também arrefeceu, exceto
nos EUA, onde o indice registrou forte
elevacdo. Os dados de emprego do pais,
com destaque para salarios e criacdao de
postos de trabalho, também indicaram
aceleracdo em novembro.

O processo de normalizacdo da atividade e
as pressoes inflacionarias mais persistentes
e disseminadas vém tragcando um cenario
mais desafiador aos Bancos Centrais globais.
Nos EUA, os indices de precos ao
consumidor, como o PCE, mostram
continuada aceleracdo. A alta é maior nos
precos de bens de consumo duraveis, cuja
producdo é mais afetada pelo rompimento
de cadeias de suprimento, mas se manifesta
em todos os bens, sinalizando pressao
também da maior demanda. O Fed ja deu
inicio a reducdo gradual das compras de
ativos, que deve se completar na primeira
metade de 2022. Diante da forca dos dados
econOmicos, porém, diversos membros da
autoridade monetéria sinalizaram disposi¢ao
para reavaliar o ritmo desse processo ja na
reuniao de dezembro, apontando menor
tolerancia aos riscos inflacionarios.

Entre os emergentes, por fim, destaque
negativo para a Turquia. Mesmo com
inflacdo descontrolada, o Banco Central
obedece ao presidente Erdogan e baixa a
taxa de juros, provocando forte depreciacdo
da lira turca. Contudo, nao ha perspectivas
de contadgio sobre os demais emergentes,
como nas crises do México e Argentina,
quando havia grande exposicdo dos bancos
a divida soberana desses paises e
investidores com posi¢des alavancadas.
Porém, trata-se de um pais com localizacdo



estratégica, proximo da Russia e do Oriente
Médio, e que tem sido a porta de entrada de
imigrantes desta parte do mundo em direcdo
a Europa, o que ndo colabora para a
recuperacao mundial.

Brasil

A queda dos precos dos ativos diante da
deterioracdo do quadro fiscal, dos riscos
politicos e do aumento das pressdes
inflacionarias e de juros locais — que tiveram
pequeno alivio ao longo de novembro — foi
intensificada pelo surgimento da nova
variante Omicron e pelo risco da aceleracio
da retirada de estimulos pelo Fed.

Apesar dos riscos fiscais locais, o diferencial
de taxa de juros entre Brasil e EUA se
mantém atrativo, levando a entrada de
recursos em portfélios de renda fixa, ao
contrario do comportamento de fluxos para
acdes. Com economia estagnada, riscos
iminentes de recessdo e taxas de juros em
elevacdo, caem as perspectivas de lucros das
empresas, reduzindo os ingressos em renda
variavel. A perspectiva € de continuidade
deste movimento.

Do lado fiscal, destaque para a aprovacdo da
PEC dos Precatérios no Congresso. Sob a
justificativa de ser necessaria para a
liberacdo de recursos para o programa de
transferéncia de renda Auxilio Brasil -
substituto do Bolsa Familia — a proposta
prevé a instituicido de limites e descontos
para o pagamento de precatérios, assim
como uma nova metodologia de correcao do
teto de gastos. As medidas, que ampliam o
espaco para despesas, se, por um lado,
reduzem as incertezas fiscais no curto prazo,
por outro, criam um desequilibrio estrutural
ao criar despesas sem a compensacdo do
lado das receitas.

Sem uma ancora fiscal crivel e com a inflacdo
elevada, toda a curva de juros se deslocou
para cima, refletindo aumento dos prémios
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de risco, que seguiram pressionando
também o cambio.

Estrutura da Curva de Juros Brasil
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Fonte: A. C. Pastore & Associados

O processo de desancoragem das
expectativas da inflacdo é real: o IPCA segue
surpreendendo o mercado e deve encerrar o
ano acima de 10%, ao passo que, para
2022, a taxa esperada ja se aproxima de 5%
e vem crescendo acima da meta de inflagao
para 2023. Neste contexto, o Banco Central
endureceu o tom na ultima ata do COPOM e
ressaltou que os juros devem aumentar
substancialmente em relacdo ao seu cenario
base, com consequéncias negativas sobre a
atividade.
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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 informacdes 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 informagdes contidas
no referido extrato mensal prevalecerdao sobre as informagdes deste documento. As eventuais
divergéncias podem ocorrer devido a adogdo 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 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 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 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 agGes 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, liquidagdo, regime de administracdo, faléncia e recuperacao
judicial ou extrajudicial dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo. Em atendimento a
Instrucdo CVM n°® 465/08, desde 02/05/2008, fundos de acdes deixaram de apurar sua
rentabilidade com base na cotacdo média das a¢bes e passaram a fazé-lo com base na cotacédo
de fechamento. Assim comparacbes de rentabilidade de fundos de a¢bes devem utilizar, para
periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo 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 ndo 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 ndao constitui uma opinidao ou
recomendacdo, legal ou de qualquer outra natureza, por parte da Wright Capital, e ndo leva em
consideracdo a situagdo particular de qualquer pessoa. A utilizagdo das informagdes aqui
contidas se dara exclusivamente por conta e risco de seu usuério. Antes de tomar qualquer
decisdo acerca de seus investimentos, a Wright Capital recomenda ao interessado que consulte
seu proprio consultor legal.



