WRIGHT CAPITAL

WEALTH MANAGEMENT

CENARIO MACRO | SETEMBRO 2021

Internacional

Setembro foi marcado por um forte
movimento de reducdo de risco no mercado
financeiro. Apés um periodo de sucessivos
bons resultados, as Bolsas globais
encerraram o més negativas em meio a
preocupacdes com a China, restricoes
disseminadas nas cadeias de suprimentos e
sinaliza¢des de politicas monetarias menos
estimulativas em diversas economias. O
temor com a variante Delta continua, mas em
menor magnitude: a pandemia esta sendo
controlada, devendo ter efeitos limitados na
recuperacao econdmica. O progresso da
vacinacao reduziu o contagio e o nimero de
mortes, e a tendéncia é que a pandemia se
transforme em uma doenca endémica,
combatida com a vacinagdo periédica e com
os devidos cuidados.

A evolugdo da conjuntura econémica chinesa
foi e continua fonte de preocupacdes globais
por: (i) aperto regulatério em diversos
setores da economia, (ii) politica de
tolerancia zero a novo surtos de Covid-19,
com novas paralizacdes e fechamento de
provincias, (iii) implementacdo de medidas
antipoluicio em uma economia ainda muito
dependente do carvdo e o consequente
racionamento de energia, com impactos
negativos na industria e, mais recentemente,
(iv) crise da Evergrande. Com indicacbes do
Governo chinés de organizagdo de um
processo de faléncia da empresa, uma crise
de maiores propor¢oes foi evitada, mas nao
sem reflexos negativos no setor imobiliario,
relevante na economia chinesa. Ha também
uma dimensdo ideolégica de preocupacgéo,
que reflete uma mudanca mais permanente
da China no contexto global: até
recentemente, a China era um exemplo de
sucesso do “capitalismo politico”, com
grande poder estatal associado a liberdade
de crescimento corporativo. Sob a lideranca
de Xi Jinping, emergiu a preocupagdo com as

contradicdes do sistema, resumidas no
aumento da riqueza (e do consequente
poder politico) dos grandes grupos e nos
escassos  beneficios do  crescimento
auferidos pelas classes mais baixas. Xi vem
limitando o poder das grandes empresas
como parte da agenda de “prosperidade
comum”, mas a consequéncia € uma reducéo
do até aqui vigoroso crescimento chinés e
seus impactos na retomada global.

Também foi destaque no més a continuidade
dos choques de oferta globais,
particularmente os gerados pelo
rompimento de cadeias de suprimento e
pela crise energética que elevou
sobremaneira os precos internacionais do
gas natural, do carvdo e do petréleo. A
retomada econdémica global, os baixos
investimentos em capacidade produtiva no
tempo e a aceleracdo de uma agenda de
descarbonizagdo no mundo, a exemplo da
chinesa, estdo por tras do acentuado
descompasso entre oferta e demanda e da
consequente pressao nos indices de precos,
que preocupam os Bancos Centrais,
especialmente os de economias
desenvolvidas. Estes deverdao se mover com
cautela, mas ja emitem sinais de que vao
agir.

Nos EUA, embora a inflagdo mais benigna de
setembro reforce a tese defendida pelo FED
de que as pressées de curto prazo sdo
transitérias, as interrup¢cbes na oferta
dificultam uma descompressao  mais
sustentada dos precos. Na ultima reunido do
FOMC, alguns membros indicaram ver uma
elevacdo da taxa dos Fed Funds ja no
proximo ano. Menos controverso é o inicio
da reducdo das compras de ativos (tapering),
a ser iniciado em novembro. As discussoes
sobre o teto da divida do Governo
americano também seguem no radar do
mercado. O impasse nas negociagoes



dificulta o avanco do plano de infraestrutura
e, embora o Congresso tenha evitado uma
paralizacdo do Governo com a aprovacao de
medidas de financiamento que permitem a
manutencao das atividades governamentais
até dezembro, a falta de um acordo pode
exigir uma priorizagdo entre obrigagdes de
pagamento pelo Governo. Uma solugdo é
amplamente esperada, mas o caminho sera
tortuoso.

Finalmente, na Europa, além da crise
energética, foi pauta o processo de sucessao
de Merckel na Alemanha. O Partido Social-
Democrata, representado por Olaf Scholtz,
atual Ministro da Economia, venceu as
eleicdes por uma margem apertada e é o
favorito para liderar uma alianca governista
com o Partido Verde e o Partido
Democrético Liberal, o que confere menor
risco de mudancas radicais na politica fiscal
do pais. Em relagdo ao crescimento, embora
com uma queda, os PMIs de manufaturas e
de servicos da Zona do Euro vém se
mantendo no campo da expansao. Ha sinais
claros de retomada do consumo, mas o
aumento do preco do géas natural, do qual a
area é dependente, pesa negativamente.

Brasil

Influenciados por fatores globais e locais,
como as persistentes incertezas fiscais,
inflacionarias e politicas, os mercados de
acdes no Brasil tiveram mais um més de
performance negativa, com reflexos também
na abertura da curva de juros e na
depreciacdo do real em relagdo ao délar. Os
estrangeiros retiraram cerca de R$ 4,8
bilhdes da Bolsa em setembro, embora o
saldo no ano permaneca positivo.

Do lado fiscal, persistem as incertezas em
relacdo a acomodacdo dos precatérios e do
Auxilio Brasil no orcamento. A solucdo
possivel para os precatérios passa por
emenda constitucional, com abertura de
espaco no teto de gastos para o programa
social. E também desejavel para o Governo a
aprovacdo, no Senado, da Reforma do
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Imposto de Renda, fonte de financiamento
do programa. A aproximagdo das eleicdes e
a baixa popularidade do Governo, no
entanto, sdo riscos a evolugdo desse cenario.
Em relagdo ao crescimento, a boa noticia é
que, mesmo com todas as idas e vindas do
Governo, a vacinagdo vem progredindo
muito bem e o pais deve manter este
caminho no combate a pandemia, o que
alivia a carga sobre a economia, sendo um
fator positivo em 2022. Apesar da queda de
0,1% no segundo trimestre de 2021, o PIB
devera crescer em torno de 5,2% no ano,
com uma contribuicdo cada vez maior do
setor de servicos, enquanto a industria
continua sendo penalizada pelo rompimento
das cadeias de suprimento.

O problema consiste em saber de onde vira
o aumento da demanda em 2022 com a
incerteza desestimulando os investimentos
em capital fixo, o desemprego e o
endividamento das familias contendo o
consumo e falta de espaco fiscal, os gastos
do Governo. A desaceleracdo da China,
nosso principal parceiro comercial, também
deve reduzir significativamente a
contribuicdlo do  setor externo ao
crescimento. A queda desse impulso vindo
das exportagbes e dos precos das
commodities soma-se o efeito negativo da
politica monetaria mais restritiva. Com o
IPCA em 10%, os nucleos em clara elevagdo,
uma difusdo acima de 75% e expectativas
de precos desancoradas, ndo ha alternativa
a continuidade da alta de juros pelo Banco
Central inclusive em 2022, como ja
sinalizado pela autoridade monetaria e
amplamente esperado pelo mercado.
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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 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 informaces 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, comisses 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
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 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 cotacdo
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 ndo 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.



