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INFLAGAO PERMANECE ALTA E PERSISTENTE

As leituras de inflagdo continuaram a superar as proje¢des dos participantes de mercado em abril e maio, estimulando
novas revisdes para cima das expectativas para o IPCA de 2022 e de 2023. Diferente do ano passado, quando parte
consideravel das surpresas concentrou-se em choques exdgenos presentes nos pre¢os administrados, a composi¢ao da
inflacdo deste ano tornou-se mais desfavordvel. Com uma difusdo acima de 75%, é possivel verificar um carater mais
inercial nos precos de servigos, refletindo um repasse de custos represados durante a pandemia e uma atividade
econdmica mais forte do que a esperada. Além disso, os precos de commodities elevados e a continuagao da
existéncia de restricdes nas cadeias de suprimentos tém contribuido para uma maior persisténcia dos pregos de bens
industriais .

Somame-se a essa dinamica, choques altistas em diversos flancos: o clima desfavoravel para a alimentagao in natura no
19 trimestre pressionou os precos de alimentos e a pressao sobre as commodities agricolas gerada pela invasdo da
Ucrania. A guerra e as sang¢Oes contra a Russia impulsionaram o preco internacional do petrdleo, tornando inevitavel a
elevagdo de pregos domésticos dos combustiveis. As novas ondas de Covid-19 na China, seguidas de lockdowns em
varias cidades no pais, também reverteram a esperanca de alivio nos gargalos de oferta de bens industriais.

Mensurar estes efeitos também ficou mais dificil nos Ultimos meses. No Relatério de Inflagdo publicado em marco
deste ano, o Banco Central decompés a inflagdo do ano passado e mostrou que cerca de 4 pontos percentuais (pp) dos
6 pp do desvio da meta em 12 meses tiveram origem no exterior. A medida inclui ndo apenas o efeito da inflagdo de
commodities sobre os precos livres, mas também o efeito do petrdleo sobre os administrados. Uma analise
semelhante para o 19 trimestre sugere que cerca de 3 pp dos 7 pp do desvio advém da inflagdo importada. Entretanto,
a participagdo da inércia e das expectativas cresceu de 1,5 pp para 2 pp, enquanto a parte ndo explicada pelo modelo
aumentou de 1,2 pp para 2,8 pp, comprovando a dificuldade de antecipar a trajetdria da inflagdo nos préximos
trimestres.

Portanto, as proje¢des para 2022 tem se aproximado rapidamente dos 10% observados em 2021. De acordo com as
nossas projecGes, apds permanecer acima de 11% de marco até julho, a inflagdo em 12 meses recuara para 9,2% em
2022 e 5% em 2023, perfazendo trés anos seguidos acima do teto da meta. Estas proje¢des assumem gradual
normalizacdo das cadeias de oferta, efeitos benignos sobre a inflagdo provenientes da politica monetdria e dissipa¢do
dos choques nos precos das commodities.

Diante de tamanha incerteza, os riscos apresentam-se para ambas as dire¢des. Do lado baixista, uma eventual
aprovacdo pelo Congresso da redugdo de ICMS dos combustiveis teria impacto sobre os precos administrados,
podendo reduzir a inflagdo em até 1,30 pp — essa magnitude depende do comportamento de varidveis exdgenas,
como o cambio e o petrdleo.

No ambito internacional, também ha ambiguidades: o conflito na Ucrania estd durando mais do que o esperado e os
mercados ja comecam a aprecar uma guerra de longa duracdo, prejudicando a oferta de petrdleo, fertilizantes e
alimentos. Esse ambiente pode manter os precos de commodities elevados por mais tempo. Apesar de as revisdes de
crescimento para baixo, especialmente na China, poderem reduzir a demanda global por bens, a desaceleragdo da
atividade na China, causada pelas quarentenas, pode agravar os gargalos nas cadeias de suprimentos, elevando ainda
mais os precos dos bens.

A apreciacdo do real é um possivel atenuante para os riscos de inflagdo importada. Apesar da sua alta volatilidade, a
recente apreciacdo parece nao ter ainda sido incorporada na estrutura de precos. Apesar de um eventual aumento da
aversdo ao risco e da volatilidade caracteristica em periodos eleitorais, a taxa de cambio pode permanecer préxima
aos atuais patamares caso haja uma normalizacdo do cenario global.
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Do lado doméstico, uma maior desacelera¢do da atividade no 22 semestre pode contribuir para a reducdo da inflacao.
Todavia, a permanéncia da inflagdo em patamares elevados por um periodo prolongado pode reacender a memdria
inflacionaria e aumentar a inércia em uma economia ainda altamente indexada.

Neste cendrio, o Banco Central enfrenta o desafio de buscar o cumprimento da meta no horizonte de previsibilidade,
garantindo a sua ancoragem no longo prazo, ao mesmo tempo em que incorpora os custos da extensdo do ciclo de
aperto monetdrio sobre os fundamentos. Assumindo a elevagdo de 50 pb em 16 de junho, a alta de juros totalizard
11,25 pp por 11 reunides consecutivas. Os efeitos do maior aperto monetario desde a implementacdo do Regime de
Metas de Inflagdo, ainda estdo para ser observados — proje¢des de mercado indicam um crescimento de 0,5% em
2023.

Dada a enorme incerteza em diversas frentes e o risco de a extensdo do ciclo monetario causar enorme deterioragdo
da economia, a decisdo mais apropriada parece ser a de interromper o ciclo de aumento da taxa Selic e manté-la em
13,25% até se assegurar a convergéncia da inflagdo para o centro da meta. O modelo de pequeno porte do Banco
Central corrobora essa visdo, ao projetar inflacdo IPCA em cerca de 8% neste ano e abaixo de 4,75% em 2023,
assumindo as hipdteses do cenario de referéncia da instituicdo. Esta estratégia é mais alinhada com o discurso da
“serenidade” ambicionada pelo Copom e com o posicionamento dos bancos centrais dos paises desenvolvidos, que
temem uma desaceleragdao muito rdpida da atividade.

Esta estratégia ndo esta imune, porém, a riscos relevantes. Caso a inflacdo ndo recue de forma significativa, a decisdo
levaria a acusacdo de leniéncia do Copom, prejudicando a ancoragem das proje¢cdes em torno das metas para prazos
mais longos. Uma convergéncia muito gradual, por outro lado, aumentaria a dificuldade de recuo da inflacdo, exigindo
a manutencdo de juros altos por um periodo mais longo ou até mesmo a retomada do aperto monetario.

PERFORMANCE: RISCO DE RECESSAO GLOBAL IMPOE NOVA DINAMICA AOS
PRECOS DOS ATIVOS

O destaque em maio nos mercados aciondrios — local e global — foi a continuidade em uma escala ainda maior dos
desempenhos dispares entre os precos das a¢bes de valor e os de crescimento, assim como entre os setores da velha
economia (commodities e bancos) e os da nova economia (tecnologia). A mesma diferenca foi observada entre o
comportamento dos precos das acdes de maior liquidez e daquelas de menor liquidez e capitalizacao.

Apesar das sinalizagdes mais positivas sobre o comportamento da economia local, resultando em altas das previses
para o PIB de 2022, o aumento da aversao a risco, a maior persisténcia inflaciondria e a potencial extensdo do ciclo de
aperto monetdrio no Brasil geraram um recuo dos precos da maior parte das a¢des dos setores ciclicos domésticos.

O desempenho favoravel da parte da carteira com relevante concentragdo em commodities ndo foi suficiente para
compensar o resultado negativo do restante da carteira composta por acées de média capitalizagdo, sensiveis ao
crescimento doméstico e do setor de tecnologia. Nesse ambiente, reduzimos ainda mais as posicGes de menor
capitalizacdo e liquidez, concentrando o portfélio em posicdes de grande resiliéncia. Mantivemos a exposicdo na
carteira direcional local aos temas de: commodities, agro, bancos, setor elétrico e varejo de alta renda.

Em virtude do cendrio desafiador nos EUA, com potencial revisdo de lucros nos préoximos meses, mantivemos uma
posicdo estruturalmente vendida em bolsa americana na maior parte do més. Essa posicdo tinha por objetivo capturar
um movimento de recuo dos indices, assim como servir como hedge para posi¢Ges compradas em agdes brasileiras.
Visto o estagio avangado do ciclo de aperto monetario, frente aos dos paises desenvolvidos, os pregos das a¢des locais
incorporam aparentemente riscos ja excessivos. Depois de uma realizagao relevante, atuamos taticamente, revertendo
a posi¢do para temporariamente comprada, de forma a capturar parte do movimento dos indices americanos na
ultima semana do més.
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Em América Latina, dada a correlacdo de varias das posicdes com a economia e desempenho da bolsa americana,
optamos por reduzir as exposi¢des em alguns dos papéis, mantendo uma carteira com posi¢ées de grande convicgao,
porém em menor concentra¢do, nos temas de transformacao digital, restaurantes e setor de propriedades. A posi¢cdo
de valor relativo no setor alimenticio do México continuou com bom desempenho.

No livro de valor relativo, os movimentos e distor¢des mencionados também tiveram impacto sobre algumas de nossas
posi¢des construidas sob uma oética fundamentalista bottom-up. As contribui¢des negativas vieram principalmente das
posicdes relativas nos setores de e-commerce e distribuicdo de combustiveis, enquanto houve resultados positivos nos
setores de concessGes rodovidrias, de bancos digitais e de vestuario.

Apds um ano de testes, simulacGes e ajustes do nosso modelo quantitativo, seguimos implementando em maio a
incorporacao gradual de algumas posicdes em agbes sugeridas pelo modelo e referendadas pela nossa pesquisa

fundamentalista. Montamos 3 pares de valor relativo ao longo do més, com contribuicdo positiva para o resultado em
7 pontos base — resultado advindo principalmente de uma posicdo relativa no setor financeiro.

Time Macro Capital
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