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PIORA DO CENARIO GLOBAL: MAIS INFLACAO E MENOR CRESCIMENTO NO 2¢
SEMESTRE

Cenario Global Desafiador

O cendrio global é complexo. Os indicadores de paises desenvolvidos ddo sinais de desacelera¢do da atividade em
meio ao aperto das condigdes monetdrias para combater a inflagdo. A questdo chave é quao resiliente serd a atividade
e qudo persistente a inflagdo, em meio as consequéncias, da invasdo da Ucrania, dos gargalos das cadeias de
suprimentos e das restrigdes associadas a eclosdo de novo surto de coronavirus na China.

A avaliagdo dominante no ano passado era de que a inflagdo ndo aumentaria tanto e comegaria a recuar ja em meados
do 12 semestre, tornando desnecessario comecar um ciclo de aperto monetdrio em 2022 ou mesmo em 2023. No
entanto, a continua elevagao da inflagdo corrente e das expectativas — muito acima de padrdes histéricos — modificou
a perspectiva de juros estaveis por um periodo mais prolongado. A dinamica dos fundamentos ampliou a magnitude
da resposta requerida para garantir a convergéncia da inflacdo para suas metas, contribuindo para a leitura de que
seria preciso acelerar a alta de juros, ainda mais se a atividade permanecer resiliente e o desemprego muito baixo.
Adicionalmente, as diversas medidas fiscais — subsidios e redugdo de impostos — adotadas em diversos paises para
atenuar os efeitos da alta de combustiveis e de energia sobre o consumidor, reforcam ndo somente a resiliéncia da
atividade, mas também a persisténcia inflaciondria global.

O nosso cendrio base global considera uma desaceleragdo gradual da economia com inflagdo mais persistente no 22
semestre, o que corrobora a expectativa de normalizacdo mais acelerada dos juros e, portanto, um viés relativamente
negativo para ativos de risco. Entretanto, a extrema incerteza requer aten¢ao ndo apenas aos indicadores econdmicos,
mas também as consequéncias dos conflitos geopoliticos e do risco de novos surtos de coronavirus.

Em um cenario alternativo desfavoravel, a disseminacdo de novos surtos de Covid-19 e o agravamento de conflitos
geopoliticos — san¢des adicionais a Russia e novos cortes no fornecimento de gas a Europa — teriam impacto negativo
na inflagdo e no crescimento, com efeito desfavoravel sobre os precos dos ativos financeiros.

Por outro lado, um cenario alternativo benigno, com o fim da guerra na Ucrania, a possivel retirada das san¢des contra
a Rdussia, a forte retomada da atividade da China e a normalizagdo dos gargalos de suprimentos seriam positivos para a
inflacdo e o crescimento global, contribuindo para uma menor alta de juros e um “soft landing” da economia.

Nesse ambiente, a maioria dos bancos centrais das regides desenvolvidas enfrentam desafios similares, apesar das
particularidades de cada economia, sendo igualmente dificil antecipar as dinamicas da inflagdo e da atividade sob
circunstancias tdo pouco usuais como as atuais.

Inflagdo Elevada e Resiliente nos Estados Unidos

Nos Estados Unidos, junho foi marcado por surpresas inflaciondrias. A inflagdo ao consumidor (CPl) foi mais
disseminada tanto em categorias ligadas a reabertura da economia como passagens aéreas e hospedagem, quanto nos
custos de moradia e de bens afetados pelo choque de oferta global. Além de altas de curto prazo nos precos de
alimentagdo e energia, o nucleo da inflagdo também tem sido mais resiliente. Apesar desse nucleo ter recuado
ligeiramente para 6,0%, a inflacdo em 12 meses permanece alta em 8,6%. As expectativas de inflacdo publicadas pela
Universidade de Michigan permanecem, desde mar¢o, ao redor de 5,3% para os proximos 12 meses, com as projecdes
para os préximos 5 a 10 anos superando os 3,0% observados por varios meses, muito acima da meta de 2,0% da
autoridade monetaria.
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O comité de politica monetaria americano (FOMC) decidiu por contrariar seu “forward guidance” comunicado desde a
reunido de maio, que indicava duas altas sequenciais de 0,5 ponto percentual (pp), para elevar os juros basicos em
0,75 pp. A decisdo foi acompanhada por um discurso mais incisivo, principalmente em relagdo ao mercado de trabalho
apertado. Nessa reunido também foram revisadas as proje¢cdes dos membros do Fed, os quais observam um cenario
mais fraco para a atividade e uma inflagdo mais duradoura. O FOMC reduziu suas previsdes de crescimento do PIB de
2022 para 1,7% e de 2023 para 1,7%, com as projec¢des de inflacdo PCE revisadas, respectivamente, para 5,2% e 2,6%.

O presidente do Fed, Jerome Powell, passou a atribuir menor probabilidade ao cendrio central anterior de “soft
landing”, assinalando que a politica monetdria impora um aumento do desemprego e uma redugao da demanda
agregada para trazer a inflacdo para a meta em 2024. O banco central americano mostra-se, agora, menos sensivel aos
dados de atividade, sé antevendo alivio no aperto monetario caso haja recuos nas leituras de inflagdio ou uma
deterioracdo significativa no mercado de trabalho.

Apesar de alguns indicadores recentes de confianga e producdo ja mostrarem desaceleragdo da atividade, os dados
relacionados a emprego permanecem baixos. A taxa de desemprego estd proxima de 3,5%, enquanto a taxa de vagas
abertas continua o dobro disso. A taxa de pedidos de demissdo também permanece em patamar historicamente alto,
proximo a 3,0%, comprovando a enorme oferta de trabalho e o desequilibrio entre oferta e demanda. Como
consequéncia, os ganhos salariais de maio alcangaram 5,2% em 12 meses, o que dificulta o declinio da inflagdo no
curto prazo. Essa dindmica fortalece nossa expectativa de continuidade do aperto monetario até pelo menos o inicio
de 2023.

A estrutura a termo da taxa de juros acompanhou essa mudanca de sentimento. O aumento da taxa de juros previsto
para a reunido de 27 de julho do FOMC, por exemplo, aumentou de 50 pontos base (pb) no inicio de maio para 75 pb,
enquanto a taxa para o fim do ano variou de 2,82% para 3,42%. Da mesma forma, os participantes de mercado
passaram a atribuir alta probabilidade de recessdo ja em 2023, o que tende a contribuir para o recuo adicional dos
precos de acdes no mercado global.

Cendario Desafiador também nas Principais Economias da Europa e da Asia

Na Europa, as autoridades monetdrias expressaram maior desconforto com a inflagdo e revisaram para baixo a
expectativa de crescimento nas suas ultimas reunides.

* Na Zona do Euro, a inflacdo de maio alcangou 8,1%, sendo que o nucleo subiu para 3,8% na comparagdo anual —
ambos recordes histéricos. Nesse contexto de inflacdo alta e crescente, o Banco Central Europeu (ECB) revisou as
projecOes de inflagdo média para 6,8% em 2022 e 3,5% em 2023 e de crescimento, respectivamente, para 2,8% e
2,1%. De um lado, o cenario para o crescimento segue bastante construtivo devido a reabertura da economia, ao
mercado de trabalho forte, ao suporte fiscal e a poupanca acumulada. Por outro lado, a inflagdo continua sob
pressao em varias frentes: precos de energia e de alimentos mais elevados; entraves nas cadeias de suprimentos,
com elevagdo dos pregos de bens; recuperagao da demanda doméstica; e maiores reajustes salariais. Em vista
disso, o ECB sinalizou uma alta dos juros em 0,25 pp para -0,25% em julho, e a possibilidade de promover um ajuste
de igual ou maior intensidade em setembro caso ndo haja um alivio na inflagdo. Entretanto, o provével impacto
diferenciado da alteracdo das taxas do ECB sobre as taxas de juros dos ativos de diferentes paises — risco de
fragmentacdo — representa um obstaculo para a implementagdo de um aperto monetario rapido ao resultar em
uma maior deterioracdo das condi¢des financeiras nos mercados periféricos. A autoridade monetéria da Area do
Euro ja comunicou que tal efeito serd mitigado por um novo plano de compra de titulos ou de oferta de depdsitos
especiais para enxugar a liquidez adicional de mercado.
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* No Reino Unido, a dicotomia entre combate a inflacdo e estabilizacdo do produto é a mais desafiadora entre os
paises desenvolvidos. A inflagdo de maio foi de 9,1% (nucleo em 5,9%). Mesmo sendo o maior nivel desde 1982, a
inflagdo tende a ultrapassar 10% nos préximos meses puxado por reajustes adicionais dos pregos de energia. Na
revisdo do cendrio na sua penultima reunido (maio), o Banco da Inglaterra (BoE) surpreendeu com a divulgacdo de
projecoes de inflacdo mais altas em 2022 e 2023 e de crescimento préximo a zero em 2023 e 2024, por conta de
efeitos do choque na renda das familias e empresas. Nesse sentido, a chance de novos aumentos de juros foi
minimizada. Na ultima reunido, porém, além de manter o ritmo de ajuste de 0,25 pp para 1,25%, o BoE comunicou
que poderia agir de forma mais forte caso os dados e a avaliagdo do comité indiguem maior persisténcia
inflaciondria. Por sua vez, os participantes de mercado interpretaram essa sinalizagdo como indicio de maior aperto
monetario, o que condiz com a expectativa de crescimento em torno de 1% para 2023 e 2024, contrariando o
cendrio base do BoE.

Na Asia, diferentemente do restante do mundo, a inflagdo ao consumidor tem sido relativamente benigna, apesar da
pressao dos precgos de energia, matéria-prima e alimentos. Entretanto, houve reducdo das previsdes de expansdo das
principais economias da regidao em 2022.

* Na China, a inflacdo de maio permaneceu estavel em 2,1%, abaixo da meta de inflacdo anual de 3,0%. Embora o
governo chinés tenha ratificado a meta de crescimento de 5,5% para este ano, os participantes de mercado
esperam crescimento menor (em torno de 4,0%) em funcdo dos efeitos colaterais da politica de “Covid zero” no
pais. Além disso, as restricGes de mobilidade representam um obstaculo para o setor imobilidrio (que ja estava em
desaceleragdo) e para a normalizagdo da cadeia de produgdo, o que reforca uma inflagdo de bens mais persistente
na maioria dos paises.

* No Japdo, a inflacdo e o nucleo de maio permaneceram relativamente estaveis em 2,5% e 2,1%, respectivamente.
Apesar de o nlcleo estar acima da meta de 2,0% e do desconforto com movimentos bruscos provocados pela
depreciacdo do iene, o Banco do Japdo (BoJ) indicou a manutengdo da politica monetaria expansionista sem ajustes
no programa de compra de ativos e nos parametros do controle da curva de juros. Além da busca pelo retorno da
atividade para o seu nivel pré-pandemia (a expectativa de crescimento foi revisada para 2,9% em 2022), a postura
mais cautelosa da autoridade monetaria é justificada pelo receio de estabilizacdo da inflacdo abaixo da meta no
médio prazo. No contexto de aperto monetdrio global, o atual desafio é como manter as taxas de juros reduzidas
sem gerar forte enfraquecimento adicional da moeda doméstica.

Brasil Enfrenta Extensdo do Ciclo de Aperto Monetdrio

O Brasil foi um dos primeiros paises a iniciar seu ciclo de aperto monetdrio de forma bastante rapida. O fim desse ciclo,
porém, tem sido adiado desde marco em razdo das surpresas inflaciondrias domésticas e dos choques externos —
guerra da Ucrania e eclosdao de nova onda de covid-19 na China, que elevaram os pregos de commodities e reforgaram
os entraves nas cadeias de suprimentos. Uma politica monetdria mais agressiva nas economias centrais torna-se,
assim, componente adicional na pressdo sobre os juros locais.

O Banco Central do Brasil (BC) desacelerou o ritmo de alta da taxa de juros de 1,0 pp para 0,5 pp em junho, totalizando
11,25 pp em pouco mais de um ano. Todavia, a elevada persisténcia inflacionaria impediu que o BC sinalizasse o fim do
ciclo de aperto monetario, com a indicagao de um ajuste adicional de igual ou menor magnitude em agosto.
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A autoridade monetaria se alinha, assim, com os demais bancos centrais ao tornar suas decisées mais dependentes do
comportamento da economia, condicionando o fim da politica contracionista a ancoragem das expectativas e a
observagao de leituras de curto prazo mais consistentes com as metas. O BC também parece ter sinalizado a inten¢ao
de interromper altas de juros apds a préxima reunido, em linha com a tradi¢cdo internacional de evitar alteragdes de
politica monetaria durante o periodo eleitoral.

A influéncia dos juros globais sobre a politica monetdria do Brasil se limita, em um primeiro momento, a saida de
fluxos de capital e a consequente desvalorizagdo cambial. Em um contexto de certa resiliéncia da moeda local, de
conta corrente favoravel e de amplas reservas internacionais, parece razoavel que o BC atribua peso muito maior ao
avancado estagio do ciclo doméstico e aos dados divulgados até a proxima reunido. Prevemos, assim, uma ultima alta
de 0,5 pp em agosto, acompanhando o significativo recuo da inflagdo — em funcdo das medidas adotadas pelo
governo. Ao mesmo tempo, esperamos que a reversdo do ciclo de aperto monetdrio ocorra apenas no 22 semestre do
proximo ano, caso as expectativas de inflagdo confirmem sua convergéncia para proximo da meta em 2024.

A extensdo do ciclo de aperto monetario além da reunido de agosto sé faria sentido caso houvesse nova onda de
choques inflacionarios, com deterioracdo adicional das expectativas. Um dos principais riscos para o cendrio de corte
de juros no 22 semestre do préximo ano estd associado a possibilidade de aumentos adicionais dos gastos publicos,
com a ampliacdo das concessdes de subsidios e das transferéncias de recursos sem corte de outras despesas. Essas
medidas contribuem para manter a inflagdo alta e incompativel com suas metas. As proje¢des de inflagdo IPCA para
2023 em torno de 5,5%, bem acima do teto da meta (4,75%), indicam que esse cenario ndo é tdo improvavel.

Performance: Resultado Positivo, apesar da Intensa Incerteza em varias
Frentes

O Macro Capital One teve resultado positivo em junho, apesar da intensa volatilidade e das mudangas relativamente
repentinas de leitura das autoridades monetarias sobre a dindmica da economia, mais particularmente da inflagdo
prospectiva. A alocacdo de risco do fundo foi concentrada em posicdes em renda fixa no mercado global e em renda
varidvel nos mercados local e internacional.

O fundo teve um resultado favoravel em seu posicionamento em titulos publicos da Alemanha, ao longo de toda a
curva de juros, bem como nos ativos dos EUA. Nossa leitura era de que a dindmica da inflacdo nessas regides se
tornaria um risco maior do que o antecipado pelos diversos bancos centrais. Assim, mantivemos posicdes vendidas em
derivativos desses titulos sob a expectativa de que a proximidade das reunides dos comités de politica monetaria das
principais regides mudasse a leitura dos membros dessas instituicdes. As decisGes desses bancos centrais de elevar os
juros mais do que o antecipado ou, ao menos, de sinalizar altas das suas taxas basicas maiores do que anteriormente
sinalizado contribuiram favoravelmente para o resultado do fundo.

Nosso cendrio assumia que os participantes de mercado, bem como os bancos centrais, revisariam para baixo suas
perspectivas de crescimento econdmico para este e o proximo ano, a0 mesmo tempo, em que elevariam a
probabilidade de recessdo nos préximos trimestres. Entendiamos que esse pior desempenho da economia global seria
acompanhado por revisGes nas previsdes de resultados das empresas de uma maneira geral, contribuindo para o
declinio dos valores dos indices de agdes, tanto do Nasdaq quanto do S&P. Esses dois indices fecharam o més com
perdas acumuladas ao redor de 9%, apresentando forte volatilidade com alguns periodos de recuperacao. Nesse
sentido, mantivemos posi¢cdes estruturalmente vendidas nesses indices em grande parte do més, o que trouxe
resultados positivos para o fundo. A intensa volatilidade e a reversao do declinio dos indices de a¢Ges — “bear market
rally”, que julgdvamos temporaria, atenuou os ganhos que obtivemos com essas alocagdes.




"MA CRO Carta do Gestor — Macro Capital One
II s CAPITAL JUNHO/2022

A carteira de renda varidvel no Brasil também teve resultado positivo, apesar do declinio do Ibovespa acumulado de
11,5% em junho. O perfil da nossa carteira direcional mudou durante o més. Iniciamos junho mais positivos com a
performance das ag¢Bes no Brasil em fungdo da expectativa de desempenho favoravel da economia local. A
deterioragdo do quadro local do lado fiscal e o potencial maior aumento de juros, bem como a maior incerteza global,
justificaram a reversdo para uma posicado liquida vendida, com a concentracdo em ac¢des de maior resiliéncia.

A carteira de agdes em América Latina teve um resultado levemente negativo, mesmo apds a redugdo da exposicao.

As posicdes em nosso modelo quantitativo tém gradualmente aumentado sua relevancia, com o livro de pares
guantitativos contribuindo favoravelmente para o resultado. Além disso, iniciamos a alocacdo em uma carteira de
acBes com base em um modelo quantitativo que considera indicadores fundamentalistas das companhias.

Nossa carteira em renda fixa local, por outro lado, contribuiu negativamente para o resultado. Tivemos ganhos com o
posicionamento na parte mais curta da curva de juros construidos com base na avaliacdo de que o Copom reduziria o
ritmo do aperto monetario na sua reunido de junho. Por outro lado, as perdas em posicoes na parte intermediaria da
curva de juros, geradas com o seu deslocamento para cima, em funcdo da deterioracdo fiscal, suplantaram os ganhos.

Apesar da leitura correta sobre as decisdes de politica monetdria, a apreciacdo do ddlar em parte do més frente as
demais moedas, em particular o franco suico, gerou perdas para a carteira.

O cenario continua sendo de elevada incerteza sobre o ritmo de desaceleragdo da economia, com risco crescente de
recessdo, bem como sobre o qudo persistente permanecera a inflagdo. O efeito contraditdrio dessas duas forgas sobre
os precos dos ativos financeiros é muito incerto e, portanto, exigira cautela no nosso posicionamento durante o més.
No mercado de acgbes locais, continuamos com uma alocacdo liquida vendida, com uma carteira comprada
concentrada em agGes defensivas, liquidas e de qualidade.

Time Macro Capital
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