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Para o Neutro e Além

Intensificacdo de pressdes inflaciondrias manteve os bancos centrais do mundo desenvolvido no seu
curso de aperto monetdrio, a despeito de efeitos adversos da crise geopolitica.

Com uma economia extremamente aquecida sob qualquer 6tica, o Fed deve acelerar o ritmo de alta da
taxa de juros para 0.5pp em maio, mantendo esse ritmo até leva-la acima do neutro.

No curto prazo, acreditamos que o risco de uma desaceleracdo abrupta da atividade americana seja baixo
e, portanto, ndo deve impedir a postura mais hawkish do Fed. Para 2023, a defasagem do efeito do aperto
monetario contribui para maiores riscos recessivos.

Em linha com o Fed de alguns meses atras, o ECB vem colocando cada vez mais peso no combate a inflagao
e espera-se que eles abandonem os juros negativos ainda em 2022.

A combinacdo entre aumento das taxas de juros e a dindmica dos pregos de commodities ap6s tantos
choques vem se configurando uma interessante tese de investimento até o momento. Nesse sentido, ha
claro suporte para economias emergentes avanc¢adas no ciclo monetario.

Enfrentando a pior onda de casos de COVID-19 desde o inicio de 2020, nossas preocupacdes com a China

vém aumentando, tanto para consequéncias locais como para novos impactos globais.

Os efeitos negativos ao comércio e a atividade
global oriundos do conflito entre Russia e Ucrania
ndo foram suficientes para impedir a continuidade
da tendéncia global de aperto monetario. Salvo
algumas excecdes (como o Japdo), os bancos
centrais dos paises desenvolvidos seguiram
apertando as condi¢des financeiras diante do
cenario incrementalmente inflacionario a nivel
global. Foi o caso, por exemplo, do Canada, que
iniciou o processo de normalizacdo monetaria com
alta de 0.25pp; e da Noruega, onde o Norgesbank
entregou sua 32 alta de juros consecutiva, bem
como revisou sua expectativa de taxa terminal.
Mesmo aqueles que ndo subiram juros ainda vém
apertando o seu discurso, como os casos do RBA
(Australia) e Riksbank (Suécia), que tém sinalizado
constantemente que o inicio do ciclo de alta de juros
esta cada vez mais préximo.

Nesse escopo, o Fed se destaca nao apenas pela
centralidade da economia americana para o mundo,
mas também pela intensidade com a qual vem
adotando uma postura cada vez mais hawkish.
Apesar de ter comecado o ciclo de alta em um passo
de 0.25pp em marc¢o, o FOMC ja esta alinhado para
acelerar a magnitude das altas para 0.50pp na
préxima reunido, mantendo esse ritmo até o fim do
ano para lidar com uma economia extremamente
aquecida e inflacgdo muito acima da meta. Salvo

algum novo choque adverso ou uma improvavel
desaceleragdo mais pronunciada da inflagdo no
segundo semestre, acreditamos haver urgéncia
para o Fed elevar os juros para acima do neutro
ainda este ano. Ademais, vale lembrar que em maio
também deve ser anunciado o inicio do processo de
reducdo de balanco do Fed, que também deve
contribuir para aperto nas condig¢des financeiras via
reducdo de liquidez.

A magnitude e a velocidade do ajuste necessario na
politica monetdria americana vém levantando
duvidas a respeito da sustentabilidade do bom
momentum da atividade econdmica, dividas essas
amparadas pela inversao da curva de juros (Grafico
1). Em tese, o fato dos juros mais curtos estarem

Inversao da curva de juros costuma anteceder
recessdes nos EUA
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mais altos que juros mais longos indicariam um
“erro” de politica monetaria do Fed, que por subir a
taxa muito rapido se veria obrigado a corta-la em
breve para lutar contra uma recessao.

Acreditamos, porém, que com dados correntes
ainda saudaveis, estoques a serem recompostos
pelas empresas e um mercado de trabalho em um
dos pontos mais aquecidos da sua histdria, esse
risco deve se manter muito baixo pelos préximos
trimestres, o que por sua vez deve deixar o caminho
livre para o Fed continuar apertando a politica
monetaria sem se preocupar com uma maior
desaceleracido. Por outro lado, acreditamos que
esse risco seja mais latente no médio prazo,
principalmente na segunda metade de 2023 - muito
por conta dos efeitos defasados do aperto
monetario implementado pelo préprio Fed.

Embora alguns passos atras do Fed, o ECB foi outro
banco central que deixou claro que combater a alta
dos precos é a prioridade atual. Diante de um dificil
trade-off entre atividade e inflagdo oriundo do
conflito na Ucrania, o ECB optou em sua ultima
reunido por prosseguir com seus planos originais e
encurtar o horizonte previsto para finalizar seu
programa de compra de ativos (APP). Como
corolario, a expectativa da data quanto ao inicio do
processo de alta de juros foi encurtada, e hoje ja se
fala em saida das taxas de juros negativas ainda
neste ano. Acreditamos nesse cenario, pois apesar
dos choques negativos de confianca e de
comprometimento de renda por conta da alta dos
precos de energia, a inflagdo na regido encontra-se
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nas suas maximas desde a criagdo da Zona do Euro
(Grafico 2).

Enquanto o mundo desenvolvido estd apenas no
inicio do ciclo de alta de juros, o mundo emergente
encontra-se, em certa medida, ja avancado nesse
processo, o que acaba dando suporte as moedas
locais. Ademais, o movimento de alta nos precos de
commodities nos ultimos meses também atuam
nesse sentido. O grafico 3 ilustra, assim, uma das
principais teses de investimento até o momento em
2022: paises que oferecem um bom carry e/ou
sdo beneficiados por termos de troca favoraveis
vém oferecendo retornos expressivos em suas
moedas (e vice-e-versa). Ha algumas claras
excecdes como Polonia e Hungria que, apesar do
forte ajuste na taxa de juros, apresentaram pior
performance dada sua exposicdo ao risco
geopolitico.

Em tempo, gostariamos de ressaltar que nossas
preocupag¢des com a China vém aumentando no
ultimo meés, diante da pior onda de COVID-19
enfrentada pelo pais desde o inicio de 2020.
Concentrada em Shanghai, um polo comercial e
financeiro, a continuidade da politica de zero casos
vem mantendo vivo o risco de novos choques
adversos das cadeias produtivas, que tendem a
contrair a atividade local e gerar choques de custo
para o mundo todo. Em contrapartida, ressaltamos
que outra consequéncia plausivel desse cenario é a
compensacdo dessa queda de PIB via estimulos de
infraestrutura por parte do governo, o que por sua
vez daria mais suporte a commodities relacionadas.

Relagao entre juros, termos de troca e movimentos
nas taxas de cambio (YTD)
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S6 o Cambio Salva

A forte apreciacdo da taxa de cambio neste ano tem estado no centro do debate do mercado e devera ter
diversos impactos sobre o cendrio prospectivo para a economia brasileira.

A alta taxa de juros aliada a um também alto preco de commodities deverdo levar a uma significativa
melhora das contas externas, refletindo-se em um forte fluxo cambial a frente, o que mantém o viés
baixista da taxa de cambio.

Do lado fiscal, devemos ver outro ano de superavit primario (0.6% do PIB), com contribui¢ido positiva dos
precos de commodities para a arrecadacao do setor publico, principalmente por conta do petréleo.

A apreciacdo do real também deverd aliviar a inflacao a frente, em movimento oposto ao que vimos nos
ultimos anos de forte desvalorizacao da moeda.

0 BC devera encerrar o ciclo de ajuste monetario em 12,75% e acreditamos que a melhora das projecoes
de inflagdo a frente junto com uma provavel desaceleracdo da atividade no segundo semestre deva

reacender o debate sobre cortes na Selic no final de ano.

A forte apreciacao da taxa de cAmbio tem estado
no centro do debate entre os analistas
economicos. Conforme argumentamos na ultima
Carta  Mensal, viamos esse movimento
primordialmente como resultado do forte aumento
do diferencial de juros que se sobrepoe a percepcao
pessimista do mercado em relacio aos riscos fiscais.
Na ultima Carta, exemplificamos um dos canais pelo
qual essa nova realidade da taxa de juros aparecia
no balanco de pagamentos: o retorno do
investimento de brasileiros em portf6lio no
exterior.

Vale salientar que esse comportamento,
essencialmente de pessoas fisicas, deve ser refletido
também no comportamento das pessoas juridicas,
especialmente as empresas exportadoras que, nos
ultimos anos, aumentaram seus haveres em moeda
estrangeira. Com a taxa Selic perto de 13%,
acreditamos estarmos perto de ver um forte
aumento da internalizacdo do cambio oriundo
das receitas de exportacao.

Nesse aspecto, a dindmica recente da nossa balanca
comercial aliada a alta dos pregos de commodities,
deve fazer com que tenhamos um saldo comercial
ao redor de US$ 80 bilhdes este ano (grafico 4),
sendo que esse montante recorde devera em sua
grande maioria ser internalizado no mercado de
cambio. Dessa maneira, a confluéncia de uma taxa
de juros alta aliada a melhora dos termos de troca
devera resultar em um fluxo cambial expressivo

este ano, ultrapassando uma sobra de US$ 40 bi no
mercado de cambio doméstico. Esses montantes
sdo comparaveis com o que viamos entre 2006 e
2012, anos de grande apreciacdo do cambio real no
Brasil (grafico 5).

Além disso, devemos reconhecer a melhora que os
precos de commodities, principalmente do petroéleo,
causam sobre as contas publicas deste ano.
Refinando as contas, ja antevemos outro ano de
superavit primario, que devera alcangar 0.6% do
PIB. Com isso, novamente o mercado devera se
surpreender com uma nova reducdo de divida
publica em relacdo ao PIB (77,9%), melhorando a
foto da situacdo fiscal (ainda que exista muitas
duvidas sobre o filme a frente).

Dessa maneira, em que pese o fato da possibilidade
de maior volatilidade dos mercados por conta das

Balanga Comercial Fisica e Contratada
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eleicdes em outubro, a sobra de divisas no mercado
doméstico de cambio podera levar o real a testar
valores ainda mais apreciados. Com essa dinamica
favoravel, devemos reavaliar a trajetéria de inflacao
a frente, bem como da politica monetaria.

Apds varios trimestres nos quais as revisoes de
inflacao tém sido unidirecionais para cima, pela
primeira vez em meses revisamos nossa
projecdo deste e do préximo ano na direcao
oposta, respectivamente para 7.1% e 3.8%.
Essas projecdes contemplam uma taxa de cambio de
4.75. A tabela 1 mostra a sensibilidade de nossas
projecdes caso vejamos trajetdrias de cAmbio mais
apreciadas. Dessa maneira, poderemos ver o
movimento contrario do que vimos nos ultimos dois
anos, quando a depreciacdo da taxa de cambio teve
um grande efeito altista na inflagdo. Dessa vez, o
alivio vindo do cambio podera facilitar o trabalho do
BC em convergir a inflacdo para a meta. Afinal, ndo
devemos esquecer que a taxa de cambio é um dos
canais classicos de transmissdo da politica
monetaria.

Acreditamos que o BC deva terminar o ciclo de alta
de juros em 12,75% na préxima reunido do Copom
e, assim, aguardar os efeitos defasados da restricao
monetdria e da apreciacdo do real sobre a inflacao.
Acreditamos que essa nova realidade cambial aliada
a uma provavel desaceleracdo da atividade no
segundo semestre (efeitos defasados do aperto das
condicdes financeiras) também deva reacender a
discussdo do mercado em relacdo a possibilidade de
antecipacdo dos cortes na Selic para o final deste
ano.
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Grafico 5. Fonte: BCB

Taxa de cambio e IPCA em 2022 e 2023
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G*RDE RENTABILIDADES

PL MEDIO PL MEDIO

~ MENSAL MENSAL
FUNDOS (% oo o 0 G0 G0 Oy o TUNDO ESTRATEGM
D'Artagnan [Multimercado 399 97 1251 24 2700 2853 M 257 1429
Porthos | Alavancado 602 1227 1884 3648 - - - 400 1004
Vallon | Alavancado 521 1044 1565 - - - . 283 290
Aramis | Previdéncia 15 338 529 118 1451 - - 32 36
Athos | Long Biased 520 1004 767 4375 2790 - . 29 32
Pascal | Sistematico 2,98 484 - - - - - 14 15

MES ANO  12M  24M  36M  48M  60M
Indicadores (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

cof 092 28 641 878 W71 198 324

Ibovespa 606 1448 289 6434 2577 4057 8466

Rentabilidade até 31/03/2022
Atribuicao de Performance - Margo/22
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