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As ultimas semanas foram marcadas por um debate mais intenso em relagdo a uma maior
probabilidade de recessdo na economia americana no curto prazo e, consequentemente, quanto
a postura do Fed nesse cenario.

Seguimos com a visdo de que a economia norte-americana segue com boas perspectivas para a
atividade, mesmo com o aperto das condi¢des financeiras. Essa visdo se baseia principalmente
em um mercado de trabalho apertado e na elevada poupanca das familias.

Acreditamos que a persisténcia da inflagdo ainda é o tema central para a economia dos EUA e
mantemos nosso cenario da continuidade do ajuste monetario por parte do FOMC, indo além das
altas de 50 sinalizadas para as préximas duas reunides.

Na Zona do Euro, a inflagdo também segue preocupante e temos visto o ECB dando sinais mais
fortes de que ira reagir na conducao de sua politica monetaria.

Na China, os policy makers tém sido cada vez mais vocais quanto a necessidade de se adotar
politicas anticiclicas para compensar os efeitos recessivos da sua politica de zero casos de Covid.
Em tempo, o alivio temporario nas noticias de COVID-19 na China e um realinhamento das
expectativas de crescimento dos EUA para algo mais préximo do restante do mundo fazem com
que, no curto prazo, cresca a possibilidade de um cenario de enfraquecimento do délar.

0 més de maio foi marcado pelo aumento das
preocupacées com um cenario recessivo nos
EUA, o que interrompeu a sequéncia de
reprecificacdo altista nas taxas de juros americanas
que vimos nos meses anteriores. Essas
preocupacées foram amparadas por dados mistos
sobre a atividade corrente norte-americana,
principalmente naqueles relacionados ao setor
imobiliario americano, setor sensivel a politica
monetdria. Além disso, vimos sinalizacdes mais
pessimistas no guidance de algumas empresas em
seus relatdrios trimestrais, citando problemas de
custos e incertezas no horizonte.

Apesar desses sinais negativos na margem,
continuamos considerando como precipitadas
tais preocupacgoes recessivas no curto prazo. As
familias americanas tém mantido um estoque alto
de poupanca desde a pandemia e o mercado de
trabalho segue extremamente aquecido. Mesmo no
que tange o setor imobiliario, vemos ainda um baixo
ratio entre oferta e demanda de imoveis prontos, de
modo que had um backlog grande de casas para
serem construidas. Além disso, a estrutura atual do
mercado de divida hipotecaria americana se
concentra muito mais em titulos pré-fixados do que
pos-fixados. Portanto, apesar das altas taxas de
hipotecas impactarem a entrada de novos

consumidores no mercado (o que é desejavel na
oOtica da politica monetaria), essas deverao ter baixo
impacto sobre a renda e consumo de quem ja fez os
empréstimos durante os ultimos trimestres.

Por outro lado, os descompassos entre oferta e
demanda no setor imobiliario devem continuar
a pressionar os indicadores de inflacio por
diversos trimestres, a despeito do esfriamento
da demanda marginal. Junta-se a isso a
persisténcia inflacionaria no setor de servicos, que
devera continuar pressionando o cenario de
inflacdo. Seguimos com a visdo que esse cenario
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Grifico 1. Fonte: S&P Case-Shiller, BEA.
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mais desafiador deverda fazer com que o FOMC
continue seu processo de ajuste monetario apos as
altas de 50bps sinalizadas para as proximas duas
reunides, levando a taxa de juros para cima do
neutro ainda este ano.

Na Zona do Euro, o ECB tem se mostrado mais
sensivel a nova rodada de surpresas nos
indicadores de inflacao na regido (Grafico 2).
Ainda, vale notar que os dados de atividade tém se
mostrado mais resilientes ao choque geopolitico do
que o esperado. As ultimas manifestagdes de alguns
membros mais hawkish do Banco Central Europeu
tém deixado a porta aberta para uma possivel
aceleracdo no ritmo de ajuste apds a primeira alta
de 25bps na reuniao de julho, o que consideramos
que seja possivel.

Na China, sem sinais de mudancas na atual
politica de zero casos de COVID-19, os policy
makers tém dado sinais de maior preocupacao
com os efeitos recessivos sobre a economia
(Grafico 3). Desta maneira, temos visto uma
intensificacio nas politicas anticiclicas que,
juntamente com a melhora da evolugao do nimeros
de casos, devem proporcionar um alivio de curto-
prazo ao mercados. Entre as medidas anunciadas,
temos vistos estimulos ao setor de infra-estrutura e
uma ainda incipiente reversio na politica de
housing no pais. Vem chamando aten¢ao também o
aparente embate publico entre o discurso de
Presidente Xi Jinping e de outras autoridades
chinesas, principalmente o Premier Liu He, que vem
adotando tom cada vez mais alarmista quanto a
economia chinesa e pode sinalizar uma
instabilidade politica a frente.

Acreditamos que, apesar do alivio de curto-
prazo, essa politica de zero casos na China é o
principal risco para o cenario internacional,
podendo tanto ser uma nova fonte inflacionaria, via
cadeias de producdo, como também fonte de novas
revisOes baixistas para a atividade chinesa, com
efeitos negativos sobre economias emergentes.

Em tempo, o alivio na China e revisdes baixistas
para o crescimento norte-americano (mas nao
recessivo) apontam para uma maior possibilidade
no curto prazo de enfraquecimento do délar no
cendrio global.
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Grafico 2. Fonte: Citibank.
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A Maldicao da Inflacao e Suas Consequéncias

O cendrio de inflacao no Brasil seguiu mostrando forte deterioracdo na margem e devera fazer com
que o Banco Central estenda o ciclo de aperto monetario.

A inflacdo tem despertado também riscos fiscais mais latentes vindos da classe politica, com
diversas medidas sendo aventadas para evitar reajustes de alguns precos chave da economia.
Ainda que os resultados fiscais de curto-prazo sigam positivos, devemos monitorar os possiveis
impactos das medidas ventiladas.

A atividade economica também tem surpreendido positivamente e ajustamos nossa proje¢do de
crescimento do PIB de 0,7% para 1,3%. Ainda assim, mantemos nossa proje¢ao abaixo do mercado,
por conta dos provaveis efeitos contracionistas do aperto adicional das condi¢des financeiras sobre
a atividade do segundo semestre.

Na nossa opinido, a taxa de cAmbio segue sendo o canal de transmissdo de politica monetdria mais

efetivo para absorver os choques inflacionarios globais.

As ultimas divulgac¢oes de inflacio mostraram
um cenario pior do que o esperado, com a
continuidade do processo de disseminacao das
pressoes inflacionarias (Grafico 5). Além das ja
conhecidas altas de precos vindas de combustiveis,
alimentacdo e bens industriais, temos visto uma
aceleracdo da inflagdo de servicos, compondo a
mais que perfeita tempestade inflacionaria. Vale
notar que revisamos nossa projecdo de inflacao
para 9% este ano e para 5% em 2023 (Grafico 6).

Chama a atenc¢do que a intensificacdo da piora do
cendrio de inflacdo ocorre mesmo apds um grande
ajuste monetario que vem sendo implementado
desde margo de 2021, acumulando um ajuste total
de 1075 pontos até o momento. Em que pese as
defasagens da politica monetaria, a verdade é que a
atividade econdmica tem sido mais resiliente, assim
como as pressoes inflacionarias globais também
tém surpreendido fortemente para cima. Por fim, o
processo de reabertura da economia pds-pandemia
e um mercado de trabalho também mais forte que o
esperado tém contribuido para um processo de
recomposicao mais forte nos precos de servigos,
que ainda carregam uma inércia maior.

Temos salientado nas dltimas Cartas que parte
desse cenario inflacionario global beneficia
nossa economia pela alta dos precos de
commodities. Esses efeitos ocorrem tanto no lado
fiscal - aumento de receitas e repeticio de um
superavit primario neste ano - como no setor

externo - superavit comercial que devera dobrar,
resultando em superavit em transacdes correntes
este ano. No entanto, a “maldicao da inflagao”
traz riscos nao despreziveis para o cenario.

Do lado monetario, as caracteristicas da inflacdo -
parte importada e parte reabertura - dificulta o
trabalho do Banco Central, que devera prolongar o
processo de ajuste monetario (agora projetamos
Selic final de 13.75%) e contratar uma
desaceleracdo econdmica ainda mais forte a frente.
Neste sentido, reconhecemos as surpresas positivas
nos dados correntes de atividade e revisamos para
cima nosso PIB projetado para 1,3% este ano. Ainda
assim, seguimos com uma projecao abaixo do
mercado, considerando uma desaceleracdo mais
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Grifico 4. Fonte: IBGE.
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pronunciada no segundo semestre, dado o aperto
adicional das condi¢des financeiras. Na mesma
direcdo, para 2023, esperamos que o PIB apresente
uma pequena contracao de 0,2%.

Outro risco que tem chamado a atencdo e tem
sido mais latente no curto prazo é a tentacgio
populista de controle de precos vindo da classe
politica. Do lado do governo, a questio de
combustiveis segue sendo muito importante para
sua popularidade, o que tem mantido a pressao
sobre a politica de precos da Petrobras. Além disso,
mesmo com um cenario melhor de atividade, a
inflacdo parece estar impedindo um avancgo
adicional da melhora da avaliacdo do presidente.

Do lado legislativo, temos vistos que o Congresso
tem ganhado gosto pela tentativa de mitigar os
reajustes de combustiveis, energia elétrica e, de
forma embrionadria, dos planos de saude.
Consideramos, por ora, que essa postura mais
intervencionista da classe politica seja um dos
principais riscos de curto prazo que podem
impactar os precos de ativos brasileiros.

Nossa opinido segue sendo que o canal do cambio
para a transmissdo da politica monetaria deve ser o
mais efetivo para absorver os choques
inflacionarios globais. Neste sentido, a janela de um
dolar mais fraco globalmente podera ajudar o arduo
trabalho do Banco Central para evitar uma
desancoragem adicional das expectativas para a
inflacdo de 2023, bem como amenizar os riscos de
“canetadas”. Esses riscos devem ser monitorados,
assim como os riscos advindos da intensificacdo das
preocupagdes eleitorais, dado que o candidato que
lidera as pesquisas tem dado sinais preocupantes
em termos de agenda econdmica, principalmente do
lado fiscal e relacionada a governanga das empresas
estatais.
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Grafico 5. Fonte: IBGE.
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Grafico 6. Fonte: IBGE.
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Atribuicao de Performance - Maio/22
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Rentabilidades - Maio/22
PL MEDIO PL MEDIO
MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M I\;I‘LEJII\\I]ffoL ESI\T/‘[PEE'?géIA
FUNDOS (%) 0, 0, 0, 0 0, 0 0
o (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (R$ M) (R$ M)
D’Artagnan |Multimercado 1,70 11,40 13,29 22,22 29,84 3749 46,64 261 1454
Porthos | Alavancado 2,07 16,71 18,42 33,75 - - - 412 1042
Vallon | Alavancado 194 1439 1617 . - - - 291 298
Athos | Long Biased 0,38 10,65 1,39 19,04 29,31 - - 28 32
Pascal | Sistematico 2,06 6,71 - - - - - 15 15
Aramis | Previdéncia 1,30 5,25 4,93 11,85 15,29 - - 32 34
. MES ANO 12M 24M 36M 48M 60M
Indicadores (%) % W W ) W ) ®%)
col 103 434 789 1024 1563 2299 344
Ibovespa 3,22 623 -11,78 2740 1476 4508 7756

Rentabilidade até 31/05/2022



