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Apoés sofrer um enorme choque de oferta em padrdes globais com a crise do
Covid-19, que implicou na paralisacdo da producdo e do comércio de forma
generalizada e ndo-coordenada, o mundo tem passado por um periodo
caracterizado por perspectivas de baixo crescimento, com escalada da inflacao.

Nesse sentido, boa parte do crescimento da recuperagao pos crise ja foi
entregue, de forma que 0s paises passarao a conviver com um crescimento
habitualmente menor. Além disso, outros fatores passaram a contribuir para um
crescimento mais fraco neste ano. As quebras de cadeias globais mostraram-se
mais persistentes que o esperado, e outros choques negativos de oferta
emergiram, como a guerra entre Russia e Ucrania, que elevou precos de
commodities, e a sequencia de novos lockdowns na China. As sanc¢des contra a
Russia também promoveram uma piora das condi¢cBes financeiras globais,
agindo como fator limitador ao crescimento.

Além disso, cabe destacar o aumento do endividamento global (publico e
privado) diante da crise do Covid-19. Tanto as empresas tiveram que elevar o seu
endividamento diante da necessidade de cumprirem seus compromissos
durante tal periodo, como o Governo para implementar politicas de protecao a
economia e aos mais vulneraveis. Tal elevacdao tendera a reduzir o crescimento
estrutural das economias.

O aumento do endividamento privado implica em uma redug¢dao do patrimonio
liquido das empresas, e, logo do seu colateral para a obtencdao de mais
empréstimos futuros, limitando o seu capital de giro e sua capacidade de
investimentos. Ao mesmo tempo o aumento da razao divida publica/PIB tende a
reduzir o crescimento econdmico por diversos canais. Um aumento da divida
publica implica em um aumento da carga tributaria futura, o que reduz o retorno
esperado dos investimentos privados. Assim, haveria uma reduc¢do na formacdo
de capital e, portanto, crescimento. Além disso, parte da poupan¢a da economia
passa a ser utilizada para rolar a divida ao invés de investimento produtivo.

Além da reducdo global de crescimento, a inflacdo passou a fazer parte das
preocupacdes da maioria dos paises. A crise do Covid-19 foi combatida com
politicas fiscais e monetarias (choques de demanda) expansionistas, ao mesmo
tempo que foi necessaria a adog¢ao de diversas paralisacfes que representaram
choques de oferta negativos. Tal combina¢do promoveu um gigantesco excesso
de demanda que se transmitiu a inflacdo. Os Bancos Centrais demoraram a
reagir acreditando que os choques iriam se dissipar naturalmente. Porém, essa
conduta fez com que a inflacdo contaminasse as expectativas, demandando uma
postura mais rigorosa agora para conter a inflacao.

Os Bancos Centrais, apesar de sua resisténcia de elevar juros fortemente diante
de um ambiente de recessao, estdao tendo que enfrentar a dura realidade que
guanto mais postergarem, mais dificil sera controlar a inflacdo. Assim, é muito
provavel que tenham de iniciar um ciclo de subida de juros generalizado de
forma veemente. O controle sobre a inflacdo nao sera imediato, e os efeitos das
altas de juros tenderdo a reforcar a recessao. Diante disso sera necessaria uma
postura resiliente dos Bancos Centrais em manter a politica monetaria austera, e
das autoridades fiscais em manter uma postura de rigor com as contas publicas
para trazer o mundo para um ambiente de inflacdo controlada no futuro. Nao
sera facil.
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Estados Unidos

Os numeros de atividade e inflacdo para os EUA apresentaram um cenario
preocupante nesse inicio de ano. O PIB do primeiro trimestre teve um resultado

de retracdo em 1,4% (anualizado), bem abaixo do esperado pela mediana de
mercado, que era de crescimento de 1%.

O principal componente dessa queda foi a reducao de estoques, o que corrobora
com os demais indicadores que o0s problemas de quebra de cadeia ainda
permanecem significativos. Ao mesmo tempo, 0 consumo apresentou
crescimento robusto, indicando que a demanda permanece aquecida.

Diante do quadro de quebra de cadeias produtivas e choques de oferta negativos
a inflacdo continua apresentando tendéncia de aceleracdo, continuamente
apresentando resultados acima do previsto pelos modelos do FED. Nesse sentido,
a figura abaixo apresenta as trajetorias previstas pelo modelo DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) do FED a cada trimestre, em contrapartida a
trajetoria observada da inflacdo “core”, que exclui precos mais flexiveis e volateis.

A sequéncia de surpresas inflacionarias tem indicado que a esperanca que o0s
choques simplesmente se dissipariam por serem transitérios, trazendo a inflacao
de volta a uma trajetdéria compativel com a meta, ndo se concretizou, impelindo o
FED a agir com uma postura mais austera de eleva¢do da taxa basica de juros e de
um movimento de Quantitative Tightening. Na pratica os choques inflacionarios
foram incorporados nas expectativas de inflacdo, conforme observamos na
inflagdo implicita, que sé podem ser controladas por politica monetaria.

A sucessdo esperada de aumentos dos juros em 50 bps nas proximas reunides é
uma tentativa inicial de controle da inflacdo onde o FED esta experimentando se
sera suficiente, mas pode ser que um aperto maior seja ainda necessario.

Core CPI Inflation (four-quarter percentage change)
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Fonte: FED. Elaboracdo: O3 Capital
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Fonte: FED.

Um componente central na pressao inflacionaria nos EUA é o comportamento do
mercado de trabalho pds Covid-19. A figura abaixo apresenta a curva de Beveridge,
que relaciona a taxa de abertura de vagas de emprego em proporcdo ao numero total
de trabalhadores empregados, com a taxa de desemprego. Em geral tal rela¢cdo indica
um comportamento negativamente correlacionado, e bastante estavel no tempo.

Porém, apdés o Covid-19, tal relacdo apresentou um comportamento erratico e
claramente distinto do habitual, com um ndimero de vagas de emprego muito acima
do normalmente compativel com a taxa de desemprego. Em outras palavras, o
mercado de trabalho americano esta apertado ndao apenas por apresentar uma taxa
de desemprego baixa, mas também por apresentar uma demanda por trabalho
extremamente elevada para os padrdes histéricos. Como resultado ha uma pressao
sobre salarios que tende a estimular a inflagao.

Curva de Beveridge - EUA
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics. Elabora¢do: O3 Capital
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Déficit estimado de mao de obra para os empregadores em abril 2022
(em relacdo a fevereiro de 2020)

Total I 7,3
Obrigatoriedade de Vacina 1l 0,3
Preocupagbes com o Covid-19 NN 1,3

Antecipagdo de Aposentadorias NN 1,5

Reducdo de Incentivos a Trabalhar | 1,0

RestrigcBes a Imigracdo INIIINEGE 1,4

Envelhecimento da Populacdo NN 1,3

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0

Milhdes

Fontes: US Bureau of Labor Statistics, Household Pulse Survey (COVID-19), Goldman Sachs.
Elaboragao: O3 Capital.

A principal causa desse comportamento estranho no mercado de trabalho é o
enorme déficit de cerca de 7,3 milhdes de trabalhadores que se formou durante
a pandemia. Ao decompor as causas desse déficit, notamos que parte delas deve
se dissipar em um prazo mais curto, como as proprias preocupacdes de pegar
Covid-19 (cerca de 1,8 milhdes de trabalhadores) ou da obrigatoriedade em se
vacinar (300 mil). Houve também uma quebra significativa de aumento de
pedidos de aposentadorias, antecipando esse movimento durante a pandemia, e
reduzindo o numero de trabalhadores na sequencia. Porém, como boa parte
desses certamente iriam se aposentar nos proximos um ou dois anos, também
espera-se que impligue em uma reducdo na taxa de aposentadorias nesse
periodo, eliminando esse hiato.

Por outro lado outros componentes tendem a ser mais permanentes, como a
propria reducao de incentivos a trabalhar, com aumentos dos programas
assistencialistas do governo (exemplo: aumento em cerca de 50% do Child Tax
Credit) que sao permanentes, que estima-se ter reduzido a for¢a de trabalho em
cerca de 1 milhdo de trabalhadores; a restricao a imigra¢ao durante o periodo de
pandemia, que, pela diferenca de numero de vistos expedidos, estimamos em
uma reducdo de 1,4 milhdes de trabalhadores; e pelo préprio envelhecimento da
populacdo, que retirou cerca de 1,3 milhdes de trabalhadores da forca de
trabalho.

Em resumo, as condi¢bes do mercado de trabalho nunca foram tdo apertadas
nos EUA, e passam a ser um componente que deve pressionar a inflacdo ao
longo do ano.
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China

A China apresenta um comportamento preocupante na sua atividade econdmica.
A crise no setor de constru¢dao nao apresenta indicios de melhora, e € um
entrave substancial ao crescimento da economia, ndo apenas por ser um setor

com tamanho relevante na economia por si s6, como também por ter um
impacto substancial no setor financeiro.

Nesse sentido na estratégia de crescimento da China o setor de construcdo
assumia um papel central, como uma for¢a motriz, onde o governo adotou a
politica, desde os anos 90, de prover garantias ao crédito para o setor. Assim, 0s
empreéstimos ao setor eram livres de risco, permitindo investimentos em larga
escala e grande alavancagem. Diante disso, a crise no setor teve um impacto de
abalar fortemente a politica de garantias governamentais a empréstimos a
construcdo, e, logo o proprio modelo de crescimento chinés. Além disso, o
proprio sistema financeiro como um todo passou a ser conduzido com mais
restricdes, restringindo o investimento a outros setores.

Além dos desafios lancados ao modelo chinés de expansao setorial via garantias
de crédito, a economia teve de enfrentar uma sequencia de novos lockdowns a
cidades importantes para a economia em uma tentativa de frear a disseminacao
do Covid-19, causando uma deterioracao da atividade no trimestre.

Purchasing Managers Indices (PMls, NBS) - China
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Fonte: NBS. Elaboracao: O3 Capital.




Ao mesmo tempo que o governo chinés tera de promover medidas para
estimular o crescimento nesse ano para tentar alcancar a sua meta estipulada,
enfrenta restricdes para estimulos monetarios, diante de alguns indicios de
inflacdo nos alimentos, e ir na contramdo da onda de juros no mundo e
restricdes a estimulos fiscais, dado que a crise do Covid antecipou um déficit
estrutural, que viria com as pressdes da mudanca demografica sobre o sistema
previdenciario.

Como a politica de crédito era alicercada em bases fiscais, torna-se mais dificil
reeditd-la em um ambiente com piora estrutural das contas publicas. Logo, a
propria politica de crédito também encontra barreiras na situagao fiscal.

Resultado Primario Estrutural (% PIB) - China
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Fonte: FMI. De 2022 em diante projecdo oficial do FMI.

Valor presente liquido esperado dos gastos com aposentadorias até
2050 (% do PIB)
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Europa

A economia europeia € a mais vulneravel aos efeitos da guerra entre Russia e
Ucrania, ndo apenas pela proximidade geografica, mas pela exposicao a choques
do setor de energia e pelos rompimentos de rela¢cdes econdmicas.

Tal exposicao fica clara ao se observar o Indicador Composto de Estresse
Sistémico (Composite Indicator of Systemic Stress - CISS), na figura abaixo, que
agrega cinco subindices especificos: dos mercados de cambio, a¢cdes, monetario,
de titulos e os intermediarios financeiros. Assim, captura a ideia de que o
estresse financeiro é mais sistémico e, portanto, mais perigoso para a economia
como um todo se a instabilidade financeira se espalhar mais amplamente por
todo o sistema financeiro.

Observamos um aumento acentuado no indice da area do euro logo apds a
invasao russa da Ucrania em 24 de fevereiro. Em meados de marco de 2022 o
indice atingiu um valor proximo de 0,45, antes de recuar nos dias seguintes. No
entanto, o valor do stress financeiro mantém-se abaixo do observado no inicio
da crise do Covid-19 em 2020 e, de qualquer forma, longe do observado durante
a Crise Global ou a crise da divida soberana da zona euro. Felizmente, o BCE
fornece a medida de CISS para os EUA e para a China, permitindo-nos comparar
as trés economias na mesma metodologia. E digno de nota que os EUA e a China
ndo parecem ter sido tao fortemente afetados pelo estresse financeiro quanto a
Europa, mesmo apresentando um aperto nas condi¢Bes financeiras e no
aumento da volatilidade.

A piora nas condig¢des financeiras, o risco de falta de abastecimento de energia, o
aumento da incerteza e os choques de oferta negativos resultantes da guerra
tém levado a uma reducao das projecdes de crescimento na Europa. Além disso,
essa pressao das condic¢des financeiras implica em um desafio ainda maior para
a area do Euro para conter a inflacdo, uma vez que um aperto da politica
monetaria pode representar uma piora nas condi¢des de estresse.

Composite Indicator of Systemic Stress (CISS)
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Brasil

Os indicadores de atividade e de mercado de trabalho indicam um panorama
mais otimista para a economia brasileira em comparacdo com 0 que se esperava
no final de 2021, especialmente do setor de servicos, que apresenta um ritmo de
crescimento mais robusto. Com as diversas medidas de estimulo realizadas pelo
governo espera-se que 0s proximos meses indiguem um maior aquecimento da
atividade, com as liberacdes do FGTS estimulando o consumo a partir de abril, e

as diversas reduc¢bes de tributos reduzindo o custo marginal de producdo de
diversos setores.

Indicadores de Atividade - Brasil (2014 = 100)
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A inflacdo continua apresentando um padrdo de acelera¢do, especialmente se
observarmos as medidas de nucleo, que excluem os precos mais flexiveis. No
ultimo dado do IPCA-15, percebe-se uma reducdo na velocidade de aceleracdo da
inflacdo de produtos industrializados, devido ao efeito da reducdo do IPI. O
governo determinou uma reduc¢do ainda maior da aliquota apds a ja praticada,
assim com as demais reducbes de impostos sobre bens intermediarios
importados, e sobre crédito para empresas. Porém tais redu¢des sao pontuais, e
ndo alteram a trajetéria da inflacdo que deve ser enderecada com politica
monetaria. Diante disso, espera-se que o Banco Central reaja a esse

comportamento acelerado da inflacdo para tentar conter seus avangos
persistentes.

Inflacdo IPCA-15 + Nucleos (YoY %)
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Um ponto de destaque positivo sobre a economia brasileira é o bom
desempenho fiscal, que apresenta uma recuperacdo significativa. Nesse aspecto
o resultado primario apresentou superdvits nos ultimos meses diante de
recordes de arrecadacdo, o que ndo ocorria desde 2014, tanto em seus valores
consolidados, quanto nos ajustados apds se excluir receitas e despesas
extraordinarias. Espera-se que haja alguma reducdo do primario ao longo do ano
diante dos estimulos fiscais que estdao sendo implementados, porém estao
dentro da meta da regra de resultado primario com certa folga. A manutencdo
de uma boa perspectiva fiscal serd fundamental para o controle da inflacdo e de
uma melhor trajetoéria de longo prazo em termos de atividade econémica.

Resultado Primdrio - Brasil (Acum 12m em % do PIB)
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AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL TEM O CARATER MERAMENTE INFORMATIVO E NAO DEVEM SER CONSIDERADAS COMO OFERTA DE VENDA, NEM TAMPOUCO
UMA RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTOS DOS REFERIDOS FUNDOS DE INVESTIMENTO. E RECOMENDADA A LEITURA CUIDADOSA DO PROPECTO E REGULAMENTO DO
FUNDO DE INVESTIMENTO PELO INVESTIDOR AO APLICAR SEUS RECURSOS. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. A
AUTORIZAGAO PARA FUNCIONAMENTO E/OU VENDA DAS COTAS DESTE FUNDO DE INVESTIMENTO NAO IMPLICA, POR PARTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS OU DA
ANBIMA, GARANTIA DE VERACIDADE DAS INFORMAGOES PRESTADAS. OS INVESTIMENTO DOS FUNDO DE INVESTIMENTO DE QUE TRATAM ESTE PROSPECTO APRESENTAM
RISCOS PARA O INVESTIDOR. AINDA QUE O GESTOR DA CARTEIRA MANTENHA SISTEMA DE GERENCIAMENTO DE RISCOS, NAO HA GARANTIA DE COMPLETA ELIMINAGAO DA
POSSIBILIDADE DE PERDAS PARA O FUNDO DE INVESTIMENTO E PARA O INVESTIDOR, QUE NAO CONTA COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR DO FUNDO, DO GESTOR DA
CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO PODEM UTILIZAR ESTRATEGIAS
COM DERIVATIVOS COMO PARTE INTEGRANTE DE SUA POLITICA DE INVESTIMENTO, AS QUAIS PODEM RESULTAR EM PERDAS PATRIMONIAIS PARA SEUS COTISTAS. A
RENTABILIDADE INFORMADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS.
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