“I think we now understand better how

little we understand about inflation.”

/ . Jerome Powell
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Uma década de liquidez abundante

A década de 2010 marcou um periodo impar na historia econdmica global. O
mundo acabava de sair da crise de 2008, na qual os Banco Centrais
implementaram grandes programas de afrouxamento monetario, levando as
taxas de juros para abaixo de zero pela primeira vez na histdria, além de
injetarem bilhdes de ddlares no sistema via programas de Quantitative Easing.

As economias do mundo desenvolvido tiveram crescimento consistente na
década. De 2010 a 2019, os EUA cresceram 2,25% ao ano, enguanto Europa e
no Japdo cresceram 1,37% e 0,86% ao ano, respectivamente. Era de se esperar
que o crescimento econbmico somado a uma expansao dos balancos dos
BCs, eventualmente traria pressodes inflacionarias, mas a historia foi bem
diferente. A inflacdo média nos EUA foi de 1,77% ao ano no periodo, enguanto
na Europa e Japdo as pressdes inflacionarias foram ainda menores. Durante
toda a década a inflacdo acumulada em 12 meses poucas vezes ultrapassou 3%
nessas regides.

Neste periodo, boa parte do trabalho das autoridades monetarias foi o oposto
da razdo histdorica pela qual elas foram criadas: as politicas monetarias
expansionistas tiveram como principal objetivo alimentar e sustentar a inflacdo
acima de 2%.
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Fonte: FED St. Louis. Elaboracdo: Oby Capital

Nova década: virada do ciclo monetario

Com o advento da pandemia do Covid no final de 2019, as restricbes de
movimentacdes e a conseguente guebra das cadeias globais de suprimento, a
inflacdo voltou ao radar dos agentes econdmicos. No inicio de 2022, o conflito
entre RUssia e Ucrania, duas nacdes de grande importancia para o comércio
global de commodities, deixou a situacdo ainda mais complexa.
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Recessdao como remédio ama rgo Fonte: FED St. Louis. Elaboracdo: Oby Capital
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financeira global e pela Covid-19.
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Ano Contragdo de Inflacgo | /S recessoes mais leves geralmente
PIB tém origem em cenarios de pressao
1929 - 1933 -32 6% 0.0% inflacionaria e consequente aumento
’ ’ de juros, como observado no inicio das
1937- 1938 -13,2% 3,6% décadas de 80 e 90, fruto de choques
1945 -17,0% 2,3% de oferta do petrdleo, que
1948 - 1949 -1,7% 6,5% pressionaram 3 i_nflacéo e forcaramum
1953 - 1954 -2,5% 1,1% aperto monetario.
1957 - 1958 -3,6% 3,3% Com isso, a maior economia do
1960 - 1961 -1,3% 1,7% mundo precisa hoje do remédio
amargo de uma recessao, porém no
1970 -1,1% 5,7% cenario atual acreditamos e
1973 - 1975 -3,1% 7,4% esperamos que ela seja leve porém
1980 -2,2% 13,9% lenta.
1981 - 1982 -2,6% 9,7% O mercado de acdes tem respondido
1990 - 1991 -1,4% 4,7% de forma mais aguda. A volatilidade do
2008 - 2009 -4,0% 3,9% S&P 500 subiu e o indice fechou o
2020 -10,1% 2 5% ggn_m;l(;)o semestre de 2022 em queda

Fonte: FED St. Louis Elaboragcdo: Oby Capital

Europa como risco de cauda

A situacdo na Europa € um fator de risco para a economia global. Os efeitos da
guerra entre Ucrania e RUssia estdo se refletindo na economia e podem tornar
a dindmica de crescimento europeia, gue ja ndo era forte desde a década
passada, ainda pior.

O continente tem uma alta dependéncia energética da RuUssia, gue tem feito
cortes no suprimento de petrdéleo e gas natural. Com isso, 0 preco dessas
commodities disparou, fazendo com qgue a inflacdo ao produtor fosse
altamente afetada, chegando a 16% nos ultimos 12 meses. Em um cenario de
racionamento de energia, aumentam as chances de termos a temida
combinacdo de recessao com inflacdo, 0 gue seria um dos piores cenarios para
o BCE, dado gue as ferramentas de politica monetaria perdem efetividade em
ambientes de estagflacso.

Junto aisso o Euro atingiu o menor nivel em 20 anos, passando a negociar ao
par com o dodlar. O spread entre os juros na Italia e na Alemanha voltou para
patamar acima de 200bps. Como ha uma unido monetaria, os paises tém poder
de acdo de politica monetaria reduzido, j& que o BCE é guem concentra essa
responsabilidade em relacdo ao Euro.

S8o poucas as alternativas de curto prazo, dada a alta dependéncia da
energia vinda da Russia e as limitacdes da politica monetaria. O indicador de
risco sistémico na Europa subiu para niveis acima de 2016 guando o Reino
Unido convocou um referendo para sair do bloco. Persistindo o cenario atual,
possivelmente as autoridades europeias ndo terdo alternativa a ndo ser uma
Negociacao com 0OS russos, POr Mais custoso gue seja esse Processo.
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China como principal beneficiado

A China é um dos poucos paises no mundo gue naoc convive com uma
pressdo inflacionaria e tem se beneficiado importando produtos russos
sancionados pelas poténcias do Ocidente. Os dados de junho marcaram uma
inflacdo ao consumidor de 2,5% nos ultimos 12 meses, nivel com o qual o PBOC
esta confortavel. A autoridade monetaria tem comunicado que vai utilizar
ferramentas para auxiliar o crescimento, como a diminuicdo do custo de
financiamento e medidas direcionadas aos setores mais afetados pela Covid-
19.

A segunda maior economia do mundo apresentou crescimento de 1,3% no
primeiro trimestre de 2022, em um periodo amplamente afetado pela politica
Covid-Zero, gue colocou diversas restricdes de movimentacdes no pais. O BC
chinés também afirmou gque tem mantido a liguidez em niveis razoaveis, 0 que
é extremamente importante como uma medida para garantir gue uma crise no
sistema financeiro ndo se instaure.

Nos preocupa sinais negativos vindos do setor imobiliario chinés, considerado
um dos mais importantes na economia pelo seu alto nivel de alavancagem e
conseguentemente alto risco sistémico. Existem relatos de atraso nos
pagamentos de hipotecas por clientes gue alegam gue as obras estdo paradas
e as entregas estdo em atraso. Um aumento na inadimpléncia nesse setor
apresenta um risco importante para a economia chinesa e deve ser
monitorado de perto. No entanto, até o momento, a situacdo parece
controlada e os impactos localizados.

Brasil: populismo em dobro

O Brasil surpreendentemente apareceu como um vencedor de curto prazo. A
infortuna situacdo do conflito na Europa fez com que os precos das
commodities disparassem, o gue foi um grande agregador ao PIB no 12
trimestre do ano, guando o produto cresceu 1%.

Aliada a isso, a arrecadacdo surpreendeu positivamente, o gue melhorou o
resultado fiscal. Com as revisdes do crescimento para cima e um cenario de
arrecadacado mais benéfico, o governo se viu com mais espaco para medidas
expansionistas.

Foi aprovado o projeto de lei que limita o ICMS e isenta alguns impostos
federais da base de calculo dos precos de combustiveis, na busca por reduzir
0O preco na bomba. A reducdo veio acompanhada de aumentos no Auxilio
Brasil e no vale gas, beneficio aos caminhoneiros e taxistas, além do piso
salarial da enfermagem.

O mercado tem sinalizado gue, caso © governo siga nessa linha, terd de pagar
um juro mais alto para rolar sua divida, além de conviver com uma moeda mais
desvalorizada. No curto prazo a inflacdo ao consumidor deve arrefecer devido
ao corte dos impostos nos combustiveis. Porém, além do alto custo fiscal
dessas medidas, temos também uma deterioracdo da credibilidade de longo
prazo.

A facilidade na aprovacdo dessas medidas escancara a fragilidade do teto de
gastos, e abre precedentes para novas medidas parecidas no futuro. Sem uma
ancora fiscal, estaremos correndo o risco de politicas de gastos excessivos, sem
o devido controle das contas publicas.
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Soma-se a isso a predisposicdo declarada dos candidatos que lideram as
pesquisas de rever a politica do teto de gastos caso sejam eleitos. Uma situacao
gue, historicamente, afasta o interesse de investidores estrangeiros.

Flertando com o vizinho

Enguanto isso, o Banco Central do Brasil continua com a dificil missdo de trazer
a inflacdo para a meta, e ja levou a Selic de 2% para os atuais 13,25%, com alta
chance de realizar mais aumentos nas proximas reunides.

O problema é gque, sem a protecdo do teto de gastos, o ajuste monetario corre
o risco de perder efetividade, em um cenario de dominancia fiscal. Reflexo disso
& gue mesmo com 0s juros ja em territdrio contracionista, o mercado vem
demandando cada vez mais prémio para financiar a divida brasileira.

Desde o inicio do ano, a curva de

juros se moveu guase que
verticalmente, demandando em
média, 200bps adicionais pelo

risco soberano brasileiro. Outra
medida que ilustra o aumento do
risco pais € o CDS de 5 anos, que
aumentou mais de 100bps desde a
minima do ano e estd no maior
patamar desde a fase mais aguda
da pandemia, sendo negociado a
330 pontos.

O cambio também tem refletido
essa situacdo. Apds iniciar 0 ano
como a moeda gue mais valorizou
no mundo, o real perdeu bastante
forca nos Ultimos dois meses,
guando se intensificaram as
atitudes populistas do governo.

A Selic subiu 400bps em 2022,
mas ainda assim ndo foi capaz de
segurar a cotacdo do dodlar abaixo
do patamar de R$ 5,00 por muito
tempo.

A falta de responsabilidade fiscal e

a perda de credibilidade nas
politicas econdmicas levaram
nossos  Vvizinhos argentinos a

conviver com inflacdo acima de
60% nos ultimos 12 meses, juros
basicos de 52% e cadmbio
continuamente desvalorizado.

Curva de juros
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Oby Capital

A autoridade monetaria Argentina perdeu a capacidade de influenciar as
expectativas de inflacdo devido ao descontrole fiscal, dificultando a saida
da crise. O pais foi socorrido pelo FMI em 2018, e se viu obrigado a renegociar
sua divida novamente esse ano, acompanhado de um pacote de restricdes.
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N&o acreditamos que sera esse o caminho tomado pela economia brasileira,
dada a boa situacao das contas publicas. No entanto sempre devemos
lembrar gue medidas populistas que continuadamente deteriorem a situacdo
fiscal pode colocar toda a economia em risco, como podemos observar em
nossa vizinhanca.

Contagem regressiva

A partir de agora, o mercado ira trabalhar com um olho na eleicdo. O primeiro
turno ocorrera em menos de 80 dias e até o momento a disputa se concentra
entre Jair Bolsonaro e Lula.

Independentemente de guem sair vencedor da eleicdo, a heranca sera um
quadro complexo, onde a responsabilidade fiscal e 0 pragmatismo econdmico
serdo fundamentais para a estabilidade da economia e a retomada da
credibilidade. Abordaremos este tema na nossa proxima carta.

Agradecemos pela confianca,

Equipe Oby Capital



