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Da Inflagdo para a Recessao

Recessdo é quando o seu vizinho perde o emprego; depressdo é quando vocé perde o seu.
Harry S. Truman

Em junho, os ativos de risco apresentaram mais uma rodada de forte depreciacao. A diferenca deste
meés, em relacdo a tudo aquilo que vimos no inicio deste ano, contudo, ficou por conta do fechamento
da taxa de juros no mundo desenvolvido e na forte queda no mercado de commodities,
especialmente as commodities metalicas nao preciosas.

A narrativa do mercado mudou, de forma rapida e acentuada, do medo da inflagdo, para o receio de
uma recessao global. Esta mudanca de dinamica foi sustentada e explicada pela divulgacao de dados
econOmicos, em especial nos EUA e na Europa, apontando para uma desaceleracdo ndo desprezivel
da economia global.

Pela primeira vez em vdarios anos (quicd décadas), estamos vivenciando um cendrio de
desaceleracdo econdmica (e aumento do risco de recessao), sem que os bancos centrais do G10
tenham a flexibilidade de ajustar sua politica monetaria em prol de mais crescimento.

Acreditamos que os mercados sé irdo melhorar estruturalmente, ou seja, essa tendéncia negativa
dos ativos de risco sd ira se inverter, quando tivermos uma visibilidade clara de que a inflagdo fez o
seu pico, os bancos centrais tém condi¢des de encerrar o seu ciclo de ajuste monetario (alta de juros
e QT), e teremos uma nog¢do mais clara de qual o tamanho, duragao e extensdo desta desaceleracdo
econdmica.

Ao longo do més, alguns desenvolvimentos especificos merecem destaque:

No Brasil, uma nova PEC avang¢ou no Congresso e tem elevada probabilidade de ser aprovada e
executada, onde mais de R$40bi serdo gastos acima do Teto de Gastos. Os rumos da situagio fiscal
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no Brasil, adicionados ao cendrio internacional mais desafiador, tem mantido o délar mais alto, a
curva de juros pressionada (para cima) e a bolsa com dinamica negativa.

Ainda vemos um mercado local barato em termos de valuation e uma posicao técnica relativamente
saudavel. Contudo, sem uma melhor visibilidade do cendrio (local e externo), sera dificil de observar
uma mudanca estrutural desta dindmica no curto-prazo.

Ja na Europa, se desenha um cendario energético catastréfico. A Russia reduziu em cerca de 60% o
fluxo de Gas para o continente. O impacto imediato é a alta de precos, que exerce pressdo altista na
inflacdo e baixista no crescimento. Mantido este cenario, a regido pode ver seus estoques de Gas
acabarem entre janeiro e margo de 2023.

Neste momento, alguns planos de contencdo estdo sendo colocados em pratica, mas cenarios
caudais, tais como racionamento de energia, nao podem ser descartados. Caso alguns dos cendrios
mais extremos seja concretizado, este pode ser um dos principais temas para o cendrio nos
proximos meses, ja que causaria uma profunda queda de atividade econémica e nova pressao de
alta nos precos.

Na China, com a reabertura econémica de diversas regidoes do pais p6s “lockdown”, estamos vendo,
como era esperado, uma recuperacdo da atividade econoémica. O governo vem executando um
afrouxamento fiscal e monetario, assim como clarificando algumas medidas regulatérias para o
setor de tecnologia. Isso ajudou o desempenho das bolsas do pais este més, no relativo com os
demais mercados do mundo.

Contudo, ainda temos enormes duvidas de que as medidas anunciadas serdo suficientes para
reacelerar de forma estrutural e relevante o crescimento. A estrutura da economia mudou nos
ultimos anos, o consumo se tornou mais relevante para o crescimento e as medidas de suporte
usadas no passado podem nao ser mais efetivas neste ciclo econémico.

Nos EUA, o Fed acelerou o ciclo de alta de juros para 75bps, mantendo as portas da politica
monetaria abertas para as préximas decisdes. De qualquer forma, o destaque do més ficou por conta
dos sinais cada vez mais claros, seja dos dados econdmicos, seja das sinalizacdes do setor
corporativo, de que ha em curso uma desaceleragdo ndo desprezivel do crescimento do pais.

Diante de todo exposto acima, o semestre se encerra como um dos piores periodos de desempenho
para os ativos de risco nas ultimas décadas. Infelizmente, ndo ha perspectivas de curto-prazo para
uma mudan¢a neste ambiente. De qualquer forma, estamos vendo mudancas significativas de
precos, valuations e posicao técnica que justificam a manuten¢do ou abertura de posicdo em
algumas classes de ativos, que vinhamos evitando até aqui.

Vamos agir de maneira bastante parcimoniosa nas alocagdes, pois temos a humildade de reconhecer
que acertar o timing das inversdes de tendéncia e cendrio costuma ser uma tarefa ingrata (e
praticamente impossivel).

Neste meio tempo, acreditamos que a melhor estratégia é manter um portfélio mais diversificado
do que a média, seja em termos de classe de ativos, paises e regides, priorizando aqueles cujo risco
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versus retorno nos parecem mais atrativos para este momento do ciclo, mas sem ignorar os
potenciais “eventos de cauda” do cenario.

MARKET REVIEW
Ranked Real Returns

Ranked Asset Class Return by Year. Green Means You’re Beating Inflation

USD Cash (-2%) USD Cash (-1%

Source: Bloomberg, Morgan Stanley Research; Note We compute annual returns minus US headline inflation. Green means returns (in USD) beat inflation, and red means retumns trailed inflation
Data as of June 30, 2022
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Figure 2: H1 S&P 500 total returns. The worst first half since 1962.... just avoiding the worst year since 1932 with small
rally in second half of June
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Figure 1: H1 Total Returns of US 10-yr Treasury (or proxy) index. The worst H1 since 1788!
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