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Chegamos a segunda metade do ano de 2022 e, apesar de um longo caminho pela frente, parte
das duvidas e incertezas do primeiro semestre parece comegar a ficar para tras.

O ano teve inicio com o mundo ocidental ensaiando uma realidade positiva pos-Covid. Com um
impulso da reabertura dos mercados e a reversao das restricobes da pandemia, o0 mundo
vislumbrava uma recuperagao econémica no horizonte. No entanto, essa dinamica positiva foi
interrompida pela deflagragao da guerra entre Russia e Ucrania. No final do primeiro trimestre,
o conflito, além de seu aspecto humanitario, gerou um choque de oferta na economia global
devido ao movimento acentuado de alta das cotagbes de diversas commodities, passando
entdo a ser o termoémetro dominante dos mercados.

Consequentemente, observamos os indicadores de atividade e os dados de inflagdo, ndo
apenas no Brasil mas também entre os paises desenvolvidos, apresentarem uma rapida
deterioracao. A inflagédo atingiu niveis historicamente elevados, principalmente entre as grandes
economias globais. Com isso, houve uma mudanca drastica no discurso dos bancos centrais
para uma postura mais dura em torno do combate a alta de precos, contribuindo
adicionalmente para a deterioragao das expectativas de crescimento. Dessa forma, o aperto
das condigdes financeiras globais criou um cenario ainda mais desafiador.

Nesse contexto, 0os bancos centrais de diversos paises se encontram em uma situagao dificil
de escolha entre crescimento e inflagao. Nos EUA, o Federal Reserve, surpreendido pelos dados
correntes e de expectativa de inflagao, acelerou o ritmo de alta de juros alcangando 75 bps em
sua ultima reunido. Seus membros encerraram o0 semestre antevendo a necessidade de mais
elevacgdes de juros, com a mediana das projegdes mostrando uma alta de 3,50% ao final do
ano. Juntamente aos EUA, outros bancos centrais como o BCE (Banco Central Europeu)
seguem projetando elevagcdes em suas taxas basicas de juros acima do esperado
anteriormente.

Mais recentemente, 0 aumento da preocupagao com uma eventual recessao acompanhou a
queda no prego de certas commodities e duvidas sobre a intensidade e duragao do ciclo de
aperto monetario comegaram a surgir. No Ultimo més, um novo tema vem ganhando forca: a
proximidade nao apenas de uma desaceleragcdo da economia global, mas o risco de uma
recessao parece ser cada dia mais provavel.

O resultado dessa guinada nas expectativas foi uma performance extremamente ruim dos
ativos de risco no periodo. Nos Estados Unidos, o valor de mercado das empresas listadas caiu
mais de 20% enquanto titulos de renda fixa cairam em média 12% e titulos com elevado risco
cairam 14%. Nem mesmo uma cesta de titulos do tesouro americano teve um desempenho
favoravel, com queda de 9% no semestre, performance melhor apenas do que a observada na
crise de 2008.

No cenario doméstico, na contramao de paises desenvolvidos, o Brasil, que ja vinha se
adiantando na alta de juros para combater a inflagdo instalada no pais, comega ja a apresentar
sinais importantes de recuperagao com os dados de atividade econémica mostrando um ritmo
acima do esperado. Além disso, como um pais exportador de commodities, a economia se
mostrou parcialmente protegida dos riscos de crescimento. A melhoria dos termos de troca do
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Brasil gerou uma melhora fiscal, fazendo com que o pais tenha um amortecedor momentaneo
para os choques de commodities.

Ao longo do primeiro semestre, vimos um crescimento mundial ainda pujante, no entanto
temporario, mascarando uma realidade mais complexa adiante, na qual o crescimento global
deve ser mais fraco. Agentes de mercado esperam que a inflagcdo, apesar de arrefecer um
pouco No curto prazo, provavelmente permanecera estruturalmente mais alta do que na Ultima
década. Com o aumento dos pregos continuando a comprimir os padroes de vida ao redor do
mundo, domar a inflagdo deve continuar a ser a prioridade para formuladores de politicas
econdmicas nos proximos meses ou até anos.

Nesse momento de turbuléncia, em que os pregcos de diversos ativos provavelmente
permanecerao sensiveis aos desdobramentos de tais politicas, reforcamos a importancia da
diversificagdo como uma poderosa ferramenta para reduzir perdas e otimizar ganhos.

O ponto de inflexdo dos mercados de risco pode nao estar tdo perto, mas a nossa equipe esta
atenta a mudangas de curso, ajustando as velas para navegar todo e qualquer cenario que
venha a se concretizar. Manteremos, portanto, nosso compromisso de prover solugdes de
investimentos utilizando as ferramentas mais eficientes do mercado, com foco na preservagao
de capital e com rentabilidade consistente e adequada aos seus objetivos e perfil de risco.

Conte conosco.

Um abraco,
Comité de Alocacao e Time Rio Negro.
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