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= O Fed sinalizou preocupagdo com
a inflagédo no curto prazo, mas ndo
anunciou nenhuma medida de aper-
to monetério no curto prazo.

= O BC endureceu o discurso, sinali-
zando aumento maior da taxa Selic.
Com isso, os juros da parte curta da
curva subiram enquanto os da parte
longa recuaram. A inflacdo implicita
nas NTNs-B também recuou.

= Na contramdo da tendéncia global
de valorizacao do Délar, o Real teve
mais um més positivo, em funcao do
tom mais hawkish do BC.

= Depois de um inicio promissor, a
bolsa brasileira devolveu os ganhos
do més e fechou praticamente no
zero-a-zero com o tom mais hawkish
do BC e a auséncia do investidor

estrangeiro.

Visao do Gestor

Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més

Renda Fixa Cambio Bolsa

O PIB do 1° trimestre surpreendeu positivamente.

O IPCA de maio veio acima das expectativas.

OBCmudou o tom em relacao a politica monetaria, retirando
a expressao “ajuste parcial” do comunicado do COPOM.

A pesquisa trimestral com os diretores do Fed indicou au-
mento de juros ja em 2023, contra previsdo anterior em 2024.

A perspectiva de maior crescimento e maior inflacao diminuiu
o temor com relacdo ao risco fiscal.

OIGP-Mde junho e o reajuste da bandeira vermelha 2 vieram
abaixo das expectativas.
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Cendario Global

Muito se falou, neste més de junho, a respeito da mudanga de postura do FOMC (comité de politica
monetaria dos EUA) em relacdo aos proximos passos para a normalizacdo monetdria. Duas coisas
chamaram a atencdo: 1) a mudanca nas previsdes dos diretores do Fed a respeito do inicio do aumento
dos juros, de 2024 para 2023 e 2) a entrevista coletiva do presidente Jerome Powel, que teria admitido
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sua preocupacao com o processo inflacionario. Foi o suficiente para que
0s mercados precificassem uma politica monetaria mais dura, o que fez
com que a parte curta da curva de juros subisse cerca de 10 pontos-base,
a0 mesmo tempo em que as taxas da parte longa cairam 10 pontos-base
desde a reunido do FOMC.

O nosso portfélio manager especialista em Fed, John Bellows, escreveu
uma breve andlise dessa reunido em nosso blog. Destacamos a seguir
as suas principais conclusoes:

- Os dados de desemprego vém mostrando um mercado de trabalho
fraco, enquanto os dados de inflacdo vém surpreendendo para cima.
S&o duas forcas contrarias, cada uma delas puxando a politica monetaria
para um lado.

+ O FOMC parece ter decidido que as surpresas da inflacdo sdo mais
importantes, pelo menos por enquanto. Consequentemente, como
se poderia esperar de um comité focado nos riscos de alta da inflagéo,
a comunicacdo do FOMC assumiu um tom mais hawkish, apesar de,
anteriormente, 0 FOMC ter sugerido que no reagiria a inflacao durante
a reabertura, ja que qualquer inflacdo era considerada quase sempre
transitoria.

« A mudanga de énfase s6 se fez presente nas previsdes para trés anos
a frente, ao passo que a acdo de curto prazo no balanco patrimonial
(compra de ativos) permaneceu inalterada. Embora fosse ir longe demais
ignorar mudancas nas previses de inflagdo do FOMC, também seria
inadequado dar as previsdes 0 mesmo peso que as politicas concretas
(juros e Quantitative Easing). Consequentemente, deve-se considerar o
fato de que o FOMC nao acelerou seus planos de reducao gradual das
compras de titulos. O cumprimento do cronograma de compra de titulos
sinalizou que as decepcdes do mercado de trabalho sao importantes,
ressaltando assim a natureza dependente de dados da politica do FOMC.

« As previsdes podem mudar significativamente de um trimestre para
0 outro, especialmente no ambiente atual de maior incerteza. Um risco
frequentemente discutido é que a inflacao pode ser mais persistente do
que o esperado. Embora o FOMC provavelmente tenha discutido esse
risco, e essa discussdo talvez tenha influenciado as previsdes dos juros
futuros, parece quase certo que outros riscos também foram discutidos.
Qutro risco que pode ter sido discutido é que as recentes decepcoes
no mercado de trabalho podem ser o inicio de uma recuperacao sem
emprego. Ainda outro risco que pode ter sido discutido é o de que o
crescimento desacelere mais do que o esperado no préximo ano, apés
um periodo verdadeiramente sem precedentes de estimulo fiscal e
reabertura este ano. Os investidores fariam melhor em se concentrar
nesses riscos, em vez de nas previsdes do FOMC, porque, em ultima
andlise, o FOMC responderd a qualquer coisa que aconteca. Talvez essa
seja a licdo mais importante de um dia em que as previsées mudaram,
mas as politicas reais do FOMC, néo.
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Cendrio Doméstico

J& dizia Albert Einstein que tudo é relativo. Imagine que existam trés
estados da natureza, A, B e C, representados no esquema abaixo:

A
Bem-estar

A®

B@®

Tempo

Quando saimos do estado A para o estado B, pior que o estado
anterior, leva algum tempo, mas nos acostumamos a este novo estado
da natureza, de menos bem-estar. Por outro lado, quando saimos do
estado B para o estado C, parece que tudo melhora, pois ja estdvamos
acostumados ao estado B. No entanto, este estado é pior do que o
inicial, o A. Mas aquele estado inicial esta em um passado distante, o
gue importa é que saimos do estado B para um melhor, o C. A felicidade
é relativa.

Muitos fendmenos durante esta pandemia parecem-se com esta
trajetdria. Saimos do fundo do pogo B, mas estamos ainda longe do
estado inicial A. A sensacdo, no entanto, é positiva. Yamos usar este
esquema para descrever o que vem ocorrendo com a sensacdo de
risco fiscal.

Antes da pandemia, estdvamos trabalhando com um preocupante nivel
de divida bruta/PIB de 78%. Tratava-se de um nivel muito acima do que
estdvamos acostumados até 2015, que girava em torno de 60%, nimero
este ja muito alto em relacdo a média das economias emergentes.
Portanto, a preocupagéo era como o governo faria a relagdo divida/PIB
recuar para os patamares anteriores.

Veio a pandemia, e aquele estado inicial A de 78% ficou para tras
rapidamente. Fechamos o ano de 2020 com uma relagéo divida bruta/
PIB de 90% e, no inicio deste ano, a previsao do mercado era da ordem
de 93% para o final de 2021. Este era o estado B. No entanto, agora em
junho as previsdes estao girando em torno de 83%, nada menos do
que 10 pontos percentuais abaixo do nimero de seis meses atras. Dois
fatores concorreram para tamanha revisao:

1) Crescimento do PIB acima das expectativas. No inicio do ano, o PIB
projetado para 2021 era de cerca de 3%. Hoje, as expectativas estdao em
5%, uma revisdo de 2 pontos percentuais.

2) Inflacdo acima das expectativas. No inicio do ano, as expectativas
para o IPCA de 2021 eram de 3,30%. Hoje, estdao em 5,90%, cerca de 2,6
pontos percentuais acima. Ja as projecoes para o IGP-M estavam em
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4,50% no inicio do ano, e hoje estao em nada menos do que 19,10%,
uma revisao de 14,6 pontos percentuais. Como 0 que importa para o
célculo do PIB nominal é o deflator do PIB, que é uma mistura de precos
no varejo (IPCA) com precos no atacado (IGP-M), podemos assumir que
a surpresa na inflacdo tenha sido responsavel pelos restantes 8 pontos
percentuais na revisao da relacao divida/PIB.

Com a relagdo divida bruta/PIB em 83%, menos de um ano depois
de previsdes que chegavam a quase 100%, a sensacdo de alivio é
generalizada. Trata-se do estado C visto no esquema acima. Isto explica,
em parte, o0 recente comportamento benigno das taxas de juros mais
longas, além da bolsa e do cambio. Pouco importa que esse estado C
seja pior que o estado A inicial, que ja era, em si, preocupante. Estamos
comemorando uma substancial melhora de uma situacao que era
ainda pior.

Obviamente, trata-se de uma situacao ndo sustentavel a longo prazo.
Vimos que grande parte da revisdo da relacao divida bruta/PIB se deu
pela surpresa inflaciondria, que infla o PIB nominal. Na pratica, esta
surpresa inflaciondria diminui a divida por dois canais: 1) diminuindo
o déficit fiscal, ao aumentar a arrecadacao (os impostos tém uma
indexagdo natural a atividade econdémica) sem que haja, em um primeiro
momento, aumento das despesas no mesmo montante e 2) diminuindo
a despesa com juros, pois 0s juros reais ex-post tornam-se negativos
(jé é 0 sequndo ano consecutivo em que a Selic perdera da inflagao).

Para continuar neste processo, ou seja, para que a inflacdo continue a
ajudar no controle da divida, é necessério que as surpresas inflacionarias
continuem. Néo basta, portanto, que ainflagao seja alta, é necessario que
ela seja crescente, e sempre acima das expectativas. Assim, as receitas
do governo sempre vao crescer mais do que as despesas e 0s juros reais
serdo sempre negativos. E justamente este fenémeno que esta por tras
dos processos inflacionarios descontrolados. A inflacdo ndo somente é
alta, mas é crescente, justamente para “queimar” divida publica. E claro
que ndo se trata de um cendrio desejavel.

Portanto, o estado C a que nos referimos acima é ilusério. A Unica forma
de diminuir a relagéo divida/PIB de maneira sustentdvel é fazer superavits
primdrios. O resto é magica monetdria, que ndo costuma acabar bem.
Mas, por enquanto, o mercado confia que o BC ird cumprir a sua meta
de inflacdo no longo prazo. Com isso, a questao fiscal devera voltar a
pauta em algum momento no futuro. Enquanto o futuro néo chega, o
mercado vai curtindo o estado C, o da felicidade possivel.

Renda Fixa

OBC pintou-se para a guerra. Na Ultima reuniao do COPOM, abandonou
a expressao “ajuste parcial”, que vinha constando de seus comunicados
desde que comecou o ciclo de aperto monetério e abriu a possibilidade
de acelerar 0 passo para chegar antes a sua meta para a taxa Selic neste

ciclo. O problema é saber qual é esta meta.
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Vamos assumir que a taxa de juros real neutra da economia, aguela que
ndo desacelera e nem acelera o crescimento econémico, seja de 3%.
Portanto, a taxa Selic neutra, sendo uma composicao da taxa de juros
real neutra mais a inflacdo no médio prazo (assumindo 3,50%, que é
a meta para o0 ano que vem), seria de 6,50%. Estamos hoje em 4,25%.
Seguindo no atual passo de 0,75% por reuniao, chegariamos aos 6,50%
em mais 3 reunides. Ou em mais 4 reunides, se considerarmos uma
desaceleracao do passo no final do ciclo. Como faltam 4 reuniées até o
final do ano, chegariamos em 6,50% somente em dezembro. E razodvel?

Segundo a ata da Ultima reunido do COPOM, foi discutida a possibilidade
de aumentar o passo do ajuste para 1,00%, o que possibilitaria chegar
em 6,50% em 3 reunides, ja desacelerando o passo na Ultima reunido, em
outubro. O problema dessa possibilidade é que parece dificil conceber
que, acelerando 0 passo, o objetivo seja chegar apenas em 6,50%. Esta
aceleracéo parece somente fazer sentido se o BC vé como possivel ou
até desejavel uma taxa Selic acima do neutro.

Com essa mudanca na comunicagao do BC, alteramos a nossa projecao
para a taxa Selic de 5,50% para 6,50% no final do ano, mantendo este
mesmo patamar ao longo de 2022. Avaliamos que, dado o caréter ndo
permanente do atual processo inflacionario, e o ainda grande hiato do
produto presente na economia brasileira, mesmo com as surpresas
positivas de crescimento, 0 BC ndo precisard elevar a taxa basica de juros
acima do nivel neutro de 6,50%. Claro que esta previsdo esta sujeita,
principalmente, a trajetdria dos precos das commodities e do cambio
nos préximos meses. Assumimos que havera um alfvio nos precos das
commodities e acomodacdo do cambio nos atuais patamares.

A curva de juros reagiu a deciséo e a ata do COPOM da maneira
cldssica: a parte curta da curva de juros prefixados subiu entre 25 e 50
pontos-base, enquanto a parte longa recuou cerca de 10 pontos-base,
precificando uma inflagdo menor no futuro. Ja a parte curta da curva
de juros reais subiu cerca entre 40 e 60 pontos-base, indicando uma
inflagao ligeiramente menor. Aparentemente, a postura mais hawkish
do BC passou uma mensagem crivel para o mercado de juros.

Cambio

O Real mais uma vez destacou-se positivamente no cendrio global de
moedas, valorizando-se 4,6% no més de junho contra o Délar, sendo a
moeda que mais se valorizou dentre as principais moedas globais. Desta
vez ndo foi um movimento generalizado de desvalorizacao da moeda
norte-americana: somente o Rublo e o Peso Mexicano acompanharam
0 Real neste més. No ano, o Real se valoriza 5,1% em relacdo ao Délar,
sendo também a moeda que mais se valorizou no periodo.

Essa performance pode ser explicada pelo movimento mais hawkish
do BC brasileiro, um dos poucos que esté elevando a taxa de juros de
maneira agressiva no momento, além de um certo alivio com as contas
publicas no curto prazo, como explicamos acima.
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Depois da forte correcao dos Ultimos trés meses, consideramos que o
Real, do ponto de vista fundamentalista, encontra-se ainda levemente
subvalorizado no atual patamar, em relacéo ao que seria um cambio de
equilibrio de longo prazo. Sendo assim, tudo 0 mais constante, avaliamos
que hé espaco para alguma valorizagdo adicional do Real, ainda que em
menor magnitude do que vimos nos Ultimos trés meses.

Bolsa

A bolsa apresentou comportamento errético durante o més. Depois
de bater a méaxima histérica de 130.776 pontos (quase 4% de alta no
més), o mercado ndo conseguiu sustentar esse nivel, fechando com
alta de apenas 0,5%, a 126.800 pontos. A melhora da percepcao fiscal
e as expectativas de maior crescimento econdmico impulsionaram
a alta no inicio do més, mas um Fed e um BC mais hawkish jogaram
agua no chopp do mercado aciondrio. Agregue-se a isso o fato de que
a bolsa vem de um rally relativamente forte este ano, e de o investidor
estrangeiro estar retraido, temos um ambiente um pouco mais
desafiador para a bolsa no curto prazo.

Estando préximo de sua maxima histérica, do ponto de vista de valuation
a bolsa brasileira tem um potencial de alta um pouco mais limitado.
Para avaliar este potencial, estimamos o crescimento dos lucros nos
proximos 12 meses e assumimos um P/L de 11,0x (no final de junho,
o P/L da bolsa, de acordo com nossas estimativas de crescimento de
lucros, fechou em 10,3x). Estimamos crescimento dos lucros em +95%
em 2021, queda de 6% em 2022 e estabilidade em 2023. Considerando,
portanto, que a bolsa esteja com um P/L de 11,0x daqui a um ano (em
jun/22), e o crescimento projetado dos lucros para 0s 12 meses seguintes
(até jun/23), o IBrX deveria subir cerca de 10% nos préximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em jun/21. Para termos um
upside maior, por exemplo de 20%, precisariamos considerar uma
reprecificacao do P/L da bolsa para algo mais perto de 12. £ possivel,
ainda mais considerando que este foi o P/L médio dos ultimos 5 anos.

Western Asset
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Moedas (contra o délar)

O Real destacou-se na contraméo do mercado de moedas, em um més

com valorizacdo do dolar globalmente.

Ultimos 12 meses

Valores em percentual

.n
o

=
3

w©
=]
[Z]

Bolsas do mundo (em ddlar)

Gracas também a valorizacdo do Real, a bolsa brasileira foi a melhor
dentre as principais bolsas em maio, destacando-se também nos ultimos
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Taxas basicas de juros - variacao

Somente Brasil, Russia e México estdo subindo as taxas de juros no
momento, mas devem ser seguidos em breve por outras economias

emergentes.
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Principais destaques da bolsa

Em um més sem grandes destaques, a performance das ac¢oes foi
mais afetada por fatores especificos das empresas e menos por fatores

setoriais.
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Consumo ciclico

Os prefixados ficaram para tras neste més de junho, em funcéo da postura mais hawkish do Banco Central na Ultima reunido do COPOM. Como conse-
quéncia, 0s juros reais subiram mais, fazendo recuar a inflagcao implicita nas NTNs-B.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a dtica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada
("Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contelido deste material ndo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos,
nem deve ser considerado uma oferta para aquisicéo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento.
A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

Para obter informagbes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagées com-
plementares, lamina de informagoes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informacdes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n.2 1.455, 15 andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias uteis, das 9h as 12h e das 14h as 18h;
2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15°andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2021. Esta publicagdo é de propriedade da Western Asset Management Company Distribuidora de

Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicagdo néo deve ser enviada a qualquer
outra pessoa. O contelido deste material nGo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autorizagdo.
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