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Carta Economica Mensal de Junho

Inflagdo / Teto ICMS / Risco Fiscal

Rio de Janeiro, 7 de Julho de 2022

A inflacdo, assunto recorrente das ultimas cartas elaboradas, segue demandando aten¢do mundo
afora. Ndo so por continuar resiliente, mas também, por conta da maioria dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos ndo estarem acostumados a lidar com o assunto, tornando o combate uma

tarefa ainda mais ardua.

Apesar de se dar em intensidades diferentes, a inflacdo segue padroes elevados no mundo todo por
algumas razdes: o combate entre Russia e Ucrania que tem trazido uma pressdo adicional aos
precos dos combustiveis e energia, principalmente na Europa, a desorganizacdo das cadeias de
suprimentos ao longo dos ultimos dois anos, que tem provocado escassez de alguns produtos e
matérias primas, e ndo menos importante, a grande injecdo de capital nas economias que os
Bancos Centrais realizaram, desde o inicio da pandemia do COVID para evitar danos maiores nas

economias globais.
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O remédio adotado pelos bancos centrais para tentar segurar a inflacdo, é frear a economia
elevando as taxas basicas de juros.

O FED, banco central americano, surpreendeu o mercado ao elevar em 0,75% a taxa basica de juros
na ultima reunido de junho/22, acelerando o ritmo de elevagdo, tentando reduzir a expansio da
economia americana e diminuir a pressao sobre os precos. Deixando claro que fard o necessario
para trazer a inflacdo para o centro da meta.

O Banco Central Europeu, por sua vez, manteve inalterada a taxa de juros na ultima reunido, porém
em seu comunicado, disse que pretende aumentar em 0,25% a taxa basica de juros nas duas
proximas reunides e que um aumento gradual sustentado, dependeria do comportamento da
inflagdo, que por sua vez, veio acima das expectativas no més de maio/22, chegando ao acumulado
de 12 meses em 8,6%, ante 8,1% do més anterior.

Nesse ponto o Brasil esta alguns meses a frente das principais economias globais, pois iniciou sua
curva de aceleracdo da taxa basica de juros ainda no ano de 2021. Na ata da ultima reunido em
junho de 2022, o COPOM (comité de politica monetaria), reforcou que manterd uma politica
contracionista até que esteja consolidado o processo de desinflacdo e ancoragem das expectativas
em torno de suas metas.
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Taxas de juros do Fed »

wl ~ 1Y 2Y 5Y max

0.50%

0,25%

Investing com

30 Jul 15 Dec 30 Apr 24 Sep 28 Jan 14 Jun

Ainda falando de Brasil, a aprovacdo do teto do ICMS na Cadmara dos Deputados e no Senado
Federal, deve trazer um impacto significativo nos precos dos combustiveis, energia e telefonia. Ja
refletindo isso, o mercado financeiro tem indicado uma inflacdo mais baixa para o segundo
semestre de 2022, podendo chegar inclusive a deflacgdo nos meses de julho e agosto, fechando o
ano em torno de 7,5%, no acumulado de 12 meses, contra dados anteriores de 8,5%.

Fato é que a taxa de juros é o preco mais importante em qualguer economia e o movimento dos
bancos centrais das principais economias do mundo, acabam afetando os mercados globais,
principalmente pela aversdao ao risco e temor de recessdo global, com isso o investidor acaba
migrando seu capital para economias mais seguras. Um exemplo é o IBOVESPA, principal indice da
B3 (Bolsa de Valores de S3ao Paulo), que recuou 11,5% no més, aos 98.541 pontos, acumulando
queda de 5,99% no ano e de -21,58% nos ultimos 12 meses. Além disso, os principais indices de
renda fixa e renda variavel local, estdao performando abaixo do CDI e IPCA+, conforme grafico
abaixo:
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Outro ponto que tem contribuido para a piora dos principais indices locais é o risco fiscal, que
voltou a tona com a chamada “PEC das Bondades”, que institui o estado de emergéncia no Brasil
permitindo ampliacdo dos gastos e viabilizacdo da criacdo e a ampliacdo de uma série de beneficios
sociais, que é visto pelo mercado como uma forma de romper o teto de gastos, além de abrir
pretextos para desrespeito a lei eleitoral que proibe a criacdo de beneficios e concessdo em ano
eleitoral.

Em resumo, o cendrio local segue bastante desafiador tanto por questdes globais, quanto por
guestdes locais.

No segmento de renda fixa, os titulos publicos federais estdo remunerando a excelentes taxas e os
titulos privados (LF), que com a publicacdo da nova portaria MPT 1467/2022, podem ser marcados
na curva, seguem como investimento de seguranca para este momento de volatilidade e de certa
forma permitem a indexacdo do resultado de parte da carteira de cada RPPS acima da sua meta
atuarial.

Iitulos Pablicos Federais 287/ un/2022
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Os segmentos de renda variavel e exterior, podem ser oportunidades de construcao de uma
carteira, devido aos valores descontados nos ultimos meses com a grande desvalorizagdao dos
principais indices locais e no exterior, mas cientes que o momento é de grande volatilidade e
podem trazer uma oscilagao da carteira um pouco maior nesse momento.
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INVESTIMENTOS:

Como consequéncia do cenario macroeconémico os investimentos tiveram elevada volatilidade no
més de junho que ainda devem estar presentes nos meses seguintes, mas que também trazem
oportunidades de realocagdes e investimentos em titulos publicos e fundos com carteiras formadas
exclusivamente, ou preponderantemente nestes titulos, bem como em fundos de acdes, de
variadas estratégias, diante dos atuais precos observados nos seus respectivos mercados. Abaixo
seguem os diferentes indices no més de junho, observe:
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Permanecemos atentos aos movimentos dos mercados buscando a identificacdo de oportunidades e

realocacdes para nossos clientes.

Atenciosamente,

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista

Consultor de VValores Mobiliarios

ronaldo@ maisvaliaconsultoria.com.br
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