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Temos uma visio geralmente positiva, mas
com nuances, dadire¢io da economia global.
Apds a China, acreditamos que o impeto de
crescimento nos Estados Unidos pode di-
minuir gradualmente seguido pela Europa
um pouco mais tarde. Simultaneamente, os
dados de desacelera¢do do crescimento pa-
recem estar impulsionando novas formas de
estimulo econémico, incluindo gastos com
infraestrutura nos EUA.

Ao mesmo tempo, reconhecemos que
os planos ambiciosos de infraestrutura nos
Estados Unidos enfrentam diversos obsta-
culos politicos. Também estamos cientes de
que aumentos de impostos para empresas
e pessoas fisicas de maior renda estdo em
pauta. Aindaassim, continuamos confiantes
de que os consumidores norte-americanos
continuardo gastando, ajudados pelas eco-
nomias acumuladas e por um quadro de
empregos em constante melhora. A resi-
liéncia do consumidor, combinada com
novos gastos liquidos com infraestrutu-
ra, mesmo modestos, devem ajudar o PIB
dos EUA, e projetamos um crescimento de
6,1% em 2021 € 3,9% em 2022. O forte cres-
cimento e os planos avancados de retirada
gradual do Fed podem continuarasustentar
um délar jd bastante forte no curto prazo
(apesar do nervosismo em relagdo ao teto da
divida).

Temos uma visdo geral positiva da
Europa, dadas as altas taxas de vacina-
¢doeoamploapoio econémico, como sim-
bolizado pela Next Generation EU (NGEU)
e a paciéncia do Banco Central Europeu.
Embora nio neguemos que existem pro-
blemas de abastecimento global de longo
prazo, nosso acompanhamento interno

- que analisa as taxas de vacinagdo, sucesso
na contengdo da pandemia, apoio politico e
vantagem industrial - suporta nossa visio
positiva da Europa de um ponto de vista
macro. Recentemente, revisamos para cima
nossa proje¢io de crescimento do PIB zona
do euro para 5,0% (de 4,3% anteriormente)
e projetamos um crescimento de 4,5% em
2022.

A dire¢io do NGEU, bem como do
tom verde dos programas de recuperacio
em outras regides do mundo, resultaram
no ‘Plano Marshall Verde’ sendo um dos
nossos principais conceitos de investimento
esteano. Altdlia, que ¢ um dos maiores des-
tinatdrios de fundos NGEU, estd provando
ser um estudo de caso particularmente in-
teressante sobre a capacidade da UE de pro-
mover uma recuperagdo mais verde (e mais
digital). Gracas ao apoio politico, acredita-
mos que o PIB italiano retornard ao seu nivel
pré-pandémico em 2022. Também estamos
de olho no resultado das elei¢cGes federais
alemis no final deste més, pois este pode
determinar a extensdo de uma maior inte-
gragdo europeia e a tolerdncia com gastos
deficitdrios.

Tanto na Europa quanto nos Estados
Unidos, a inflac¢Zo foi impulsionada prin-
cipalmente por problemas de oferta e au-
mento dos precos das commodities. Alguns
dos impulsionadores dos precos mais altos
podem desaparecer, mas os problemas de
inflagdo ciclica podem persistir por um
periodo de tempo mais longo do que o pre-
visto. Dito isso, acreditamos que o Fed e o
BCE permanecerdo dovish e relativamente
tolerantes a picos de inflagdo, com o Fed
apontando parasua ‘metadeinflagio média’

e 0 BCE caminhando junto ao seu objetivo
de preco simétrico de 2% no médio prazo.
Em termos de investimentos, os altos precos
dosinsumos combinados com o aumento da
pressdo salarial podem desafiar as margens
corporativas, reforcando nossa preferéncia
por empresas com poder de precificacio.

As decisBes de investimento em relagio
a China tornaram-se mais delicadas recen-
temente devido a repressio regulatdria em
muitos setores importantes da economia, ea
pressao sobre as listagens de a¢des offshore.
Do ponto de vista macroecondmico, a desa-
celeragdo do impeto econdémico deve resul-
tar em maior apoio fiscal, que provavelmente
serd direcionado para se alinhar com os
novos objetivos de "prosperidade comum"
do regime comunista. Embora um maior
foco na governanga e noapoio aos principais
setores econdmicos possa trazer beneficios
delongo prazo, e enquanto a classe média da
China continuaa crescer, o impacto de curto
prazo das mudancas regulatdrias pode ser
negativo para os lucros corporativos.

Outros mercados emergentes, como o
Brasil, estdo atrasados em suas campanhas
de vacinagio e também s3o especialmente
vulnerdveis a picos inflaciondrios. Embora
esses paises tenham se beneficiado de au-
mentos significativos nos precos das com-
modities, um crescimento mais norma-
lizado nos mercados desenvolvidos pode
resultar em uma desaceleracio no cresci-
mento das commodities. Quanto ao Jap3o,
a mudanca do primeiro-ministro pode ser
um gatilho paraum apoio politico adicional
no pafs, onde a recuperago econdmica tem
sido lenta. Temos uma postura positiva em
relagdo as a¢Bes japonesas.
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Embora permanecamos otimistas com
as a¢des no médio prazo, acreditamos que
ha um risco de decep¢io no curto prazo,
a medida que o ritmo de crescimento dos
lucros diminui, gargalos de oferta mantém
ainflac3o alta e aumentos de impostos s3o
cada vez mais discutidos.

Apesar dos spreads baixos, continua-
mos a ver oportunidades de carry no que
chamamos de trilogia de crédito. Isso en-
volve o investimento nas chamadas "estre-
las em ascensdo" (créditos recentemente re-
baixados para o status de alto rendimento,
mas a beira de recuperar seu status de grau
de investimento) a medida que os upgrades
das classificagdes superam os rebaixamen-
tos. Embora estejamos inflexiveis em evitar
os niveis mais baixos da escala de rating,
também vemos oportunidades para redu-
zir cuidadosamente a estrutura de capital
para investir em dividas subordinadas de
empresas financeiras e estruturas hibridas -
asegunda parte de nossa trilogia de crédito.
Nossa convicgdo de que se pode lucrar com a
volatilidade da curva de crédito para aumen-
tar o rendimento das jogadas de duration
constitui a terceira parte da trilogia.

Finalmente, gostarfamos de destacar
o potencial dos ativos reais para fornecer
diversificagdo para uma aloca¢3o de ativos.
As dreas de interesse incluem REITS e
imoveis de private equity, uma vez que estes
devem se beneficiar de uma reinicializac¢3o
pos-pandemia dos mercados de proprie-
dades comerciais.m
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