CARTA MENSAL
MARCO 2022

~RedWwood

v

REDWOOD ASSET MANAGEMENT

. \\.
- \\\. .\.w
o =
S “ap i
Y \ 5 )
5 -
w o
’\
\
‘
o
.
~ SN~
g
e ~
——
N
w,,l.w,// ~



CARTA MENSAL

MARCO 2022

Redwood

“Better slip with foot than tongue."

“Melhor escorregar com o pé do que com a lingua.” (Tradugéo livre)

Nao e preciso ser cientista politico para indentificar o
estado de calamidade que nos encontramos. Depois do
‘acabou, porra!”, temos agora o “‘calma é o cacete!". Frases
vindas de nao menos que do nosso atual Comandante-em-
Chefe, em ato de absoluta descompostura e decoro, para
com o cargo e o povo. Estaria mais adequado se originadas
na nossa sociedade e direcionadas ao governo, mas esta e
mais digna e compassiva. Sim, tdo compassiva e de memoria
tdo curta que coloca em primeiro lugar nas pesquisas
eleitorais o pré-candidato que até outro dia estampava as
manchetes dos maiores escandalos de corrupgao do
pais.

Caso nao se tenha notado, os dois acima
protagonizam a “festa democratica” e, para
surpresa de absolutamente ninguém,
veremos ressaltadas a vitimizagéo, a
divisao social, a banalizacao da moral, da
ética e dos valores democraticos, alem do
império da ideologia extrema. Os principais
concorrentes s6 podem entregar mais do
mesmo que ja provaram ser capazes
de fazer. Os dois querendo o bem do
Brasil € como abragar na origem os

pecados capitais. O abismo e logo ali.

espada, existe sim uma parcela enorme da populagao que
espera e anseia por uma 32 via. Contudo, essa via ndo surgiu
de fato e estd atrasadissima em sua organizacao conjunta. O
timing da politica € sempre bem distinto daquele que o
cidadao comum pode se aperceber, mas os nedfitos de
plantao e o amadorismo de varios da 32 via, frente as raposas
melhor colocadas nas pesquisas, € risivel e, aproveitando-se
disso, vociferam e abafam qualquer iniciativa isolada. O
projeto, sem duvidas, € a uniao de todos os retardatarios..
mas como promover a uniao sem um lider aceito por todos?

Mais do que isso, qual o tom e quais topicos devem ser
perseguidos? Entrar na bocalidade dos argumentos do atual
Mandatario ou embarcar na verborragia da esquerda? Ou

ficarmos firmes e eretos na discussao dos reais problemas do

A UNIAO FAZ A FORGA?
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onte:icones candidatos - Estadao

Por outro lado, para ndo ficarmos entre a cruz e a

Benjamin Franklin - Pai fundador dos Estados Unidos.
governo e do pais? O certo parece mesmo focarmos no que
de fato importa no debate publico em um ambiente
democratico e que até agora poucos se debrucaram:; a
combalida economia e seus nefastos reflexos.

Com poucas boas noticias (embora importantes),
como o saldo da balanga comercial e a entrada de doélares no
pais, ambas com explicacdes menos alvissareiras, o pais
amarga problemas sem horizonte de resolugdo no curto
prazo. A inflagcao segue forte (poucos acreditam que fique
abaixo de 7% em 2022) e 0 desemprego ainda nas alturas (12
milhdes de pessoas). A renda cai e 0 crescimento
econdmico sera pifio - na visao do governo 1,5%, €

do mercado em torno de 05%. Para 2023 a
historia nao € muito melhor, por enquanto.
Nessa toada, seguem os Poderes em franca
‘desordem” entre si, sem foco e agendas
para solucao dos reais problemas da
populagdo. Ao contrario, reformas nao
avancam, movimentagdes de postos-chave no
governo sinalizam incertezas e o ambiente de
desequilibrio econdmico e social
ganha espaco nas discussoes.

A 32 via, ou agora chamado de
Centro Democratico, ndo tem pre-
candidatos que se alinhem perfeitamente, em especial para
as questdes acima apontadas. Temos simpatizantes desde a
fatidica Nova Matriz Macroecondmica da era PT, até os
defensores do liberalismo econdmico que gostariamos de ter
visto no atual governo. Afora suas vaidades pessoais e
interesses, sao como agua e oleo, dificil de se misturar.
Contudo, eles tém algo em comum: ndao querem essa
polarizacdao e muitos nao querem ‘fazer parte" dela. A
‘grandeza’ de se abrir mao de candidaturas e mais, de certas
convicgdes em prol de um “bem maior” (afastar os extremos
da Presidéncia) serao tao mais convincentes quanto menor
for o tempo dessa corrida e maior for a polarizagao ja
existente. O risco, por 6bvio, € hdao dar tempo dessa reversao.

De fato, precisamos plagiar o Presidente, ainda que de

forma mais educada: agora chega, acabou a paciéncia!
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No mercado financeiro, muito do estresse vivido
mundo afora nao nos afetou, ainda. Essa “bonanca’ pode ter
vida curta, pois esse interesse dos estrangeiros no Brasil esta
na alta da inflacgado no mundo e uma ‘“corrida” para os
diferenciais de juros aqui existentes, bem como a disparada
dos precos das commodities no mercado internacional, com
a entrada de bilhdes de Reais. Nao por menos demonstramos

0 que chamamos de “uma trajetoria em um milhdo" para o

possivel comportamento da cotagao do Dolar. Este momento
pode ainda perdurar, mas nao altera o horizonte sombrio que
temos para a economia e seus efeitos nos mercados. O
ambiente benéfico para os emergentes, dado que os juros

internacionais ainda nao

%
avangaram e a guerra que nos | °

Délar - Variagdo Mensal

2021:+7,4%

aproximadamente 7%. O Dolar, em oscilacao semelhante,
recuou 7,81%, fechando o més em R$ 4,7378 (com minima de
R$ 47225)

permanecemos com a nossa visao de medio-longo prazos,

na esteira das explicagbes acima. Assim,

mas reforcamos o apresentado més passado quanto as

‘particularidades” do momento e das eventuais
oportunidades, a tal “janela de otimismo" que detalhamos
para juros, cambio e bolsa. Ressalta-se, mais uma vez, para o
“tamanho” dessa janela e dos condicionantes elencados.

Na economia, apesar dos bons ventos do fluxo cambial
e da melhor ‘“competitividade” dos emergentes, esse
movimento pontual tem ainda pouco impacto na economia
real. As agruras da pandemia que

ainda estamos nos recuperando,

trouxe ganhos nos termos de

troca, esbarrara nas incertezas
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politicas, assim que a corrida
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somados a guerra Ucrania e

Russia, voltamos a enfrentar

dificuldades de suprimento. A
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110.009 pontos. Desempenho
relevante, mesmo para padrdées dos emergentes mais
comparaveis ao Brasil. Na estrutura a termo de taxas de juros
(ETTJ), exceto para o DI 2023 que registrou fechamento na
casa de 12,71% contra 12,45% do més passado, os demais Dls
2025 e 2031, vertices mais longos, cairam levemente e
encerraram o més em 11,38% (ante 11,42% em FEV) e 11,49%
(ante 11,59% em FEV), respectivamente. As sinalizagdes do
BACEN para este mercado (fim do ciclo de altas da Selic) nao
parecem ter surtido muito efeito, e assim todos confiam
‘desconfiando”.

O risco Brasil, precificado pelo principal indicador, o
CDS de 5 anos, na mesma linha, reduziu a 208,81 pontos: uma
variacdo importante de 15,82

pontos, reducao de

Sal.do Balanga Comermal (USD Bi)

1715"15’

Fonte: BACEN; B3; Min. da Economia | Elaboracéo: Redwood

aumento das matérias-primas

afetarao as industrias. A

producao industrial recuou em
18 das 26 atividades em FEV/22
ante FEV/21, subindo apenas

0,7% na margem. Tudo isso sem

7.38

111 012 descartar novos choques de
g A
S & &S eﬁ" & @ é‘"’( oferta decorrentes da guerra ou

mesmo de novas variantes da

Covid, como identificadas recentemente na China.

Com apenas uma pequena melhora no desemprego,
0S numeros sao ainda aterradores - 12 milhdes de
desempregados e taxa de subutilizagdo (desempregados,
desalentados, subocupados, etc) de 23,9% da forca de
trabalho, nada menos que 28 milhdes de pessoas - 0s
cenarios ndo sao animadores. Assim, desemprego associado
ao rendimento medio habitual dos trabalhadores em queda
de quase 10% no ultimo ano, sobe o alerta para os gastos das
familias. Com o consumo interno em potencial risco, a
producao de servicos e de bens industriais encontrara
dificuldades para avangar. A quebra desse ciclo vicioso sera

o grande desafio do proximo Presidente.



https://www.planner.com.br/wp-content/uploads/2022/03/Carta-Mensal-Fev-2022-Final.pdf
https://www.planner.com.br/2022/03/16/cenarios-macro-1o-tri-22/
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Na Politica Monetaria, o BACEN que agiu mais rapido
que os demais BCs mundo afora (mas ainda assim perdeu o
timing), “inventou” um tal de cenario alternativo e segue sua
rota espalhando pelos quatro cantos que o ciclo de aumento
da Selic terminara em breve nos 12,75%. Em seu comunicado
formal deixa a “porta aberta” para mais aumentos se o cenario
se deteriorar - serd isso caso o cenario alternativo nao
vingue? E a longevidade da guerra e seus efeitos deletérios
ainda por vir? E a volatilidade esperada deste ano especial? E
as pressdes nos gastos? E a inflagdo acumulada, que espera
se inicie reducao a partir de maio, for mais lenta que o
desejado, com consequente comprometimento da inflacao
de 2023 em vias de bater no teto da meta? Quanta
‘independéncia e coragem”! Tao forte quanto sua principal

“ferramenta’ para conter a

Indicador antecedente de recessao?

relacao DB/PIB crescente pelos proximos anos. Seja qual for
a proposta fiscal a ser implementada, esta precisara entregar
algo como a Lei de Responsabilidade Fiscal fez: produziu
superavits anuais medios de 3%! Para este ano, fica a torcida
para que o ‘trem nao saia totalmente dos trithos", haja vista as
renuncias tributarias (desoneracdes) e os aumentos de

despesas (reajuste de servidores de todos os Poderes).

Mundo afora, a guerra Russia x Ucrania segue
deixando seu rastro de desolacao e um clima de profunda
instabilidade e tensdo na regido. Mas se Putin devasta a
Ucrania, destruird também a Russia dado o isolamento
imposto pelas sangdes econdmico-financeiro e comercial ao
pais pelo ocidente. Além dos dois paises, a guerra esta

contribuindo para fortes pressoes estagflacionarias em todo
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riscos internos adiante - Fonte: FRED - St. Louis | Elaboragéo: Redwood

certamente porque (que bom!) entrar e sair com recursos do
pais nao “encontra” resisténcias e burocracia. O cenario
internacional também tem tudo para atrapalhar a festa, seja
pela desaceleragao econdmica, novos choques inflacionarios
ou mesmo o aumento dos juros e reducao de liquidez pelo
FED. E fato que o Real estava muito desvalorizado, mas esse
movimento parece fugir das expectativas do BACEN.. e
quieto fica. Um novo equilibrio pode estar sendo “procurado’,
mas o retorno aos fundamentos faz com que nossa
perspectiva ndo aposte em mergulhos adicionais sem algum

retorno, notadamente no segundo semestre deste ano.

Do lado fiscal, depois das alteracdes no Teto dos
Gastos em 2021, somadas as “exigéncias proprias” de um ano
de eleicao, ndo esperamos grandes melhoras fiscais em
2022, com sorte e a depender das propostas dos candidatos
a Presidéncia, talvez a partir de 2023. Por esta razao, e em

linha com o mercado, nossas projecdes apontam para uma

olho no FED.

Neste sentido, o FED, que enfrenta a maior inflagao das
ultimas quatro décadas, tenta equilibrar os pratos com seu
“mandato multiplo”. As condigdes financeiras nao sao boas e
nossos prognosticos de elevagao dos juros e reducao da
liquidez se consolidam. Entretanto, € comum admitirmos que
para reduzir a inflagao os BCs deveriam subir a taxa de juros
nominais acima da taxa de inflagao, e nao parece que o FED

estaria disposto a isso. John Cochrane tem possivel

explicacdo. De toda sorte, seguem os mercados apostando
no historico e seus reflexos na economia, notadamente na
curva de rendimentos invertida entre as T-notes de 2 e 10
anos a antecipar recessao. Dessa vez muito viesada com as
intervencdes recentes por conta da pandemia e, portanto,
ainda mais necessaria a avaliagao do movimento mais

contundente das curvas mais curtas que ainda nao ocorreu.

Atencao e cuidado na analise sim, acodamento, nao.



https://johnhcochrane.blogspot.com/2022/04/is-fed-fisherian.html
https://johnhcochrane.blogspot.com/2022/04/is-fed-fisherian.html

CARTA MENSAL Q@dwogd

MARCO 2022

DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Redwood Administracdo de Recursos LTDA (Redwood) e tem propdsito exclusivamente
informativo, ndo se constituindo em recomendacdo de investimento, oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de
valores mobilidrios ou qualquer instrumento financeiro. As informagdes, opinides, estimativas e proje¢es referem-se a
data presente, e pode conter informacdes sobre eventos futuros e estas projecdes/estimativas estdo sujeitas a riscos e
incertezas relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condicdes
de mercado, ambiente competitivo, flutuagdes de moeda e da inflagdo, mudangas em oérgdos reguladores e
governamentais e outros fatores que poderdo diferir materialmente daqueles projetados, sem aviso prévio. A
informacdo nele contida baseia-se na melhor informacdo disponivel recolhida a partir de fontes publicas, oficiais ou
criveis, as quais acreditamos confidveis e de boa fé. Contudo, ndo foram independentemente conferidas e, nenhuma
garantia, expressa ou implicita, é dada sobre sua exatiddo. Ndo nos responsabilizamos por eventuais omissGes ou erros,
e mesmo tendo tomado todas as precaucgdes para assegurar que as informacGes aqui contidas ndo sejam falsas ou
enganosas, a Redwood nao se responsabiliza pela sua exatiddo ou abrangéncia. As opiniGes expressas sao as nossas
opinides no momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobilidrios
mencionados. Estas projecdes e estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de performance futura. A
Redwood nado se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar essas proje¢des e estimativas frente a eventos ou
circunstancias que venham a ocorrer apds a data deste documento. Este material é para uso exclusivo de seus receptores
e seu conteudo ndo pode ser reproduzido, redistribuido, publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou
parcialmente, sem expressa autoriza¢ao da Redwood.

©2022 Redwood Administracao de Recursos LTDA. Direitos reservados.







