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“Decoupling” no mundo desenvolvido?

Ao longo dos ultimos pouco mais de trés anos, desde o inicio da pandemia de COVID-19, o mundo
desenvolvido esteve em uma boa sincronia em termos de atividade econdmica. Vimos os paises
desenvolvidos e mesmo emergentes passarem juntos, ou quase juntos, por um periodo de retracao
econdmica forte com as restricdes de mobilidade, e por um periodo de recupera¢dao econdmica que
trouxe consigo uma forte inflacdo que ndo se via ha décadas. Entretanto, desde meados de 2023,
comecamos a notar algumas divergéncias em termos de atividade econdmica entre os paises

desenvolvidos, notadamente entre Estados Unidos de um lado e a Europa de outro.

Sera possivel que os Estados Unidos manter-se-do em seu excepcionalismo, crescendo acima do
potencial, enquanto a Zona do Euro segue estaganada? Ou mesmo com as dificuldades da China em
retomar seu crescimento de forma mais pujante, a locomotiva americana mais uma vez sera a capaz

de impulsionar o mundo e ajudara a economia europeia a retomar seu crescimento?

A seguir fazemos uma analise destacando dois periodos recentes das economias americana e

européia para ajudar nessa discussao.
Periodo de sincronizagdao econémica

Quando a pandemia bateu mais forte no mundo a partir de marc¢o de 2020, vimos governos em quase
todo o mundo abrindo as torneiras do suporte fiscal, com bilh&es de dolares sendo gastos para evitar
uma queda enorme na atividade econdmica. Porém, na compara¢dao com a Zona do Euro e mesmo
com o Reino Unido, os Estados Unidos foram muito além nas medidas de auxilio na pandemia,
gastando mais do que o dobro proporcionalmente ao tamanho de sua economia do que os paises
europeus que mais gastaram. Ressaltamos também a diferenca no direcionamento dos recursos de
auxilio, que no caso europeu foram destinados a empresas, ao passo que nos Estados Unidos foram

destinados, em boa medida, as familias.
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Adicionalmente, os seus respectivos bancos centrais também entraram em acdo afrouxando sua
politica monetaria e/ou aumentando o tamanho de seu balanco, ampliando a liquidez do sistema e

limitando a contrac¢do do crédito em suas economias.

Essa enorme inje¢do de recursos, fiscais e monetarios, impulsionou a recuperacao econdémica que se
viu quando as economias comecaram a reabrir, porém veio acompanhada de uma forte alta da
inflacdo. Essa inflacdo foi alimentada por um choque de oferta ocasionado pelas paralizacbes nas
cadeias de producdo, por problemas logisticos, e pela invasao da Ucrania pela Russia que levou a
fortes altas nos precos de commodities. Mas também vimos uma inflacdo de demanda fruto tanto de
um mercado de trabalho apertado, como de uma enorme poupanca precaucional gerada pelos
auxilios as familias e pelo represamento anterior do consumo de servigos.
Dessa forma, quando os bancos centrais elevaram suas taxas de juros, no caso americano e europeu
em 450 pontos ou mais, no maior e mais rapido aperto monetario em décadas, as expectativas ao
longo do ano de 2022 e inicio de 2023 eram de que ambas as regides entrariam em recessao logo.
Afinal, em ambas as regides estavamos assitindo a uma desaceleracao do crescimento do PIB, com
PMIs de manufatura e outros indicadores antecedentes ja em terreno contracionista, ou muito perto

disso.
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Periodo assincrono

A partir do segundo trimestre de 2023, a medida que tanto o FED como o ECB estavam se aproximando
do final do ciclo de aperto monetario, comegou a ocorrer uma distingdo mais significtiva entre o
padrdo de crescimento da Zona do Euro e o dos Estados Unidos. Pelo lado dos indicadores de inflacdo
a sicronia entre as regides parece continuar com uma desaceleracdo da inflacdo incialmente mais

rapida, e mais recentemente, uma volta mais lenta da inflacdo em direcdo ao alvo perseguido pelos

bancos centrais.
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Jaemrelacao a atividade econdmica, a divergéncia ja é bastante significativa, como podemos observar
no indicador do PIB através do grafico a seguir em escala temporal mais curta. Parte da explica¢ao
dessa assincronia pode estar no fato de que, mesmo com o final da pandemia declarado, os Estados
Unidos seguiram injetando recursos em sua economia com medidas de gastos como o Infrastructure
Investment and Jobs Act, o CHIPS Act e outras. Ja no caso da Zona do Euro, os governos estiveram bem

mais comedidos em novas medidas que implicassem numa piora adicional de suas posic¢des fiscais.
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Outra parte da explicacdo pode estar relacionada ao forte aumento dos precos de energia, que atingiu
muito mais a Europa do que os Estados Unidos, pela forte dependéncia que a regiao tinha em relacao

ao gas natural russo, e quanto isso afetou o setor produtivo europeu, em especial o alemao.

Olhando a frente seguimos vendo as expectativas dos agentes econémicos indicando divergéncia de
crescimento entre as economia americana e européia, mas também expectativas de grande
dificuldade de retomada de um crescimento mais forte na China, o que poderia ajudar a empurrar a
economia global a frente. Diante dessas expectativas que os agentes econdmicos colocam nos precos
dos ativos, vale a pergunta inicial: Sera que veremos uma assincronia prolongada entre os paises
desenvolvidos, com a economia americana desafiando o aperto monetario, ou também nos Estados
Unidos veremos o efeito retardado da politica monetaria como parece mais claro estarmos vendo na

zona do Euro?
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Em nossa opnido, nos parece que por mais resiliente que a economia americana venha se mostrando,
ainda entendemos que voltaremos a observar uma sincroniza¢do da atividade econémica dessas
regides, porém com uma desaceleragdo econdmica mais pronunciada, a medida que o canal de
transmissdo da politica monetaria via custo do crédito atinja mais fortemente as empresas
americanas, e que os impulsos fiscais vdao sendo esgotados. A outra opcdo significara uma inflagao
bastante mais resiliente na casa dos 3% nos Estados Unidos o que pode trazer duvidas quanto a
necessidade de uma politica monetaria ainda mais restritiva, ou restritiva por mais tempo, e
comprometer ainda mais o crescimento econdmico das outras regides, além de tornar ainda mais

incrivel um eventual excepcionalismo americano.



Vila Nova Concei¢cdo — S&o Paulo — SP - 04510-001
C AP T A L Tel.: +55 (11) 3135-7730 | www.kairoscapital.com.br

(@ KAI R O S  Rua Baltazar da Veiga, 634,10° and, cj. 101/102

A Kairés Capital Gestdo de Recursos Ltda. (Kairés Capital) ndo comercializa e nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo
financeiro. Este material ndo constitui em oferta de venda de cotas dos fundos geridos pela Kairés Capital e também ndo deve ser
considerada como recomendacgdo de investimento. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento e profissionais N
especializados para uma analise especifica, personalizada antes de sua decisdo sobre investimentos. Aos investidores é recomendada Autorregulacao
a leitura cuidadosa do formulério de informacdes complementares, a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de A N B | M A
aplicar seus recursos. Os fundos geridos utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.
Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo
inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para
cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos geridos estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos
multimercados podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de
seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura. Para avaliagdo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Nos _ _
fundos geridos pela Kairés Capital a data de conversdo de cotas é diversa da data de aplicacdo e de resgate, e a data de pagamento Signatory of:

do resgate é diversa da data do pedido de resgate. Ndo ha garantia de que os fundos multimercados terdo o tratamento tributéario P R I

Principles for
Responsible
Investment

de fundos de longo prazo. Qualquer divulgacdo de informacéo sobre os resultados dos fundos s6 podera ser feita, por qualquer meio, EE
apo6s um periodo de caréncia de 6 (seis) meses, a partir da data da primeira emissdo de cotas. A data de constituicdo do fundo Kairés
Macro FIC FIM é o dia 30 de abril de 2019. Este material ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido a terceiros sem a expressa
concordancia da Kair6s Capital.




