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Caros investidores, os ultimos anos nao tém sido faceis para a economia global,
para dizer o minimo.

No curto intervalo de quatro anos, o mundo passou por uma pandemia mortal;
experimentou um dos mais intensos processos inflacionarios e de aumento
de juros da histéria; observou um acirramento de tensdes geopoliticas;
acompanhou a eclosao da mais séria guerra em solo Europeu desde a Segunda
Guerra Mundial e, mais recentemente, viu o Oriente Médio entrar, novamente,
em uma espiral de conflito sem fim a vista. Trata-se, portanto, de um ambiente
nao so6 hostil, como volatil, sem precedente no nascente século XXI.

Nao é exagero dizer que o mundo esta passando por mudancas estruturais
nos ambitos econdmico, politico e geopolitico como consequéncia, direta ou
indireta, do virus que assolou, distorceu e, em muitos casos, alterou o modus
operandi do ser humano. Se isto é verdade, as implicacdes para a dindmica do
crescimento e da inflacdo sdao imensas. Dito isso, o que pretendemos fazer
nesta carta ndo é uma recomendacao de investimento, mas sim uma reflexao -
afinal, apandemia e todos os eventos que vém ocorrendo desde entdo entrarao
de forma marcante nos livros de historia.

Diante doexposto, nossoobjetivo é discutir,de formasegmentada, os seguintes
pontos:

e Quais sao os possiveis efeitos de longo prazo da pandemia sobre o
comportamento de consumidores (trabalhadores) e firmas?

e Paraonde caminham as relacdes geopoliticas no mundo pés-pandemia?

e Qual é o papel e o viés da politica fiscal, levando em conta os dois pontos
acima?

e Como e em qual direcao os trés pontos acima impactam a dinamica da
inflacao e do crescimento econémico? A resposta para este item sera abordada
ao longo de cada um dos trés itens anteriores.

Nao pretendemos dar respostas concretas e certeiras para estas questoes,
até porque nao acreditamos que isso seja possivel. Como dito, buscaremos
realizar uma reflexao que nos permita detectar os pontos focais da discussao
para construir ideias e conjecturas.

Quais sao os possiveis efeitos de longo prazo da pandemia sobre o
comportamento de consumidores (trabalhadores) e firmas?
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Home Office:

Discernir taisimpactos notoriamente é dificil. Primeiro, porque acabamos de sair
dela, o que significa que ndo passou tempo suficiente para ter muita conviccao
sobre qualquer conjectura. Segundo, porque, a depender da abordagem da
analise, podemos chegar a conclusao de que os efeitos sao positivos ou negativos,
tornando incerto qual o resultado liquido. Nao obstante, tentaremos.

O primeiro e mais 6bvio impacto que a pandemia teve sobre empresas e
consumidores foi a adocao permanente do home office. Hoje em dia, ndo é
incomum encontrar alguém que vai ao escritério trés dias da semana e ficaem
casa nos outros dois - e esta € uma tendéncia que, ao que tudo indica, veio para
ficar.Nasuperficie,aadocao deste habito ndo parece ter implicacdbes econdmicas

importantes. Olhado acerca, no entanto, entendemos que as repercussoes
podem ser imensas.

A partir do ponto em que um individuo passa trés dias ao invés de cinco no
escritorio, a demanda por bens ligados ao domicilio sera maior. Ao passar
mais tempo em casa, demandaremos mais sabonetes, detergente, alimentos,
eletrodomésticos etc. Isto é, o home office causa, necessariamente, uma
alteracao na composicao da cesta de consumo de boa parte dos consumidores,
que passam a preferir, em termos relativos, mais bens do que servicos. Note, por
exemplo, como o consumo de bens nos EUA segue consideravelmente acima da
tendéncia pré-pandemia, enquanto o consumo de servicos mal alcancou esta
tendéncia. Isto é, muito provavelmente, um reflexo da adocao do home office.

Consumo de bens e servicos nos EUA contra sua tendéncia
pré-pandemia (namero indice)

Fonte: BEA
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No limite, caso esta dindmica persista, as cadeias globais de suprimento teriam
que se reorientar para refletir a mudanca na preferéncia dos consumidores, o
que pode ser inflacionario. No momento em que esta carta é escrita, estamos
observando uma normalizacdo das cadeias, que tiveram sua estrutura
organizacional deturpada pelo abre-e-fecha das economias globais ao longo de
boapartede 2020,2021e,emmenorgrau,2022.Comooindicede pressdessobre
as cadeias abaixo deixa claro, esta normalizacao segue em curso e nao reflete
a ideia exposta acima. Portanto, tal conjectura sé podera ser verdadeiramente
confirmada caso este indice suba concomitantemente a manutencao no padrao
de consumo descrito pelo grafico acima.

indice de pressio sobre as cadeias de surprimento
Fonte: NY Federal Reserve

5
4
3
2
1
0
-1
-2
O 9 N OO X !N VN OO = N MM WM ON®DMDO O N ™
S T T T T B T S )
= =2 =5 =5 =2 =5 = =2 =5 (=5 = = = = = 5 = [ [ [= [ [ [ (=
% CU S 0 CU G O CU S 05 N CU S (O CU R C0 e (5 C0 S (5 CU . 0/ CU G (5 SN (5 0 €0 N (U SR 0 (. (U g 0. €U

Existe, no entanto, uma outra varidvel econbmica que pode ser impactada,
para o bem ou para o mal, pela manutencao do home-office: a produtividade do
trabalho. Esta &, quica, a varidvel mais relevante a ser observada na medida em
que vamos nos afastando do fim da pandemia, visto que determina o crescimento
estrutural e amortece pressoes inflacionarias decorrentes da inflacido de
saldrios, atualmente bastante elevada no mundo como um todo. Determinar se o
home office é ou nao fonte de aumento da produtividade é complicado. Seja pela
falta de pesquisas sobre o assunto, seja pela enorme dificuldade inerente ao seu
processo de mensuracao. No entanto, vale notar algumas reflexoes e evidéncias
sobre esta questao.
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Natalia Emanuel e Emma Harrington, economistas de Harvard, estudaram o
tema e chegaram a conclusoes interessantes. Ambas as economistas conduziram
uma pesquisa analisando o desempenho de funciondrios de um centro de
atendimento de uma grande varejista online, entre janeiro de 2018 e agosto de
2020.

Os resultados mostram que os trabalhadores remotos eram 12% menos
produtivos, gastando 40 segundos a mais em cada chamada em comparacao com
os colegas no local. No entanto, quando a empresa ofereceu posicoes remotas
para funcionarios de escritério em 2018-2019, aqueles que mudaram para o
trabalho remoto aumentaram sua produtividade em 7%. Durante os lockdowns
em abril, a produtividade dos trabalhadores em casa aumentou ainda mais, em
7,6%.

Os pesquisadores concluem que, apesar das interrupcoes, o home office pode
ser mais produtivo para centros de atendimento e possivelmente para outros
setores também. Eles sugerem que o baixo nimero de trabalhadores remotos em
tempos normais representa uma falha de mercado e propéem que as empresas
paguem um prémio a eles para aumentar a eficiéncia. No entanto, outro estudo
estima que, apds a pandemia, a parcela dos empregados americanos optando
por trabalhar em casa aumentara de 5% para 22%.

Intuitivamente, a possibilidade de fazer home office traz uma série de beneficios
emocionais, fisicos e logisticos ao trabalhador que podem, ao menos em
parte, explicar os resultados desta pesquisa. Afinal, passa-se menos estresse
com o transito, dorme-se mais e gasta-se menos com transporte publico ou
individual. Esta reducao de “carga” pode estar se refletindo no desempenho dos
colaboradores.

Nao obstante, este sentimento nao é compartilhado pelos lideres das firmas.
A Microsoft liberou, em 2022, um estudo que mostrou que 85% dos lideres
empresariais acreditam que “a transicdo para o trabalho hibrido tornou
desafiador ter confianca de que os funciondrios estdo sendo produtivos”. Além
disso, 49% dos gestores “tém dificuldade em confiar que eles estdo fazendo o
melhor trabalhodeles.” No geral,predominaaideiade que,aondo poder observar
os trabalhadores, torna-se dificil mensurar o verdadeiro grau de esforco que esta
empregando. Nao a toa, muitos empregadores tém tomado a decisao de trazer
suas equipes de volta ao escritorio.
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Este viés negativo com o home office tem fundamento? No geral, parece que
nao. Uma empresa listada na NASDAQ atribuiu aleatoriamente funcionarios
do centro de atendimento para trabalhar em casa ou no escritério por 9 meses.
O trabalho em casa resultou em um aumento de desempenho de 13%, devido
a uma combinacao de menos dias de doenca e um ambiente de trabalho mais
tranquilo e conveniente. Aqueles que trabalharam no domicilio, apresentaram
maior satisfacdo no trabalho e uma taxa de rotatividade 50% menor. Um estudo
mais recente, com atribuicao aleatéria de programadores, profissionais de
marketing e financas, descobriu que o trabalho hibrido, semelhante ao remoto,
reduz a rotatividade em 35% e resulta em 8% a mais de cédigo escrito.

Em outro artigo, o uso de um software de monitoramento de funcionarios
confirmou que a transicao para o trabalho remoto durante a COVID melhorou
a produtividade em 5%. Em um artigo de pesquisa da Universidade de Chicago,
cientistas descobriram que quase seis em cada dez entrevistados da pesquisa
relataram uma maior produtividade ao trabalhar remotamente, enquanto
apenas 14% se mostraram menos produtivos. Em média, a produtividade do
home office foi mais de 7% superior a do escritoério.

Retardo Educacional e Covid Longo

Se, por um lado, a adocdo do home office pode trazer beneficios para o
desempenhodaatividade agregada e paraainflacao, existe umrelevante aspecto
gue nao pode ser ignorado: os efeitos de longo prazo que os lockdowns tiveram e
aindaterao sobre o desempenho educacional de nossos infantes, principalmente
aqueles que fazem parte das camadas mais desfavorecidas da populacao.

Diante da necessidade de transferi-los da sala de aula para seus domicilios sem
a capilaridade tecnolégica para tanto - principalmente em paises desenvolvidos
e subdesenvolvidos -, observamos, ao longo dos ultimos anos, a formacao de um
hiato educacional tremendo. Nesse sentido, foram anos perdidos, caracterizados
por uma abrupta elevacdo na taxa de evasao escolar que dificilmente serao
recuperados e cobrardo seu preco mais a frente. No limite, estamos lidando
com uma forca de trabalho que, no futuro, tera menos capacidades légicas e
linguisticas para enfrentar um mercado de trabalho que esta cada vez mais
dindmico e, muitas vezes, competitivo.

Prova cabal deste retardo educacional sdo as notas mais recentes do PISA,
gue tem como objetivo mensurar o desempenho de alunos de 15 e 16 anos em
matematica, leitura e ciéncias ao redor do mundo. Os resultados, principalmente

Gu ide Gestdo Reacdo em cadeia: uma reflexao
» de Recursos

. ) do mundo pés-pandemia
investimentos



para o Brasil, sdo preocupantes. De acordo com matéria publicada pelo Valor, o
PISA classificou o Brasil na 642 posicao em matematica, com 93 pontos a menos
gue a pontuacao média dos estudantes da OCDE — o grupo das economias mais
desenvolvidas do mundo. Em ciéncias, o pais ficouem 61° lugar, 82 pontos abaixo
damédia. Amelhor performance do Brasil foi observada em leitura, alcancando a
52?%posicao e obtendo uma pontuacao 66 pontos menor do que a dos estudantes
de 15 e 16 anos dos paises do seleto grupo.

Ao olhar para o restante do mundo, os resultados sao igualmente dramaticos.
Note, no grafico abaixo, o tremendo impacto que a pandemia teve sobre o
desempenho médio dos paises da OCDE. Desde a ultima pesquisa, em 2018, a
nota média em matematica caiu pouco mais de 15 pontos, a de leitura, 10 pontos
e ade ciéncias, 2,5 pontos.

Mudanca na pontuacdo média desde a ultima edicao para os paises da OCDE
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Fonte: OECD Pisa 2022 - Average for the 23 OECD countries that participarted in all reports

Além dos efeitos sobre aeducacao, a Covid-19 também deixou sequelas nasaude
dos trabalhadores e empresarios. Trata-se do chamado “Covid Longo”, situacao
na qual o infectado sente sintomas por semanas, meses ou até mesmo anos
apos a infeccao. Ainda que ndo exista uma definicao clara do que caracteriza tal
manifestacao, uma atualizacao recente de um estudo feito em 2022 por David
Cutler, de Harvard, aponta que os impactos econdmicos sao relevantes.
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Cutler estimou que o custo econdémico total do Covid Longo é da ordem de
US$ 3,7 trilhdes, ou US$ 11 mil per capita. O pesquisador divide o valor em
trés grandes categorias: (i) perda de qualidade de vida (US$ 2,195 trilhdes); (ii)
perda de salarios (US$ 997 bilhdes) e (iii) aumento com despesas médicas (US$
528 bilhdes). O report, divulgado pelo Brookings Institution, alerta que as cifras
podem estar sendo subestimadas, visto que ndo levam em conta os efeitos que o
Covid Longo pode ter sobre a produtividade do trabalho.

Além disso, um relatério preliminar de Dasom Ham, do Federal Reserve Bank de
Minneapolis, detalha ainda mais os componentes de perda de renda, mostrando
como a COVID afetou as horas de trabalho e o tipo de emprego dos pacientes.
Em resumo, o documento do Federal Reserve constatou que, em comparacao
com pessoas sem infeccao prévia por COVID, pessoas com COVID prolongada
(definidadeformaconservadoracomo aquelascomsintomas maisde 12 semanas
apos exposicao ao virus) tinham 10 pontos percentuais amenos de probabilidade
de estar empregadas; trabalhavam 50% menos horas e experimentavam um
impacto maior em seu status de emprego e horas de trabalho”

No final, vemos que os pontos acima elencados colocam um viés negativo para
o crescimento de longo prazo, ao mesmo tempo em que o home office parece
induzir um viés positivo. Qual efeito ird predominar é notoriamente dificil
discernir e apenas o tempo dira.

Para onde caminham as relacdes geopoliticas no
Mmundo pos-pandemia”?

Antes de analisar a fragmentacao geopolitica que vem se formando desde a
presidéncia de Trump e que se intensificou com a pandemia e, eventualmente,
com a Guerra da Ucrania, devemos dar um passo para tras. Somente assim
podemos reconhecer e identificar o comportamento das correlacoes de forcas
atuantes no mundo de hoje.

Logo apds a queda do Muro de Berlin, no dia nove de novembro de 1989, e
consequente colapso da Unido Soviéticaenquanto importante polo de influéncia
geopolitica e econdbmica, o mundo adentrou em uma nova era de relativa paz,
liderado,antesdetudo, pelahegemoniaculturalepelopoderiomilitar dos Estados
Unidos da América. Formou-se, entdo, um mundo unipolar, onde predominou
a influéncia da ideologia neoliberal que, sob a conduta de Bill Clinton, passou
a influenciar instituicoes mundo afora. De modo geral, este “dividendo da paz”
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tinha como base uma crenca quase que religiosa no poder dos mercados em
gerar pleno emprego e se auto estabilizar. No limite, as diretrizes propostas por
este plano ideolégico visavam desregulamentar os mercados e reduzir o espaco
de atuacao do Estado de Bem-Estar Social, que havia sido a norma desde o final
da 2% Guerra Mundial.

Tudo corriasupostamente bem, até que aeconomiaglobal implodiuemfuncaoda
Grande Crise Financeira de 2007-2008. As razoes por tras da crise sao variadas
e envolvem diversos aspectos econdmicos, sociais e psicolégicos. Entretanto,
o que ficou claro anos apds a mais intensa crise desde a de 1929, é que a
desregulamentacao e fé cega na habilidade dos mercados em se autopoliciarem
demonstrou-se ndo séineficaz,como falaciosa. Afinal, toda adesregulamentacao
deu margem para praticas de empréstimo predatério, sancionou um nivel
elevadissimo de ganancia e levou diversas instituicoes financeiras a assumirem
posicoes alavancadas com risco excessivo.

Na superficie, pode parecer que tudo isto nao tem nada a ver com a geopolitica.
Na verdade, ambos estao intimamente ligados, pois o surgimento de Trump
enguanto figura politica dominante na direta americana sé pode ser entendido
a partir destes eventos. Explico: os efeitos sociais e econdmicos da crise, assim
como a resposta fiscal relativamente timida que levou a uma recuperacao
bastante lenta, criou uma psicologia social marcada por um sentimento de
medo e injustica contra o sistema vigente. Este sentimento foi amplificado pelo
tremendo aumento da desigualdade (em parte devido a inflacdo nos precos dos
ativos financeiros como consequéncia do Quantitative Easing) e pelo fato de que
muitos empregos do setor manufatureiro passaram por um intenso processo de
outsourcing para a China ao longo da ultima década, deixando trabalhadores
americanos a mercé da sorte.

Temos, portanto, o que foi,em retrospectiva,aformacaodeumterrenoideal para
o surgimento de um lider populista que, assim como tantos outros ao longo da
historia, prometeu salvar a patria, culpando nao somente o establishment, como
inimigos externos pelos males do pais (a China e imigrantes). A Guerra Comercial
iniciada por Trump contra a China é a praxis politica deste discurso que o levou
ao mais importante cargo politico do mundo. O mais interessante é que esta
aversao ao gigante asiatico se manteve e intensificou ao longo do governo Biden.
O atual presidente dos EUA nao sé manteve a retérica anti-China viva, como nao
reverteu as taxas de importacao impostas por Trump e, inclusive, criou uma série
de restricoes as exportacoes de chips e semicondutores. H4, hoje em dia, uma
clara corrida tecnolégica que espelha as tensdes observadas no século passado.
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A grande diferenca entre hoje e o estado da geopolitica global vinte anos atras
€ justamente o posicionamento econdémico e, consequentemente, politico da
China. Os ultimos dois presidentes enfrentam uma China que, ao contrario de 20
anos atras, temumintenso poderio militar,importantissima presencanas cadeias
de suprimento globais e, mais importante, grandes ambicoes geopoliticas. Isto €,
se por um bom tempo os EUA conseguiram construir, manter e liderar um mundo
essencialmente unipolar, hoje entramos em um mundo multipolar, que desafia o
raio de influéncia norte-americano. E neste cendrio que a Guerra da Ucrania e os
acontecimentos que dela decorreram devem ser compreendidos.

Note que a China nunca condenou explicitamente a invasao russa da ucrania.
Note, também, que o pais nao cortou lacos econdmicos com a Russia. Pelo
contrario, intensificou suas relacdbes comerciais, permitindo que o pais tenha
acesso a bens e servicos que foram completamente cortados pelo ocidente. Ou
seja, a China, no limite, se aproveitou da Guerra da Ucrania para reequilibrar as
correlacdes de forcas presentes no xadrez geopolitico. Além disso, a utilizacao
doddlar enquanto arma econdmica viasancoes comerciais e financeiras também
vem fortalecendo o desmonte de reservas em Treasuries a favor da compra de
ouro, algo que tem mantido a cotacao da commodity proxima de patamares
histéricos a despeito da forte elevacao dos juros reais ao longo do ano de 2023.

Exportacoes chinesas para a Russia (YoY)
Fonte: China Customs General Administration PRC
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Por fim, o Gltimo aspecto de observacao é aforma com a qual essa fragmentacao
politica pode pressionar a inflacdo por meio da reorganizacao das cadeias
de suprimento globais. Diante de uma China que se demonstra cada vez mais
assertiva e incomodada com o comportamento politico dos EUA - relembre a
visita de Nancy Pelosi, presidente da Camara dos Representantes, a Taiwan -,
nao é exagero afirmar que o risco de uma guerra ocorrer é relevante ao longo
dos proximos anos. Afinal, a nacao tem clara intencao de reafirmar seu dominio
sobre Taiwan e os EUA ja prometeram defesa incondicional ao aliado regional.
Empresas, cientes de que o risco geopolitico estd em elevacao, tendem a
escolher formas de diversificar suas cadeias de suprimento. Ndo a toa, ja vemos
a Apple redirecionando parte de sua producao para a india, a0 mesmo tempo em
gue o México vem ganhando cada vez mais destaque, exaltando a relevancia do
chamado nearshoring. Isto pode e deve, se sustentado, contribuir para maiores
pressoes inflacionarias ao longo do tempo.

Qual € o papel e o viés da politica fiscal, levando em
conta os dois pontos acima®

Até o momento, passamos boa parte do texto fazendo uma reflexao sobre os
impactos duradouros da pandemia e a fragmentacao geopolitica em curso.
Cabe, agora, raciocinar o que tais reflexdes significam para os policy-makers,
principalmente aqueles que estao envolvidos na conducao da politica fiscal.

Como ficou claro, daqui em diante, ndo viveremos em um mundo onde a Unica
forca geopolitica dominante é os EUA e seus aliados. Pelo contrario, vemos
uma Russia agressiva e uma China que esta disposta a enfrentar a hegemonia
americana, seja no ambito politico, comercial ou financeiro. Ademais, devido a
constantetrocadefarpasentreasduasmaiorespoténciasglobais, principalmente
no que diz respeito a situacdao em Taiwan, é nitido que a probabilidade de conflito
generalizado vem aumentando na margem, ainda que nao seja o mais provavel
no curto prazo, principalmente porque a China enfrenta severos problemas de
natureza doméstica (veja nossa ultima carta sobre o tema). Diante desta nova
composicao na correlacao de forcas, esta claro que os governos ao redor do
mundo tém todo o incentivo para ampliar as despesas publicas no segmento
militar. Nao a toa, é o que estao e continuarao fazendo.

O caso mais emblematico, foi o do Japao. Recentemente, O Ministério da Defesa
do Japao solicitou um recorde de 7,7 trilhdes de ienes (52,67 bilhdes de dblares)
em gastos para o ano fiscal de 2024, o mais recente passo no plano do primeiro-
ministro Fumio Kishida de aumentar os gastos militares em 43 trilhdes de ienes
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(294,12 bilhoes de ddlares) ao longo de cinco anos. O plano, anunciado no ano
passado, busca dobrar os gastos com defesa para 2% do produto interno bruto
até 2027, a medida que o Japao enfrenta uma China cada vez mais assertiva
e uma Coreia do Norte imprevisivel. Na Alemanha, algo similar aconteceu. O
Governo de Olaf Scholz elevou o dispéndio para o Ministério da Defesa para um
nivel recorde de EUR 51,8 bilhoes. Estes sao apenas alguns exemplos que, aos
poucos, tém se tornado a norma ao longo dos ultimos anos como consequéncia
dos fatos acima mencionados.

Vemos, portanto, que em funcao de fatores geopoliticos, a politica fiscal ao
redor do globo tende a permanecer com um carater claramente expansionista,
o que pode muito bem alimentar pressoes inflacionarias. O importante é notar
gque este viés expansionista ndo se sustenta apenas em funcao de incertezas
geopoliticas. A primeira discussao da carta, que tratava dos efeitos de longo
prazo da pandemia (retardo educacional e Covid Longo) também dao incentivos
para que a politica fiscal “recupere o tempo perdido”.

Nao obstante, existe um terceiro fator, de viés mais psicolégico, que também cria
incentivos para a manutencao de uma politica fiscal frouxa. Relembre que alenta
recuperacao econdémica pos-2008 foi fruto de uma politica fiscal timida, o que
levou a formacao de sentimentos de injustica e medo. Na crise do Covid-19, a
resposta fiscal foi tremendamente forte, o que sinalizou que os formuladores de
politica fiscal ndo quiseram repetir este erro. Ocorre que, como bem sabemos,
a resposta fiscal foi, ex-post, exagerada, mas é certo que esta mentalidade nao
se esvaziou, principalmente quando levamos em conta o tremendo choque de
energia proporcionado pela Guerra da Ucrania, que impactou severamente a
renda real das familias, principalmente as europeias.

No limite, o que se conclui é que os formuladores de politica fiscal ja ndo tém
muita tolerancia com a desaceleracao econémica ou com choques que, mesmo ja
dissipados,impactamarendarealdosconsumidores.Ofatode queossubsidiosde
energia foram mantidos na Europa meses depois que ficou claro que o impacto ja
haviasedissipado é provacabal destamentalidade.NalInglaterra,oplanofiscaldo
curto governo de Liz Truss também ressona isto, pois incluia uma série de cortes
de impostos em meio a uma timida desaceleracao econémica com mercado de
trabalho aquecido. Nos EUA, os gastos do governo, em 2023, encerraram o ano
comum robusto crescimento real proximo de 5%, mesmo com a economia, ainda
gue em desaceleracao, apresentando sinais de sobreaquecimento. Ou seja, a
crise de 2008 e as sequelas sociais que dela decorreram até hoje influenciam o
viés dos formuladores, que devera seguir esta tendéncia.
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Conclusao

Aolongodestacarta, fizemos algumas reflexdes. Indagamos como podemos estar
no meiode uma alteracao estrutural no padrao de consumo das familias que pode
ter efeitos sobre como as cadeias se organizam. Também comentamos como o
home office pode ser um indutor de maior produtividade no futuro, amenizando
pressoes inflacionarias. Além disso, discutimos os efeitos de longo prazo, seja na
educacao, seja na saude dos trabalhadores, que a pandemia, todavia, pode levar
sobre a sociedade. Por fim, fundamentamos e analisamos o atual processo de
fragmentacao geopolitica, destacando o incentivo que diversos policy-makers
tem para elevar gastos publicos, principalmente aqueles ligados a defesa. No
todo, como descrito no inicio da carta, é praticamente impossivel saber com
conviccao qual serd o resultado liquido das interacoes entre todos estes fatores.
O Unico que sabemos é que o mundo certamente nao serd o mesmo.
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Disclaimer:

Este relatdrio foi elaborado pela Guide Investimentos S.A. Corretora de
Valores, para uso exclusivo e intransferivel de seu destinatario. Este relatdrio
nado pode ser reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa sem a expressa
autorizacao da Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Este relatorio
€ baseado em informacdes disponiveis ao publico. As informacdes aqui
contidas n&o representam garantia de veracidade das informagdes
prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas e ndo devem ser
consideradas como tal. Este relatorio ndo representa uma oferta de compra
ou venda ou solicitacdo de compra ou venda de gqualguer ativo. Investir em
acdes envolve riscos. Este relatéorio ndo contém todas as informacdes
relevantes sobre a Companhias citadas. Sendo assim, o relatdrio nao
consiste e ndo deve ser visto como, uma representacdo ou garantia quanto
a integridade, precisdo e credibilidade da informacao nele contida. Os
destinatarios devem, portanto, desenvolver suas proprias analises e
estratégias de investimentos. A informacéo contida neste documento esta
sujeita a alteracdes sem aviso prévio, ndo havendo nenhuma garantia quanto
a exatiddo de tal informacao. A Guide Investimentos S.A. Corretora de
Valores ou seus analistas ndo aceitam qualquer responsabilidade por
qualquer perda decorrente do uso deste documento ou de seu conteudo. Ao
aceitar este documento, concorda-se com as presentes limitacdes. Os
analistas responsaveis pela elaboracao deste relatorio declaram, nos termos
do artigo 21 da Resolucao CVM n° 20, que: () Quaisquer recomendacdes
contidas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as suas opinides
pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacao a
Guide Investimentos S.A. Corretora de Valores. Para os clientes que néo
possuem Perfil de Investimento definido, a Guide recomenda fortemente o
preenchimento do questionario "Perfil do Investidor", disponivel no Portal do
Cliente, atraves do site (https://cliente.guideinvestimentos.com.br/login), para
que a Guide possa ofertar o produto adequado, de acordo com o seu Perfil.
A Guide Investimentos informa que: i) 0os recursos de seus clientes sao
mantidos em conta de registro, na forma prevista no art. 12 da Resolucao
5.008/22 do Banco Central do Brasil; ii) tais contas ndo se confundem com as
contas de pagamento de que tratam os arts. 6°, IV e 12° da Lei 12.865/13 ¢g;
iii) os recursos mantidos nas contas de registro ndo possuem regime juridico
equivalente ao dos recursos das contas de pagamento, como estabelece o
art. 12° da referida Lei. Em casos de duvidas, contate seu assessor de
investimento ou através do canal de atendimento ao cliente: Regides
Metropolitanas: 3003-4557 Demais localidades: +55 11 3003-4557
Disponivel em todos os dias Uteis, das 08h as 19nh | E-mail:
digital@guide.com.br e/ou pela Ouvidoria: 0800 70 40 418 Nacional e
Internacional de segunda a sexta das 09h as 18h, exceto feriados |[E-mail
ouvidoria: ouvidoria-guide@guide.com.br]| e/ou pelo SAC:
guide.clientes@guide.com.br. E vedada a cdpia, distribuicdo ou reproducéo
total ou parcial deste material sem a prévia e expressa concordancia da
GUIDE.
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