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No mês de julho os ativos financeiros apresentaram um desempenho bastante distinto,

principalmente entre regiões. Enquanto os EUA e a Europa foram destaques positivos devido aos

dados de crescimento e de aumento da vacinação, as bolsas dos Emergentes (principalmente Ásia) e

Japão caíram. A combinação de intervenção estatal em alguns setores da economia chinesa e a piora

da contaminação da variante Delta da Covid-19 na China e no Japão provocou aversão à risco nos

investidores. O Brasil também foi destaque negativo devido a uma série de razões, entre elas a

expectativa de uma inflação mais alta, o receio de racionamento de energia, uma possível greve dos

caminhoneiros e um governo mais ligado ao Centrão aumentando o risco fiscal para 2022. Com isto,

e combinado ao cenário global, a bolsa brasileira teve desempenho negativo enquanto os juros

futuros sofreram leves perdas. O real voltou a desvalorizar perante o dólar americano e o euro.

No cenário de pano de fundo, apesar das preocupações constantes com uma alta da

inflação global provocada pelo claro desbalanceamento momentâneo entre oferta e demanda e o

risco de novas variante da Covid-19, continuamos com nosso cenário otimista. Este mês, fomos

surpreendidos com a postura do PC Chinês em intervir no setor de educação privada com várias

medidas incluindo evitar que tenham fins lucrativos. Recentemente, o setor de tecnologia também

sofreu restrições do governo relacionados à concentração de mercado e atividades no mercado de

capitais. Estamos monitorando de perto os possíveis impactos destas medidas, assim como nossa

visão de médio e longo prazo sobre China. Por hora, o impacto pouco afeta a economia em geral,

mas sim a percepção de risco do investidor, já que US$ 132bi bilhões foram tirados do valor de

mercado das empresas do setor de educação chinês em apenas um dia. Ironicamente, apesar dos

fatos recentes e de rusgas diplomáticas e comerciais entre EUA e os chineses, os volumes de

comercio internacional entres os dois países batem recordes.

No cenário local, apesar dos eventos negativos deste mês, continuamos com a visão

positiva de recuperação econômica provocada pela maior vacinação e aumento da mobilidade, além

da melhora marginal da situação fiscal e de menor probabilidade de um impeachment. Em 2022,

com a aproximação das eleições prevemos um cenário mais desafiador e com maior necessidade de

proteção para as carteiras.

Nas carteiras globais, apesar do cenário positivo, reduzimos em Abril e Maio, algumas

classes de ativos/fundos específicos que tiveram forte valorização, atenuando a volatilidade deste

mês de julho. Nas carteiras locais, não fizemos mudanças relevantes e continuamos com nossa

estratégia de aumento da alocação em títulos corporativos indexados à inflação (mais juros reais)

neste momento onde a própria inflação (medida pelo IPCA) se encontra maior que a variação do CDI.
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