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COMPORTAMENTO DOS MERCADOS NOMÊS

Os preços dos ativos financeiros este mês foram fortemente influenciados pela piora do
conflito militar na Ucrânia. Com Putin passando de fazer uma ameaça para rechaçar o avanço da
OTAN em suas ex-colônias a fazer uma invasão de fato, o conflito mudou de patamar em poucos dias
e voltamos a reviver um cenário de conflito bélico não visto desde 1945. Tal evento foi agravado
pelo envolvimento geopolítico dos principais países/regiões desenvolvidos através de duras medidas
econômicas contra a Rússia. Mesmo com esta piora de cenário, e que trouxe bastante volatilidade no
fim do mês, algumas bolsas como as asiáticas e o próprio Brasil fecharam no positivo. O destaque de
preço obviamente ficou para as commodities em geral (e o petróleo em especial) pelo temor de
agravamento da falta de oferta causada pelo conflito. O Brasil, apesar da aversão ao risco global,
continuou atraindo fluxo estrangeiro, assim como no mês anterior. Em fevereiro, o Índice Bovespa
apresentou leve alta e os juros futuros uma melhora centrada nos títulos mais curtos. O Real
continuou com seu bom momentum e mais uma vez se valorizou perante o dólar americano e o
euro.

CENÁRIO GLOBAL

A guerra Ucrânia-Rússia de certo modo “embaralhou” as tendências esperadas para
2022. Caso seja um evento de curto prazo e haja alguma saída diplomática rápida, não esperamos
grandes mudanças no nosso cenário de “mais crescimento com mais inflação”, com uma subida
gradual de juros nos EUA a partir de março e na Europa no final do ano. No entanto, caso o conflito
perdure e envolva mais países/regiões, os preços das commodities tendem a ficar em um patamar
historicamente alto e levar a inflação a ficar mais alta por mais tempo, minando o crescimento
econômico esperado (estagflação). Neste caso, mesmo com uma inflação mais alta que o projetado,
pode ser que os BCs sejam mais comedidos na subida de juros pela excepcionalidade da guerra e
seus impactos em crescimento, poder de compra e desemprego. De qualquer maneira, já entramos o
ano com as carteiras globais, em geral, mais conservadoras, através de uma relevante posição em
caixa e taticamente posicionados no setor de petróleo. Com isto, a intenção é minimizar o impacto
do conflito nas carteiras enquanto não houver uma leitura mais clara do cenário geopolítico e
duração e ramificações da guerra.

CENÁRIO BRASIL

Para o Brasil, o cenário global está tendo pouca relevância, pois os temas que
influenciam o país são locais: fiscal e eleições. Nada mudou no que concerne a preocupação do
mercado com o tema fiscal. Tanto isto é verdade que a Bolsa e o dólar tiveram um desempenho
muito díspares em relação aos juros futuros, mostrando a preocupação do investidor com o tema
fiscal. No tema eleições, prevemos uma volatilidade maior a partir do segundo trimestre com o pano
de fundo dividido entre a polarização direita-esquerda (vista como um risco para o tema fiscal)
versus a viabilidade ou não de uma “terceira via” (vista como uma “esperança” de uma melhor
política econômica para o país). Em relação à alocação das carteiras locais, continuamos com um
perfil mais rentista, através de uma maior participação de ativos correlacionados a Renda Fixa-CDI e
a Renda Fixa-IPCA. O objetivo desta estratégia é cristalizar um retorno real superior à inflação
esperada para o ano, sem aumentar significativamente a exposição a ativos mais arriscados,
diferentemente do que ocorreu em 2021.
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