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COMPORTAMENTO DOS MERCADOS NOMÊS

A combinação de (i) a volta da quarentena na China, (ii) a continuidade do conflito

Ucrânia-Rússia, (iii) a inflação global em alta provocada pelo choque de oferta de commodities e, (iv)

o início do ciclo de subida de juros nos EUA, foram determinantes para que o mês de abril fosse

negativo para os mercados de risco global e local. Particularmente, a bolsa de tecnologia americana

(Nasdaq) foi o destaque negativo do mês com queda de 13%. O Brasil, após um trimestre de

recuperação na Bolsa e no Real devido à entrada de fluxo estrangeiro, viu este processo perder

fôlego. O mercado local também sofre com os reflexos da inflação global na nossa economia e a

incerteza de onde os juros (CDI) chegarão para poder contê-la. No mês, o Ibovespa teve queda de

10%, mas ainda está positivo no ano. Os juros futuros pré-fixados tiveram perdas enquanto os títulos

indexados à inflação mais longos ficaram no terreno positivo. O Real, depois de um longo período, se

desvalorizou, mas ainda ganha do dólar e do euro no ano.

CENÁRIO GLOBAL

Com o novo lockdown na China devido à volta de casos de Covid-19 e o evento Ucrânia-

Rússia longe de ser solucionado, aumentaram as probabilidades de uma recessão global nos

próximos 12 meses. Os Bancos Centrais globais estão pressionados para subir a taxa de juros com o

objetivo de conter a inflação, correndo o risco de trazer a economia global para um período

recessivo. No lado positivo, dados de atividade mostram resiliência (exceção na China/Ásia) depois

do fim do efeito Covid e o aumento de mobilidade. Conforme informamos a cada mês no

Comentário do Gestor, nossas carteiras globais, em geral, e dependendo do perfil do cliente, estão

estruturalmente conservadoras e com uma substancial posição em caixa, refletindo em parte o

delicado cenário atual. Taticamente, com a queda deste mês, começamos a reduzir o caixa das

carteiras em novas alocações via ETFs, com apostas balanceadas entre Renda Fixa e Renda Variável

nos EUA.

CENÁRIO BRASIL

Localmente, vimos este bom trimestre inicial de 2022 com certo ceticismo pois os

fundamentos no Brasil pouco mudaram em relação ao ano passado e os desafios fiscal e eleitoral

para este ano continuam. Além do mais, com a inflação mais prolongada e espalhada por diferentes

setores da economia, faz-se mais difícil a vida do Banco Central no seu processo de alta de juros e

diminui a probabilidade de crescimento para este ano. Com isto, desde o inicio do ano já vínhamos

alocando as carteiras em ativos correlacionados a Renda Fixa-CDI e a Renda Fixa-IPCA, trazendo

menos volatilidade aos portfólios. De acordo com as condições de mercado e taxas, estamos pouco a

pouco adicionando títulos de crédito, aprovados em Comitê, que sigam estas características. 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. As carteiras com perfil mais

agressivo tem hoje, historicamente, uma posição bastante marginal em ativos de maior risco, como o

segmento Renda Variável.
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