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COMPORTAMENTO DOS MERCADOS NO MÊS

Estamos fechando a primeira metade do ano com um cenário de pano de fundo mundial

bastante desafiador. A combinação de dois eventos relevantes para a economia mundial (a volta da

quarentena na China e o conflito militar entre Ucrânia e Rússia) acelerou a inflação no globo lembrando os

tempos do choque do petróleo dos anos 70. O forte estímulo fiscal gerado pelos Bancos Centrais para evitar

uma recessão provocada pela Covid-19, agora se volta contra eles em forma de uma inflação alta e espalhada,

fazendo com que a maioria dos países no mundo iniciem um novo ciclo de subida de juros como forma de

domar a alta de preços. Historicamente, este ponto do ciclo gera aversão à risco dos investidores e não é

favorável para ativos financeiros mais agressivos, tanto que a bolsa americana (SP500) teve o pior semestre

dos últimos 50 anos. No mês, os mercados globais tiveram bastante volatilidade e fecharam com quedas em

diferentes segmentos: bolsa (com exceção da China), juros e commodities. O Brasil seguiu a tendencia global,

mas também teve seus agravantes, como as intervenções do governo na Petrobras e na cobrança de impostos

como tentativa de diminuir o impacto inflacionário e melhorar a popularidade do governo nas urnas. No mês,

a Bolsa (Ibovespa) fechou em queda e o Real voltou a se desvalorizar perante o dólar e o euro. Nos juros

futuros o desempenho foi levemente positivo, mas abaixo do CDI.

CENÁRIO GLOBAL 

O mercado hoje se divide entre os que apostam que os BCs (mais relevante sendo o FED nos EUA)

serão hábeis em subir os juros para domar a inflação sem levar a economia a uma recessão, e os que apostam

o contrário. A probabilidade de uma recessão global que era de 15% quando este processo se iniciou já está

próximo a 50%, daí as quedas nos mercados. No lado positivo, os dados de consumo americano se mostram

resilientes e há grande expectativa do fim da política Covid-zero na China. Conforme informamos a cada mês

no Comentário do Gestor, nossas carteiras globais conservadoras e moderadas, em geral, estão

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

prospectivo. Entendemos que os ativos financeiros ainda não precificam totalmente um cenário de recessão e

por isto ainda estamos aguardando o melhor momento de aumentar a exposição a risco das carteiras,

evidentemente sempre respeitando o perfil de cada cliente.

CENÁRIO BRASIL 

Localmente, o mercado não resistiu ao cenário global negativo. O fato da inflação (IPCA)

acumulada estar em dois dígitos e os juros (CDI) em alta também provoca que os ativos de maior risco não

tenham resultados favoráveis. Além do mais, este é um ano eleitoral e as decisões recentes do governo são

claras em conter a inflação com medidas intervencionistas e que pioram o quadro fiscal, trazendo mais

desconfiança do investidor e dificultando em parte a vida do Banco Central na sua politica de subida de juros.

No lado positivo, como o processo de alta de juros no Brasil (13,25% a.a. hoje) foi iniciado antes dos outros

blocos/regiões, dependendo do cenário eleitoral e global, é mais provável que estejamos próximos ao topo, e,

dependendo da atividade e inflação local, podem aumentar as chances de uma eventual queda de juros mais

rápido que o esperado. Em relação à alocação das carteiras locais, continuamos premiando os ativos

correlacionados a Renda Fixa-CDI e a Renda Fixa-IPCA, que trazem menos volatilidade aos portfólios. Pouco a

pouco estamos 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. Apenas as carteiras com perfil mais agressivo detém

hoje uma posição pequena em ativos de maior risco, como o segmento de Renda Variável.
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