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COMPORTAMENTO DOS MERCADOS NO MÊS

• Agosto foi um mês negativo para os mercados globais, revertendo o bom mês de
julho e confirmando um cenário global ainda instável. Além do delicado
momento geopolítico e de menor atividade global, o discurso do presidente do
Banco Central americano no final do mês, mais preocupado com os efeitos
duradouros da inflação e dando a entender que estenderá o ciclo de alta de
juros (hoje em 2,5% a.a.), fez o mercado ficar volátil. Com raras exceções, as
bolsas globais tiveram quedas e algumas commodities recuaram com a
preocupação dos investidores em ter os Bancos Centrais provocando um ciclo
mais recessivo na atividade com o intuito de debelar a inflação. Mesmo com a
proximidade das eleições, o Brasil se descolou dos mercados globais este mês
devido a vários motivos, entre eles: melhora na atividade, inflação em queda e a
convicção de que o ciclo de alta de juros está no fim. A bolsa (Ibovespa) fechou
no terreno positivo, as curvas de juros mais longas tiveram ganhos e o Real ficou
praticamente estável perante outras moedas (dólar e euro).

CENÁRIO GLOBAL

• O discurso mais “hawkish” (pró subida de juros) do FED mostra quão refém os BCs
ficaram da inflação depois de tantos estímulos fiscais da era Covid e das altas
dos preços de energia e alimentos provocadas pelo evento Ucrânia-Rússia. Este
processo de elevação de juros nos países desenvolvidos está em seu estágio
inicial e a discussão ficará centrada entre a qual taxa e em que data os BCs vão
conseguir domar a inflação e parar de subir os juros. Acreditamos que teremos
ainda muitos sinais de recessão até que a inflação global esteja dentro da
normalidade. Por isto, nossa alocação global continua estruturalmente
conservadora e com uma substancial posição em caixa. Taticamente, para
clientes de perfil um pouco mais agressivo, fizemos uma aposta na alta da curva
de juros americana, alinhado com nossa visão da necessidade do BC americano
de continuar a elevar a taxa corrente.

CENÁRIO BRASIL

• O Brasil, ao contrário dos desenvolvidos, já esta próximo do final da alta de juros,
iniciada no ano passado. Infelizmente, por ser um ano eleitoral e pelo uso de
recursos públicos para gerar renda e angariar votos, as expectativas de até
aonde a SELIC (CDI) pode chegar ainda gera estresse no mercado. O dilema do
BC brasileiro é tirar a liquidez do sistema via alta de juros para conter a inflação,
ao mesmo tempo em que o governo aumenta a liquidez e a renda através de
planos de auxílio. Com isto, o desafio do BC brasileiro fica mais complicado,
esticando a taxa e o ciclo de alta de juros. O resultado da eleição pode dirimir
ou até perpetuar este conflito, dependendo das decisões de cunho fiscal do
novo governante. A pouco mais de dois meses do primeiro turno, continuamos
conservadoramente alocados, com a maior parte das carteiras em títulos
soberanos e privados de Renda Fixa-CDI e Renda Fixa-IPCA. Estamos atentos ao
desenrolar do cenário eleitoral e o programa econômico dos candidatos, assim
como o impacto do cenário externo nos mercados emergentes para qualquer
eventual mudança na alocação atual. Neste mês, fomos beneficiados com a
queda de juros futuro, alinhado com nossa visão de fim do ciclo de alta no país.
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