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Em julho o mercado intensificou as
preocupacoes sobre os possiveis impactos que
0 aperto monetario no mundo pode causar
para as economias globais. O més ficou
marcado por uma série de indicadores
econdmicos, que mostraram desaceleracao de
atividade.

Além do PIB americano ja indicar uma
recessao técnica, os rendimentos dos titulos
publicos norte americanos de 2 anos passaram
a operar acima dos rendimentos das
Treasuries de 10 anos, fato que costuma
indicar recessao a frente. Somado a isso,
tivemos a decisdao de politica monetaria do
FED, que optou por subir os juros em 0,75 p.p,
reflexo da persisténcia da inflagao elevada no
pais, que atingiu o maior nivel dos Ultimos 41
anos.

Grafico 1. Inflagdao nos EUA - CPI
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Fonte: U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS

Apesar de historicamente julho ser um més
consideravelmente fraco em termos de
volume, um cendrio macroeconémico
preocupante fez com que investidores locais e
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estrangeiros nao estivessem confiantes o
suficiente para fazer grandes movimentos, a
bolsa brasileira operou durante a maior parte
do més com volumes muito abaixo da média.
Tomando a ultima semana do més como
exemplo, a bolsa teve sessdoes com um ADTV
(Average Day Trading Volume) por volta de
20% a 30% abaixo da média diaria de 30 dias.

No velho continente, pela primeira vez desde
2011, o banco central europeu (ECB) precisou
iniciar o processo elevacao na taxa de juros da
Zona do Euro, que além de surpreender o
mercado pela magnitude, Christine Lagarde
deixou um discurso Aawkish, onde reforcou a
possibilidade de um novo ajuste de 50 pontos
na proxima decisdo, dado que a inflagao segue
elevada.

Em relacdo ao cenario doméstico, o0 més foi
marcado pela preocupacao em relacao ao
ambito fiscal, apds aprovacao da PEC dos
beneficios, que amplia os programas sociais de
transferéncia de renda por parte do governo,
que deve beneficiar empresas ligadas ao
consumo de classes mais baixas de renda e
artificialmente reduzir a pressao inflacionaria,
mas que custara mais de 40 bilhdes de reais
aos cofres publicos.

Esse ambiente de inflacao mais alta e maior
fragilidade fiscal traz uma conjuntura de
incerteza de quando o Copom deve sinalizar o
fim do ciclo de juros, que comegou ainda no
primeiro trimestre de 2021 e ja atinge niveis
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proximos a 2016.

No cenario corporativo, em busca de recursos
para financiar parte dos beneficios da “PEC
kamikaze”, foi anunciada a possibilidade de
antecipacao do pagamento de dividendos da
Petrobras, que veio a se confirmar no final do
més. Este evento animou o mercado e
contribuiu para as agoes da estatal fecharem
0 més na contramao das cotacdes do barril de
petrdleo, que se desvalorizaram com a
possibilidade de uma recessao global.

Em julho, a bolsa recuperou parte das perdas
sofridas no més anterior e subiu 4,7%,
enquanto o fundo Queluz Valor FIA apresentou
uma valorizagao de 2,6%. Um dos fatores que
contribuiu para o desempenho abaixo do
mercado foi a performance das agoes da Vale,
que apresentaram uma underperformance de
~13% em relagao ao indice Ibovespa, devido
a queda nos pregos do minério de ferro.

Mantivemos o portfolio alocado em
commodiities e bancos, por acreditar que sao
teses que se beneficiam do atual momento de
mercado, e nos protegemos via operacoes
com instrumento de opgdes nas posicdoes em
que acreditamos a longo prazo, mas que
acabam sofrendo em um ambiente macro mais
desafiador.
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*a tabela mostra as posigbes de menor (-), maior (+) ou igual
concentragdo da carteira em relagdo as respectivas concentrages do
benchmark — Ibovespa

Sobre as movimentagdes mais relevantes do
més, aumentamos a exposicao da carteira a
setores ciclicos globais, através do aumento da
nossa posicao em acgoes da Petrobras.

Grafico 2. Distribuicao da Carteira por
Ciclos de Negdcios
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