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Comentário sobre o mercado 

 

 
 
O mês de julho trouxe um rally. Sabemos por experiência que bear markets são 
caracterizados por rallies bem agressivos. Em julho, o Banco Central Europeu finalmente 
optou por um aumento de 50 bps, enquanto o Federal Reserve (Fed) dos EUA seguiu com 
um aumento adicional de 75 bps. O S&P 500 ganhou +9,1%, o Nasdaq 100 +12,6%. Growth 
stocks (ações de alto desempenho, que focam em crescimento contínuo), que foram as mais 
afetadas pela normalização expressa das taxas de juros, voltaram fortes neste rally. As taxas 
de juros caíram, com o rendimento do Tesouro americano de 10 anos caindo de 3,01% para 
2,65%. Isto permitiu que os Tesouros dos EUA subissem +1,5%. Deve-se dizer que o 
discurso firme do Banco Central permitiu que as expectativas de inflação média de cinco 
anos, em cinco anos a partir de hoje permanecessem bem ancoradas em 2,4%. Commodities 
diminuíram em média alguns por cento, com o petróleo voltando a cair -6,8% (WTI petróleo 
bruto no futuro próximo) e o ouro -2,3% fechando em USD 1766 após flertar com o nível de 
1680. 
 
Durante a última reunião mensal, destacamos a importância da temporada de ganhos do 
segundo trimestre. Por isso, nós estávamos nos restringindo de fazer qualquer transação, já 
que queríamos aprender primeiro sobre a orientação das empresas H2. Desde então, os 
relatórios das principais plataformas de tecnologia da informação (TI) dos EUA têm se 
mostrado tranquilizadores. Entretanto, o mercado está preocupado com o impacto da 
inflação sobre os custos comerciais. Na economia, as despesas de uma empresa são as 
receitas de outra. Se há inflação de custos, há também inflação de receitas. As empresas 
que sofrem com a inflação de custos sem se beneficiar da inflação de receitas são 
obviamente muito vulneráveis. Nesta fase, isto não parece afetar o mercado americano 
como um todo e, portanto, o portfólio atual. Das empresas do portfólio que reportaram 
resultados em junho, 80% performaram acima da expectativa, 10% estavam em linha com 
as expectativas e apenas 10% estavam anunciando um resultado ou perspectiva um pouco 
mais fraca do que o esperado. Certamente, dadas as incertezas, as empresas estão guiando 
com cautela, mas os lucros estão mostrando resistência. No entanto, a maioria das holdings 
apresentará um relatório na primeira quinzena de agosto. 
 
Acreditamos que a inflação será moderada para um novo normal de 3%+ (ao invés de 2% e 
abaixo durante a era neoliberal). O atual aumento da inflação é em grande parte devido 
fatores externos aos bancos centrais: a transição energética, o impacto da situação 
geopolítica no fornecimento de matérias-primas e o estímulo fiscal excessivo da 
administração Biden. Importantes forças deflacionárias estruturais, como a demografia e o 
progresso tecnológico (incluindo a transição energética no longo prazo) permanecem. Do 
lado da política macroeconômica, fala-se muito em aperto monetário e muito menos em 
aperto fiscal, que está em seu nível mais alto desde 1947 nos EUA. Estamos, portanto, 
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caminhando para um mundo com um pouco mais de inflação estruturalmente, o que 
favorecerá ativos reais que melhor protejam os investidores contra ela. Por outro lado, o 
dinheiro em espécie não é uma opção. Quality growth large caps são as franquias mais 
lucrativas do mercado e as menos sensíveis às condições econômicas. 
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Alocação por classe de ativos

Retorno líquido anual - Benchmark e carteira
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Evolução das ações - comparações com ínidices de renda variável
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