Maio/2022 - Parcitas Hedge FIC FIM

31/05/2022

PARCITAS HEDGE

Mundo

Em maio, os precos dos ativos globais seguiram oscilando em torno de dois temas correlacionados,
porém com implicacdes distintas para a performance destes ativos. Em certos momentos, o foco do
mercado foi a necessidade de aperto monetario para combater a escalada da inflacao mundial e, em
outros, 0 medo da provavel recessdo a ser causada por este mesmo aperto prevalecia. Assim,
tivemos uma elevada volatilidade, embora os precos dos principais ativos (exceto do petréleo)
tenham encerrado maio em valores préximos aos de abril. Diante da discussao entre inflacao e
recessao, seguimos mais preocupados com a primeira e por isso voltamos a aumentar a
posicdao tomada em juros americanos, além de manter a carteira de acoes com exposicao
liquida préoxima a zero. Vale notar que embora o net exposure do fundo seja em torno de
zero, seguimos comprados em acoes de empresas no setor de tecnologia dos E.U.A., com
posicoes vendidas nos indices americano, brasileiro e também, em menor escala, europeu.
Acreditamos que o Fed terd que elevar a taxa de juros para cima do neutro ainda em 2022, diante da
resiliéncia da economia e da inflacao. Vale mencionar que as surpresas altistas de inflacao
continuaram ao redor do mundo, com os bancos centrais, de paises emergentes e desenvolvidos,
reagindo a elas. Neste cenario, a nova alta no preco do petréleo adiciona ainda mais lenha as
preocupacdes com a inflacao, restando aos BCs perseverarem no aperto monetario, ja que nao
possuem margem de manobra para acomodar novos choques de oferta.
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Brasil

No Brasil, a atencao dos mercados segue em torno da inflacdo e como o Bacen reagira nas préximas
reunides do Copom. Se por um lado ja houve um aperto monetario significativo, por outro o IPCA
surpreendeu mais uma vez para cima, com a decomposicao do indice sugerindo que o processo
inflacionario esta mais disseminado na economia. Com commodities em alta e a expectativa de
uma taxa Selic terminal também mais alta, voltamos a aumentar a nossa posicao de valor
relativo: comprada na moeda brasileira e vendida na bolsa brasileira. Além disso,
voltamos a aumentar marginalmente a posicao tomada em juros, ja que acreditamos que o
BC tera que prosseguir com o ciclo de aperto por mais de tempo. No front fiscal as surpresas
seguiram positivas, porém segue a pressao do congresso e do governo em passar parte dessa
melhora nas contas publicas para a populagao via cortes de impostos e subsidios. Enxergamos com
cautela tais concessodes fiscais, uma vez que grande parte da melhora na arrecadacao se deve ao
rally nos precos das commodities. Caso esse cenario nao aconteca, devemos assistir a uma rapida
piora das contas publicas, o que deveria sugerir prudéncia ao governo ao utilizar a bonanca fiscal
atual. Seguimos sem grandes conviccoes em Brasil, de tal modo que as nossas posicoes
direcionais seguem pequenas.
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