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Comentário sobre o mercado 

 

 

O primeiro semestre de 2022 conquistou seu lugar na história do mercado de ações 
pelo desempenho tão negativo. Estamos quase sem superlativos para descrever o 
declínio histórico dos ativos financeiros nos últimos seis meses. 
 
Durante a última semana do mês de junho vimos uma forte recuperação no mercado 
de ações. O S&P 500 subiu 6,5%, deixando o índice cerca de 18% abaixo de seu pico. 
Ao mesmo tempo, os rendimentos do tesouro dos EUA de 10 anos recuaram, 
encerrando a semana em 3,1%. Notavelmente, a recuperação no S&P 500 aconteceu 
em um momento em que a amplitude do mercado estava em níveis extremos. O 
sentimento dos investidores, no entanto, continua extremamente negativo. 
Raramente se avaliou um nível de pessimismo tão expressivo. Deste ponto de vista, 
os riscos são claramente mais para o lado positivo do que negativo. Um sinal 
encorajador surgiu nos balanços dos bancos comerciais dos EUA, que mostraram que 
recentemente o crescimento do crédito do setor privado acelerou, agora superando 
as tendências pré-pandemia. 
 
Infelizmente, o segundo trimestre foi tão decepcionante quanto o primeiro desde que 
a ampla queda nos mercados financeiros continuou. Na maior parte, os preços dos 
ativos aceleraram sua trajetória negativa com a alta inflação persistente e as 
expectativas de crescimento em desaceleração, enquanto o Federal Reserve (Fed) 
dos EUA apresentou uma alta de 0.50% em maio, seguida por uma alta ainda maior, 
por 0.75%, em junho. Em junho, fizemos vários ajustes das posições na carteira. 
Reduzimos as posições de Microsoft e Darling Ingredients e vendemos a posição 
inteira de Edwards Lifesciences, pois as ações continuam caras e poderiam sofrer mais 
pressão no atual ambiente de mercado. Reinvestimos os recursos na Ashtead, que 
está ajudando a criar uma economia circular promovendo a penetração no mercado 
de aluguel. Também compramos Ahold, que visa integrar uma alimentação mais 
saudável no dia a dia, e a Advanced Drainage Systems, líder do setor em soluções de 
gestão de água. 
 
Como navegar no segundo semestre de 2022? Acreditamos que o declínio atual 
chegará ao fundo durante o segundo semestre deste ano e não em 2023. 
Continuamos com um foco que vai bem além das próximas semanas pois o nosso 
objetivo é investir, e não fazer trading. As matérias primas, exceto energia, estão em 
queda desde o início do ano. A energia é o último pilar que não desabou. No entanto, 
as expectativas de inflação nos EUA estão caindo significativamente, de 3% para o 
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horizonte de 10 anos no início de maio para 2,35% atualmente. Na nossa visão, o 
prêmio de risco de ações é atraente e reforça nossa visão de que estamos diante de 
um mercado em queda cíclica e não secular. Os momentos de compra e venda, 
particularmente em mercados em queda, são extremamente difíceis ou praticamente 
impossíveis para acertar. Vender envolve uma segunda decisão de recomprar mais 
barato em um momento em que as notícias são negativas. O mais importante é não 
transformar uma perda temporária em uma perda permanente causada pela venda 
de ativos em momentos de pânico. No nosso processo de investimento, não 
vendemos ativos pelos quais estamos otimistas em um horizonte de três ou mais 
anos. Acreditamos que o maior efeito negativo do estímulo monetário e fiscal da 
pandemia está amplamente superado e precificado, porém ainda existem os 
resultados empresariais do segundo trimestre a serem superados. No nível 
macroeconômico, a desaceleração econômica diminuirá o entusiasmo dos bancos 
centrais em seus esforços de aperto da política monetária, e consequentemente isso 
reduz o risco de erro. As bases estão sendo lançadas para uma estabilização dos 
mercados para um novo ciclo em 2023 e além.  
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          *Leeways: intervalos de alocação do mandato 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

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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