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Encerramos a carta passada citando um fato estatístico: o mês de abril, historicamente, é positivo para as bolsas do mundo. Ledo engano! O mês chegou ao fim com
o Ibovespa arrefecendo 10% em real e 14% em dólar, enquanto o S&P 500 devolveu 9% e a Nasdaq, impressionantes -13%. Há quase uma década que as principais
bolsas do mundo não fechavam no negativo em um mês de abril. Essa é a prova, mais que concreta, de que o passado significa muito pouco para o futuro e de que há
diversas incertezas rondando os mercados. Entre todas, as que prevaleceram nos últimos dias foram a conduta do governo chinês com mais um avanço da Covid-19
nas suas principais cidades e a conduta dos dirigentes do Fed, o Banco Central norte-americano, ao assustarem os investidores com seus pronunciamentos fora do
FOMC. A verdade é que os dados econômicos dos EUA já indicam desaceleração, mas como o medo é sempre maior no prenúncio do que no fato, os ativos
começaram a carregar alguma probabilidade de recessão para o 2º semestre desse ano. E quando há incerteza, há medo. E quando há medo, ativos de risco sofrem.
Se é melhor evitar os mercados de ações de países desenvolvidos por risco de recessão, e se os mercados de ações de emergentes também sofrem com uma China
dúbia e nebulosa quanto as suas medidas sociais e seu crescimento econômico, então é melhor se proteger. Em poucas palavras foi isso que aconteceu em abril, o
que ficou claro quando vimos o investidor estrangeiro retirar da bolsa (mercado à vista) cerca de R$ 6 bilhões, depois de sucessivos meses de forte entrada de
recursos.
Mas findo o mês, os fundos de ações da Kinea tiveram uma performance superior ao benchmark novamente. A relevante posição em nomes de yield, em especial os
setores de utilidade pública (como energia), infraestrutura e shopping centers, que já temos carregado e comentado desde fevereiro, contribuiu muito positivamente.
Somou-se a isso, a escolha certeira de manter uma exposição maior a empresas agrícolas e petroleiras, dentro do setor de commodities, do que empresas do ramo
de celulose, siderurgia e mineração. A redução da exposição ao setor de consumo discricionário foi providencial. Esse é um setor que tem operado mal por boa parte
dos meses até agora, mas que nos surpreende muito pouco, uma vez que deixamos claro na última carta de virada de ano a dificuldade que este segmento teria em
um ano desafiador como 2022.
Pois bem, e para maio? Bom... Agora em maio, o histórico é outro! Talvez pela célebre frase “sell in may and go away” (venda em maio e fuja, em tradução livre), o
efeito calendário/sazonal tem influência na performance ruim das bolsas nesse período. Mas abril passado esteve aí justamente para provar que o passado pode
explicar nada do futuro, quando o assunto é mercado financeiro. De todo modo, há ainda diversas incertezas à mesa e estamos de olho, em especial, nas decisões
que o Xi Jinping terá acerca do surto recente de Covid-19 e do estímulo de sua economia, do FOMC nessa primeira semana de maio e dos dados econômicos
americanos subsequentes e da guerra na Ucrânia que parece não ter fim – muito pelo contrário o conflito tem escalado, infelizmente. No Brasil, os dados econômicos
parecem melhorar. Na verdade, não é de hoje que observamos isso. Na virada de fevereiro para março, já havíamos comentado essa nossa percepção. De dados
industriais, como PMI e Formação Bruta de Capital Fixo, até dados de emprego e de confiança dos agentes, muita coisa melhorou. Os meses de março e abril foram
muito fortes para o comércio e serviço, indicando que a retirada da obrigatoriedade do uso de máscaras e o fim do estado de emergência contribuíram para a
economia. Em suma, estamos razoavelmente preocupados com o mundo, mas um pouco menos com o Brasil em termos relativos. Desta forma, ao nosso ver, é
desconfortável manter uma carteira pró-risco, mas igualmente arriscado carregar uma carteira menos comprada e com elevado caixa. Optamos por manter os
fundos em uma composição muito parecida com o dos últimos dois meses: uma seleção cautelosa dentro do setor de commodities, um stock picking exigente dentro
do segmento de consumo, uma exposição subalocada em bancos e outra relativamente alta em nomes de yield. O COPOM de maio será crucial para isso, mas
seguimos achando que há espaço para a curva de juros brasileira performar bem e beneficiar nossos portfólios. Por fim, um último evento em destaque na primeira
quinzena de maio é a divulgação de resultados do 1º trimestre de 2022 das empresas brasileiras. Seguimos atentos para o impacto da inflação nas margens e na
capacidade de repasse de preços daqui para frente.


