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Começamos nossa carta destacando o que julho teve de mais semelhante ao mês anterior muita volatilidade! A primeira quinzena do mês foi marcada por um
intenso movimento comprador dos setores de e-commerce e saúde, os quais ainda figuram entre as piores performances do ano. Atribuímos esse movimento ao
fechamento de posições vendidas no mercado por parte dos investidores institucionais locais por conta dos compradores estrangeiros, que viram esses mesmos
setores se destacarem no fim de junho e início de julho nas bolsas americanas. Já a partir da segunda metade do mês, os ativos de risco foram beneficiados pelo o
que acreditamos ser uma combinação de três fatores: i) ancoragem de expectativas de inflação nos EUA (sensação de que estamos próximos do pico) e sinais de uma
curta recessão naquele mesmo país; ii) parte das big techs americanas reportando fortes resultados nessa temporada de balanços referente ao 2o trimestre; e iii)
queda dos preços das commodities. O que não foi diferente no mercado brasileiro, para o qual adicionamos ainda a percepção que a industria de fundos consumiu
parte do caixa disponível nos portfolios para aumentar a exposição nos cases de maior convicção e também ressaltamos os eventos da antecipação de dividendos
por parte da petrobras bem como a redução de preços da gasolina que levaram a um forte movimento de de-risking do papel.

O intenso movimento de alta das ações de e-commerce e healthcare na primeira quinzena contribuiu negativamente em termos de performance relativa para os
nossos fundos. Como comentamos em cartas passadas, ao longo de 2022, seguimos subalocados nesses dois setores por acreditarmos nas dificuldades que essas
empresas terão em manter rentabilidade e crescimento frente a inflação e o nível de endividamento da população. Apesar disso, temos observado diversos
indicadores macroeconômicos positivos em relação às expectativas do início do ano que nos fazem muito pensar a respeito dessa posição, tais como o razoável
crescimento da atividade, a significativa melhora do emprego e a inesperada expansão da renda real do brasileiro médio. Ao longo da primeira quinzena, ainda,
destacamos a má performance das ações de commodities, pelo efeito de uma combinação de receios quanto a recessão global e falta de fôlego da economia chinesa.
Contudo, a partir da segunda quinzena do mês, observamos uma propensão à risco por parte dos investidores em todos os mercados, seja em juros, commodities ou
bolsa. No Brasil não foi diferente, com o ibovespa subindo quase 7% somente na segunda quinzena, recuperando os 3% de queda das primeiras semanas e levando o
índice fechar com 4% de alta.

Para agosto, acreditamos que os mercados seguirão com baixa liquidez e muito sensiveis à divulgação dos dados de inflação, emprego e atividade em todas
localidades, mas principalmente nos EUA, após o último FOMC. No mercado doméstico, os investidores estarão em compasso de espera da próxima reunião do
Copom, agora na primeira semana do mês. Uma possível sinalização de fim de ciclo de aperto monetário poderia inflexionar a tendência de resgates na indústria de
fundos de ações, mas apesar de ser a última reunião do BC antes das eleições, sinalizar o "fechamento da porta" para novos aumentos na Selic ainda não é o nosso
cenário-base. Ainda do lado macro, os trackings eleitorais e os discursos dos postulantes, após as convenções partidárias, vão seguir ganhando relevância e
impactando o price action dos papéis na bolsa, faltando dois meses para o 1o turno das eleições. Já do lado micro, a temporada de balanços do 2o trimestre, que não
tem desapontado frente as expectativas, segue à todo vapor. Como já era esperado, as empresas têm indicado pressão de margem por conta da inflação de custos,
todavia ainda não notamos qualquer sinal de acomodação no crescimento de seus faturamentos - aliás, o que temos visto é justamente o oposto, uma forte
expansão. Quanto a composição dos portfólios, seguimos mantendo exposição aos nomes de yield, aos bancos e também às empresas de commodities, ainda que
menos desta vez, dando espaço às empresas de consumo básico, em especial as redes de farmácias e supermercados, e também os frigoríficos. Temos procurado
aumentar a exposição a empresas de qualidade, em que conseguimos enxergar crescimento de lucros não só neste ano, mas também ano que vem. Contudo, com a
reviravolta provocada pelo Fed nessas últimas semanas, optamos por aumentar marginalmente a nossa exposição aos nomes de crescimento (growth stocks). Se a
tese de que o pior já está precificado, o qual não temos certeza, mas os mercados insistiram em indicar isso, provavelmente seguiremos aumentando esse segmento.
Abordaremos mais isso na próxima carta.


