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Seguimos com o fim do ciclo da Selic em 13,75%, sendo mais duas altas de 0,25 p.p.
ou apenas uma elevacao de 50 bps na préxima reunido (03/08).

Depois, o BC devera manter os juros em nivel de dois digitos até o final do terceiro
trimestre de 2023, dado que enfatizou a inflacao de 2024 na Ultima ata.

Na ata do FOMC (Comité de Politica Monetdria do BC dos EUA), que saiu no dia 06,
nenhuma novidade. Mas o CPI de junho acima do esperado (1,3%) reforcou apostas de
que o Fed poderd subir o juro em 1 pp no fim do més. Juros americanos mais altos levam a
reprecificacdo dos ativos globais.

O [PCA de junho de 0,67% veio abaixo das expectativas de mercado (0,71%) e em julho
deverd ser negativo, apds aprovacao no Congresso das medidas fiscais do governo para
combater a inflacao deste ano.

Dessa forma, os ativos pés-fixados, publicos (Tesouro Selic -LFT), privados e também os
fundos de renda fixa provém retornos significativos para as carteiras e atenuam as
perdas nas das demais classes.

A classe prefixada apresenta oportunidades, dado o ciclo de alta mais préximo do fim e a
taxa em patamar elevado pelo ano de 2023.

O titulo do Tesouro pré com vencimento em 2025 estd sendo negociado acima de 13,40%
no Tesouro Direto. Contudo, entre os titulos bancarios ha taxas acima de 15% a partir
de um ano.

As medidas fiscais do governo para combater a inflacdo deste ano, nos levaram a reduzir
a projecao para o IPCA de 2022 para 7,3%. O PLP 18, que estabelece teto de 18% para o
ICMS de produtos essenciais (combustiveis, transporte coletivo, energia elétrica e
servicos de telecomunicacoes) até 31/12, tem efeito de conter a inflacao em 2022.

Para julho, estimamos uma deflacdo pontual de 0,65% no IPCA. Como
consequeéncia, o resultado do respectivo més da classe sera impactado.

Como algumas medidas estdo vigentes apenas até o fim deste ano, prevemos o “efeito
rebote” com a volta dos precos para o indicador de 2023. Projetamos a inflacdo em 5,4%
no préximo ano.

Com isso, a classe indexada a inflacao segue como alternativa para travar ganhos
reais acima de 6% ao ano, no curto e médio prazos.

Seguimos com perspectiva neutra para os fundos imobilidrios no curto prazo.

Apesar das oportunidades, com fundos de lajes corporativas e logistica negociando com
descontos de até 35% sobre o valor patrimonial, os préximos meses devem continuar
desafiadores para a classe.

Os dividendos distribuidos continuam atraentes, muitos com rendimentos superiores ao
(DI e até mesmo acima do IPCA, isentos de imposto de renda. Por isso, continuam
indicados para objetivos de geracao de renda recorrente.

Veja aqui as oportunidades destacadas pela equipe de produtos.

Os fundos multimercado macro, além da vantagem dos juros altos, podem alcancar
retornos superiores operando as distorcoes de precos dos ativos. Por isso,
seguimos com perspectivas positivas para o curto e médio prazos.

No entanto, todas as incertezas que derivam do cenario de inflacao persistente e das
decisoes de politica monetdria dos principais bancos centrais do mundo vao manter a
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volatilidade em alta. E mandatdrio que fundos escolhidos estejam em consonancia com o
perfil do investidor.

Veja os fundos recomendados pelo nosso time.

O délar deve continuar se fortalecendo, refletindo a politica austera do FED para
combater a inflacdo. Essa percepcao se acentuou no mercado, apds o CPI de junho, que
veio acima das expectativas.

O DXY, que expressa a variacao do ddlar frente aos principais pares (euro, iene, libra,
ddlar canadense, franco suico e coroa sueca), atingiu seu maior patamar desde 2002 e
acumula 12% de alta no ano.

Como esse movimento deve afetar também as divisas dos emergentes, revisamos o
intervalo médio do délar para o ano para entre RS 5,15 e 5,25.

0 diferencial de juros segue como um fator baixista para o ddlar, no entanto, os gastos
do governo acima do teto para conter a inflacdo e indefinicoes das eleicoes ainda pesam
negativamente sobre o real.

Especulamos que a queda recente do ouro possa estar relacionada a um movimento para
cobrir as perdas com criptos e outro ativos.

O metal precioso chegou a perder o patamar dos US$ 1.700 a onca, com o fortalecimento
do délar. Neste nivel, o ouro nos parece com preco atrativo.

Seguimos com perspectivas positivas para a bolsa brasileira, dado o nivel de preco
das acoes. Trabalhamos com o target de 125 mil pontos para o Ibovespa. No
entanto, é dificil precisar o timing da retomada neste cenario de incertezas.

O Brasil pode se beneficiar de um rearranjo dos fluxos de capitais apds a consolidacao da
politica monetaria global. Além disso, como nossa bolsa é uma das mais descontadas,
pode potencialmente atrair grande volume de capital estrangeiro.

Atualmente, o P/L do Ibovespa estd em 6x, bastante inferior a média da década passada
(13x). No pior momento, no governo da Dilma, o P/L foi a 9x.

Nosso maior receio é se o aperto da politica monetdria nos EUA vai desencadear uma
queda ainda mais profunda das suas bolsas.

As sugestoes dos nossos especialistas para investimentos em renda varidvel
estao em Trade Ideas e Carteiras de acoes.

O ambiente externo requer cautela no curto e médio prazos.

A ata do FOMC (Comité de Politica Monetaria do BC dos EUA), que saiu no dia 06, nao
trouxe nenhuma novidade. Contudo, o CPI de junho acima do esperado (1,3%), com a alta
de precos de servicos e aluguéis disseminada, pressiona o Fed para subir o juro em 1 pp
no fim do més e fortalece ainda mais o ddlar.

Os resultados corporativos do segundo trimestre serao acompanhados de perto,
sobretudo das varejistas, que podem sinalizar o impeto da economia.

O mercado aguarda também a decisao de politica monetdria do BCE, que expressou a
intencao de subir em 0,25 p.p. os juros. Sera a primeira alta em 11 anos. A taxa esta em
-0,5%.

0 governador do BOJ, Haruhiko Kuroda, continua dizendo que é muito cedo para reduzir
a flexibilizacao monetaria e aumentar as taxas no Japao.


https://analise.orama.com.br/fundos-de-investimento-2/
https://www.bloomberg.com/quote/DXY:CUR?sref=jiTXxhzN
https://analise.orama.com.br/blog/2022/06/27/cenario-economico-e-projecao-painel-15-27-06-2022/
https://analise.orama.com.br/trade-ideas/
https://analise.orama.com.br/carteiras/

Criptoativos

A queda de criptomoedas de junho deu lugar a uma recuperacao acentuada. O cenario
ainda estd nebuloso para a classe, com uma inflacdo persistentemente alta que deve
desencadear mais aperto monetario em todo o mundo e a faléncia da semana passada
do credor de criptomoedas Celsius Network Ltd. servindo como um novo lembrete de
potencial contdgio.

Os investidores estao atentos as oscilagdes do Bitcoin entre USS 19.000 e USS 22.000. O
token nao é negociado consistentemente acima desse intervalo desde meados de junho,
quando as noticias de que o credor de criptomoedas Celsius Network havia congelado
saques provocaram novas vendas de panico.

Pelo atual nivel de preco, entendemos que o Bitcoin possa estar em uma janela de
compra interessante.


https://finviz.com/crypto_performance.ashx?v=8

