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Junho em Perspectiva
 

Nos últimos anos, os mercados passaram a negociar menos os 

dados econômicos e mais a forma como imaginavam que o Federal 

Reserve reagiria a eles. Um dado forte de atividade deixava de ser 

necessariamente uma boa notícia por significar menos cortes de 

juros. Um dado fraco, por outro lado, diversas vezes impulsionava 

bolsas e títulos justamente por aumentar as apostas em um Fed 

mais dovish. A economia passou a ser interpretada como um 

instrumento para antecipar o próximo passo do Banco Central 

americano. 
Junho pode ter sido o início de uma mudança nessa dinâmica. 

O memorando de entendimento firmado entre Estados Unidos e Irã 

reduziu parte das preocupações com uma nova escalada do conflito 

no Oriente Médio e devolveu o petróleo para níveis próximos de 

US$ 70 por barril. O risco geopolítico fica, mas deixa de ocupar o 

centro das atenções. Os mercados rapidamente voltaram seus 

olhos para outro assunto: a chegada de Kevin Warsh à presidência 

do Federal Reserve. 

Sua primeira decisão pouco surpreendeu. Os juros foram mantidos 

inalterados. A novidade veio na comunicação. Em um ambiente no 

qual a inflação permanece acima da meta há quase cinco anos e o 

mercado de trabalho continua mostrando resiliência, Warsh deixou 

claro que sua prioridade será reconduzir a inflação à meta, ainda 

que isso exija juros elevados por mais tempo. Mais do que isso, 

sinalizou um Fed menos comprometido em antecipar seus 

próximos passos e mais disposto a deixar que os próprios dados 

ditem o ritmo da política monetária. 

A mudança parece sutil, mas pode ser relevante. Depois de anos 

alimentando um mercado excessivamente dependente do forward 

guidance, o Fed parece disposto a devolver protagonismo aos 

fundamentos econômicos. Em outras palavras:  menos esforço 

para orientar as expectativas dos investidores e maior foco em 

cumprir o mandato. Se essa postura se consolidar, os ativos 

tendem a voltar a responder mais à evolução da atividade, da 

inflação e do mercado de trabalho, e menos à tentativa 

permanente de antecipar cada movimento da autoridade 

monetária. 

No Brasil, o pano de fundo permaneceu praticamente o mesmo. Os 

ativos locais continuam reagindo às pesquisas eleitorais, que 

passaram a atribuir maior probabilidade de continuidade do atual 

governo e reacenderam preocupações em torno da trajetória fiscal. 

Ainda assim, enxergamos pouco valor em tentar antecipar o 

resultado das urnas. Independentemente do vencedor, o próximo 

mandato herdará um quadro fiscal que exigirá reformas estruturais 

e maior controle sobre o crescimento das despesas obrigatórias. O 

ajuste pode ser adiado, mas dificilmente será evitado. 

À medida que nos aproximamos de outubro, a volatilidade política 
tende a aumentar. Ao mesmo tempo, os altos prêmios embutidos 
nas curvas de juros continuam abrindo espaço para movimentos 
táticos de alocação. Em momentos como agora, parece mais 
importante construir portfólios capazes de atravessar diferentes 
cenários do que tentar acertar qual deles irá prevalecer.

 

 Boa leitura! 

 

 
 
Mercado Internacional 
 

Menos direção do Fed, mais peso dos dados 

 
Junho trouxe algum alívio para os mercados globais, 

principalmente pela queda do preço do petróleo após sinais de 

descompressão temporária no conflito entre Estados Unidos e Irã. 

No entanto, esse alívio se mostrou frágil. O acordo ainda não é 

definitivo e, nos últimos dias, o cessar-fogo voltou a ser colocado 

em xeque, com os dois países retomando trocas de ataques. Ainda 

assim, as negociações diplomáticas permanecem abertas, 

evitando, por ora, uma ruptura mais ampla. Essa combinação ajuda 

a explicar por que o petróleo acumulou queda relevante em relação 

ao início do mês, encerrando próximo de USD 72 por barril, mas 

segue como um vetor relevante de incerteza para inflação, juros e 

atividade global.  

A principal consequência desse ambiente aparece na condução da 

política monetária. Choques de oferta, tal como a alta do petróleo, 

não se transmitem de forma imediata para toda a economia. Seus 

efeitos costumam aparecer com alguma defasagem nos custos de 

transporte, produção e consumo. Isso torna mais difícil para os 

bancos centrais distinguirem o que é apenas temporário e o que 

pode se transformar em inflação mais persistente. 

Esse pano de fundo reforça a expectativa de juros americanos 

elevados por mais tempo, especialmente após o FOMC adotar um 

tom mais cauteloso em relação à inflação. Sob a liderança de Kevin 

Warsh, o Fed também passou a sinalizar uma mudança importante 

na forma de se comunicar com o mercado. A proposta é reduzir o 

chamado “forward guidance”, ou seja, diminuir as sinalizações 

explícitas sobre os próximos passos da política monetária. Em vez 

de indicar previamente o caminho dos juros, o Banco Central tende 

a deixar que o mercado reaja mais diretamente aos dados 

econômicos, como inflação, emprego e atividade. Para os 

investidores, essa mudança reduz a previsibilidade. Cada novo 

indicador macroeconômico divulgado passa a ter maior potencial 

de alterar as expectativas sobre juros, podendo provocar 

movimentos mais fortes em bolsas, títulos públicos e câmbio. Para 

países emergentes, esse ambiente tende a se traduzir em maior  

 

Daniel Cotrim, CGA 
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volatilidade dos ativos, mudanças nos fluxos de capital e condições 

financeiras mais instáveis. 

Juros americanos mais altos também tendem a favorecer o dólar e 

tornar o ambiente menos favorável para ativos de risco de maneira 

geral, especialmente no curto prazo. Ainda assim, no caso do 

mercado acionário americano, esse efeito tem sido parcialmente 

compensado pela resiliência da economia e pelo crescimento dos 

lucros corporativos. Essa combinação ajuda a explicar por que 

investidores têm aceitado um prêmio menor em relação aos 

Treasuries para participar do potencial de alta dos resultados das 

empresas. Essa disposição dos investidores tem aparecido com 

mais força no setor de tecnologia, especialmente diante da tese de 

inteligência artificial. Contudo, após meses de forte desempenho, 

parte do mercado passou a questionar se os investimentos em IA já 

se aproximam de um excesso. As dúvidas envolvem o retorno dos 

investimentos em infraestrutura, o risco de aumento da 

concorrência, inclusive de empresas chinesas, a queda nos preços 

de alguns serviços ligados à IA e a possibilidade de que tecnologias  

atuais se tornem rapidamente obsoletas diante da velocidade da 

inovação. 

 

 

 

 

Apesar dessas preocupações, não vemos a tese de inteligência 

artificial como uma bolha semelhante à observada no fim dos anos 

1990. O setor de tecnologia do S&P 500 negocia a cerca de 22,2 

vezes lucro projetado, pouco acima do múltiplo do próprio índice, 

próximo de 20,4 vezes. Antes do estouro da bolha de tecnologia nos 

anos 2000, esse múltiplo chegou a 55 vezes no setor, enquanto o 

S&P 500 negociava a 25 vezes. Além disso, a temporada de 

resultados do primeiro trimestre reforçou a sustentação dos lucros. 

Os números vieram acima do esperado, levando analistas a 

revisarem para cima as projeções de crescimento das empresas do 

S&P 500. As estimativas atuais apontam para crescimento 

relevante dos lucros em 2026 e 2027, o que ajuda a sustentar os 

níveis atuais de preços, desde que essas expectativas sejam 

entregues. 

Em síntese, junho trouxe alívio no petróleo, mas não eliminou os 

riscos. A combinação entre conflito ainda em aberto, menor 

previsibilidade do Fed, juros potencialmente elevados por mais 

tempo e valuations exigentes reforça a importância de disciplina na 

alocação. Seguimos vendo valor em temas estruturais, mas com 

seletividade, proteção e equilíbrio entre ativos de crescimento e 

posições mais defensivas. 

 

 
Mercado Local 
 

Inflação surpreende, mas fiscal limita o ciclo 

No ambiente doméstico, junho foi marcado por maior influência da 

volatilidade externa sobre os ativos locais, mas também por 

dinâmicas próprias, com o processo eleitoral passando a ganhar 

mais peso na formação de preços. Nesse contexto, tanto as curvas 

de juros reais quanto as prefixadas apresentaram abertura 

relevante ao longo do mês, enquanto o real teve desempenho 

inferior à média de seus pares emergentes. 

Do lado da inflação, os dados trouxeram algum alívio. O IPCA 

avançou 0,16% em junho, abaixo da expectativa de mercado, de 

0,31%, levando a inflação acumulada em 12 meses de 4,72% para 

4,64%. A surpresa veio principalmente de alimentos no domicílio, 

mas a queda na difusão sugere um alívio mais disseminado entre 

os grupos de preços, indicando moderação das pressões de 

demanda. Esse conjunto de dados aumenta a probabilidade de 

mais um corte de 0,25 p.p. na Selic em agosto, antes de uma 

possível pausa para avaliação dos efeitos acumulados da política 

monetária. A projeção do Boletim Focus para o IPCA de 2026 foi 

revisada para 5,2%, com a queda do petróleo como principal vetor 

de melhora, e ainda há viés de baixa adicional caso o Brent se 

estabilize próximo de USD 75 por barril. Para 2027, contudo, a 

inflação projetada segue em 4,2%, ainda acima da meta de 3%, o 

que reforça a necessidade de cautela. 
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Apesar dos sinais recentes de arrefecimento da inflação, o espaço 

para cortes mais robustos da Selic segue limitado por dois fatores 

importantes. O primeiro é o cenário externo, especialmente diante 

da perspectiva de juros mais altos por mais tempo nos Estados 

Unidos. O segundo é o componente fiscal doméstico. A combinação 

entre política fiscal expansionista, orçamento rígido, novas 

medidas de gasto, renúncias tributárias e transferências de renda 

mantém a demanda interna aquecida e reduz parte da eficácia da 

política monetária. Em outras palavras, mesmo com sinais recentes 

de alívio na inflação, o Banco Central ainda precisa conduzir o ciclo 

de cortes com prudência. 

Esse pano de fundo de maior volatilidade também se refletiu na 

renda variável, que registrou movimentos expressivos ao longo do 

primeiro semestre. O Ibovespa iniciou o ano próximo de 161 mil 

pontos, avançou até cerca de 199 mil pontos em meados de abril e 

depois recuou para a faixa de 172 mil pontos nos meses seguintes. 

Parte dessa volatilidade está relacionada à própria estrutura do 

mercado brasileiro, haja vista que o investidor 

estrangeiro representa hoje mais de 60% de todo o volume 

negociado na B3. Ainda assim, para esses investidores, o Brasil 

representa uma parcela pequena do universo global de alocação: 

cerca de 0,6% do mercado acionário mundial e aproximadamente 

5% do mercado de ações de países emergentes. Por isso, 

movimentos de entrada e saída de capital muitas vezes refletem 

decisões globais de alocação, liquidez ou rotação setorial, e não 

necessariamente uma mudança na percepção sobre os 

fundamentos das empresas brasileiras. 

 

 

No recuo observado até junho, a saída líquida de capital estrangeiro 

parece ter sido influenciada principalmente pela alta dos juros 

americanos e pela maior atratividade relativa do mercado 

americano, impulsionada tanto pelas teses ligadas à tecnologia 

quanto por grandes aberturas de capital nos Estados Unidos. Dessa  

forma, as fortes oscilações de preço ao longo do semestre tiveram 

relação limitada com uma deterioração relevante do cenário 

econômico brasileiro. Isso não significa que os fundamentos locais 

deixem de importar, mas reforça que, no curto prazo, o fluxo 

estrangeiro pode gerar movimentos expressivos e desconectados 

da dinâmica doméstica. Ainda assim, alguns vetores continuam 

dando suporte relativo aos ativos locais. O diferencial de juros entre 

Brasil e Estados Unidos permanece relevante: mesmo com a 

perspectiva de juros americanos restritivos, a taxa doméstica ainda 

oferece uma remuneração atrativa em termos relativos. Ao mesmo 

tempo, a recente correção dos ativos, combinada a um cenário 

eleitoral que tende a ganhar peso na precificação ao longo dos 

próximos meses, pode abrir uma assimetria interessante para 

alocações graduais. 

Reconhecemos os desafios estruturais do país, especialmente no 

campo fiscal e político. Em um ambiente de eleições 

potencialmente acirradas, a volatilidade deve permanecer elevada, 

mas também pode criar janelas de entrada para posições bem 

balanceadas. Nesse contexto, seguimos favorecendo uma 

abordagem seletiva, com foco em liquidez, diversificação e 

construção gradual de exposição dentro dos portfólios. 

 

  
Cordialmente, 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aline Ferraz, CFA 
Time de Investimentos 
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Renda Fixa 
Em Treasuries, mantemos posicionamento neutro, refletindo a 
maior competitividade do caixa em um ambiente de juros elevados 
e incerteza sobre a continuidade do ciclo de cortes pelo Fed. A 
resiliência da atividade americana, a inflação ainda sujeita a 
choques e a menor previsibilidade da comunicação do Banco 
Central reduzem a atratividade de um alongamento relevante de 
duration neste momento. Ainda assim, dentro da classe, seguimos 
privilegiando ativos com proteção inflacionária, como as TIPS, além 
de Treasuries de duration mais curta, entre 1 e 3 anos, que 
combinam carrego atrativo com menor volatilidade diante de 
movimentos na curva de juros. 
No segmento Investment Grade, reduzimos nosso posicionamento 
de neutro para underweight dado um ambiente ainda caracterizado 
por spreads comprimidos e menor assimetria de retorno. Já em 
High Yield, preservamos a visão underweight diante de um contexto 
menos favorável para ativos de maior risco de crédito. Além dos 
spreads ainda restritos, uma eventual deterioração do cenário 
inflacionário pode provocar abertura dos prêmios de risco, 
aumentando a volatilidade e reduzindo a atratividade relativa da 
classe. 

 

Renda Variável 
Mantemos posição neutra em Equities US. Ainda assim, os 
múltiplos historicamente elevados seguem exigindo maior 
seletividade setorial. Nesse contexto, priorizamos empresas com 
forte geração de caixa, capacidade de repasse de preços e 
exposição ao S&P 500 Core, dada sua relevância e 
representatividade no mercado acionário americano. Também 

continuamos vendo espaço para a inclusão de setores defensivos, 
reforçando a diversificação dos portfólios. 
Em Equities Europe, a nossa posição underweight é mantida diante 
da maior vulnerabilidade da região a choques externos, 
especialmente em um contexto de incerteza geopolítica e pressão 
sobre recursos energéticos importados, como petróleo e gás 
natural. Esse ambiente pode reacender riscos inflacionários e 
reforça uma postura mais cautelosa para a classe. 
Em Equities Emerging Markets, reduzimos a posição de overweight 
para neutra. A perspectiva de juros mais altos por mais tempo nos 
Estados Unidos, somada à possibilidade de um dólar mais forte e a 
fluxos de capital mais voláteis, reduz a assimetria positiva da classe 
no curto prazo. Ainda assim, seguimos enxergando oportunidades 
seletivas em mercados com fundamentos mais sólidos, boa liquidez 
e capacidade de se beneficiar de temas estruturais. 

 

Alternativos 
Mantemos nosso posicionamento overweight em Gold e Crypto 
Currencies, priorizando estruturas que protejam os portfólios em 
um ambiente de maior incerteza e que possam se beneficiar de um 
cenário de inflação estruturalmente elevada. Para essas classes, 
seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso, a custódia 
simplificada, a transparência e o baixo custo operacional que 
oferecem para a manutenção dos ativos em carteira. Em Hedge 
Funds, mantemos posicionamento neutro. Embora estratégias 
flexíveis e globalmente diversificadas continuem tendo papel 
relevante na construção dos portfólios, especialmente em um 
ambiente de maior dispersão entre ativos e regiões, a atratividade 
dos instrumentos de curto prazo reduz parte da assimetria da classe 
neste momento 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Fixed Income
Cash & MM
Treasury ⚫

Investment Grade ⚫  ⚫ 

High Yield ⚫

Equities
Equities US ⚫

Equities Europe ⚫

Equities EM ⚫  ⚫ 

Alternatives
Hedge Funds ⚫

Gold ⚫

Crypto Currencies ⚫

Others ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior
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Renda Fixa 
Quanto às estratégias de investimento em renda fixa local, 
entendemos que a classe de pós-fixados segue exercendo papel 
relevante na preservação patrimonial dos portfólios, 
especialmente diante do atual patamar elevado de juros nominais. 
A expectativa de uma redução mais gradual do ciclo de corte de 
juros no Brasil mantém a atratividade da classe, permitindo ao 
investidor continuar capturando retornos elevados com menor 
volatilidade. Nos ativos pré-fixados, alteramos nossa posição de 
neutra para overweight. A recente abertura das curvas de juros 
ampliou os prêmios oferecidos pela classe e voltou a trazer uma 
assimetria mais interessante para a alocação principalmente em 
vértices intermediários, entre 3 e 5 anos, onde enxergamos melhor 
relação entre retorno potencial e risco de mercado. 
Nos ativos indexados à inflação, reduzimos nossa visão overweight, 
embora as taxas reais ainda permaneçam em patamares elevados. 
A classe segue relevante em um ambiente no qual as diretrizes 
fiscais podem gerar novas pressões inflacionárias à frente, mas, 
diante da maior volatilidade recente, preferimos reduzir parte da 
exposição e priorizar instrumentos de maior liquidez e menor risco 
relativo. Dentro da parcela mantida na classe, seguimos 
privilegiando títulos públicos federais e instrumentos bancários 
com duration superior a 7 anos, de forma seletiva e alinhada ao 
perfil de cada carteira. 
Por fim, no crédito privado, apesar do fechamento de spreads nos 
últimos meses, ainda enxergamos algumas oportunidades atrativas 
de alocação em ativos High Grade locais, haja vista a escassez de 
lastros bancários isentos. Ainda assim, seguimos priorizando uma 
abordagem seletiva, com foco na qualidade de crédito e na relação 
risco-retorno oferecida pelos emissores. 
 

 

Renda Variável 
Sob a perspectiva de valuation, a recente correção dos mercados 
voltou a trazer maior atratividade para a bolsa brasileira, com 
múltiplos negociando em níveis mais interessantes. 
Reconhecemos a natureza cíclica do mercado acionário local, 
característica que justifica exposições estruturais mais moderadas 
ao longo do tempo. Justamente por isso, períodos de maior 
desconto costumam abrir espaço para posicionamentos táticos 
mais construtivos. Nesse contexto, mantemos nossa posição 
overweight em renda variável, priorizando a exposição por meio de 
fundos de investimento e ETFs atrelados ao índice Ibovespa. 

 

Alternativos 
Em fundos multimercados, alteramos nosso posicionamento 
neutro para underweight. Apesar de continuarmos enxergando 
valor em estratégias capazes de atuar em diferentes classes de 
ativos e capturar oportunidades táticas em cenários distintos, a 
maior atratividade relativa dos instrumentos pós-fixados reduz 
parte da assimetria favorável da classe no momento. Nesse 
contexto, entendemos que uma postura conservadora segue mais 
adequada, preservando a exposição a gestores com mandatos 
dinâmicos e histórico consistente de geração de valor ao longo dos 
ciclos de mercado. 
Em crédito estruturado, também alteramos nossa visão de neutra 

para underweight. Em muitos casos, os prêmios oferecidos não 

parecem compensar integralmente os riscos adicionais assumidos, 

especialmente em um ambiente de juros ainda elevados. Por isso, 

preferimos manter exposição reduzida e altamente seletiva, 

priorizando operações com garantias robustas, boa qualidade de 

crédito e maior previsibilidade de fluxo. 

 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda Fixa
Pós Fixada
Pré Fixada  ⚫ ⚫

Inflação ⚫  ⚫ 

Renda Variável
Renda Variável ⚫

Alternativos
Fundos Multimercado ⚫  ⚫ 

Credito Estruturado ⚫  ⚫ 

Outros ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - jun/2026


