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HIGHLIGHTS 

Equities and Rates 
were the main drivers 
of June’s returns. 

The FED under the 
market’s scrutiny. 

Latin America 
countries in diverging 
trends. 

Emerging 
economies recover 
from the trade war 
hit. 

Resultados do mês. O fundo Blue Alpha Feeder B FIC FIM gerou retorno de 6,54% em junho, acumulando 
9,99% no semestre (154% do CDI) e 13,14% nos últimos 12 meses (97% do CDI). Os ganhos foram bastante 
diversificados dentre as diversas estratégias, com destaque para o mercado de juros (+370bps), seguido pelas 
moedas (+150bps) e complementados pelos ganhos em bolsas (+61bps). Os principais temas de nossos cenários 
macroeconômicos global e local foram sendo confirmados ao longo do mês, resultando em incremento 
paulatino no risco alocado e retornos positivos nos mercados on e offshore em junho.  

Cenários:  Copom parcimonioso, FED quer mais, ECB atrasado, BoJ paciente e PBoC sem bazuca. O mês 
de junho consolidou o cenário de redução dos riscos de cauda global (crise bancária americana) e local 
(dinâmica de dívida explosiva), com o mercado operando mais em linha com fundamentos econômicos, que 
pressupõem inflação ainda pressionada nos países desenvolvidos e desinflação na América Latina. Esses 
fundamentos têm sido sancionados pelas sinalizações dos policy makers, com autoridades monetárias 
americanas e europeias acenando altas adicionais nos juros e disposição em manter a política monetária 
apertada por um período prolongado, enquanto BCs na América Latina, com destaque para o Brasil, já 
sinalizam o início de um ciclo de flexibilização monetária. Na Ásia, o novo presidente do BoJ, Kazuo Ueda, se 
manteve na ponta dovish, com preocupações inflacionárias mais de médio prazo, enquanto as autoridades 
chinesas têm implementado medidas de estímulos tímidas em comparação com ciclos anteriores. 

Nos EUA, inflação e atividade resilientes. A velocidade da desinflação americana tem sido lenta diante de 
uma economia mais resiliente e um mercado de trabalho mais apertado do que o previamente esperado. De 
fato, o core PCE avançou 0.3% em maio, com alta acumulada em 12 meses de 4.6%, mesmo patamar registrado 
em dezembro do ano passado. Apesar da estagnação do consumo em maio, os ganhos de renda seguem 
robustos dando sustentação para a dinâmica futura. Os dados para o trimestre continuam a apontar um 
crescimento sólido do PIB ao redor de 2%. Esse fluxo de dados continua dando suporte para uma postura mais 
hawkish de Powell que afirmou num simpósio em Sintra, Portugal, que a política monetária não ficou no 
campo restritivo o tempo necessário e pode aumentar mais os juros. Continuamos vislumbrando, pelo menos, 
mais duas altas não-consecutivas do juro americano e baixa probabilidade de quedas num futuro próximo. 
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ECB ajustando taxa terminal para cima e crescimento para baixo. Na Europa, a inflação de junho 
desacelerou de 6.1% para 5.5%, por conta da menor contribuição de energia e alimentos. No entanto, inflação 
subjacente voltou a subir para 5.4% na esteira de pressões ainda elevadas de serviços. A aceleração dos salários 
em um contexto de alta inflação tem causado preocupações dentro do ECB que segue indicando novas altas 
de juros. Lagarde tem dito que diante de um cenário de inflação ainda bastante adverso, uma eventual pausa 
não foi discutida e a indicação foi de continuidade do processo de aperto, que deve levar a taxa terminal ao 
menos para 4%, mesmo com sinais de estagnação econômica. Nesse sentido, o PMI composto para a Zona do 
Euro em junho caiu -2.5 pts para 50.3, nível que sinaliza estagnação da atividade, com queda nas manufaturas 
acompanhada de um menor crescimento em serviços. 

Na Ásia, Japão não quer antecipar ajuste nos juros e China anuncia estímulos tímidos. Apesar de já estar 
convivendo com taxas de inflação historicamente altas para o Japão, o BoJ tem tomado um cuidado enorme 
para não implementar uma normalização precoce da política monetária e interromper um processo ainda 
precário de ancoragem de expectativas de inflação na meta de 2%, vindo de anos a fio de estagflação. A 
despeito dessa mensagem dovish, que deve manter o yield relativo do JPY no campo negativo por bastante 
tempo, o BoJ já tem sinalizado que quando ganhar confiança numa projeção de inflação mais alta, a política 
monetária poderá mudar. Na China o problema é mais premente do lado da falta de crescimento do que da 
inflação, com dados correntes mostrando fraqueza na manufatura e desaceleração nos serviços. Apesar das 
especulações, é esperado que o governo seja cauteloso nas medidas de estímulo à economia, limitando-se a 
medidas focalizadas em setores mais fragilizados. 

Brasil define metas fiscais e de inflação; o desafio é cumpri-las. Apesar de todo o ruído político em torno da 
condução da política econômica, o governo encerra o primeiro semestre com metas fiscais (contidas no novo 
arcabouço) e de inflação (recém sancionada pelo CMN) bem definidas, provendo parâmetros sob os quais as 
variáveis macroeconômicas devem oscilar, aumentando o horizonte de análise e a capacidade de 
planejamento da economia. O mercado tem respondido de maneira positiva a essa melhora no balanço de 
riscos, com apreciação significativa no preço dos ativos nos últimos meses. Depois de termos capturado grande 
parte desse movimento, nosso receio agora é que o mercado entre num ciclo de exagero, principalmente na 
precificação da curva de juros, com cortes mais ousados que a sinalização recente do Copom indicaria. De fato, 
a última ata revelou que parcela predominante do comitê vê a continuidade do processo de desinflação 
abrindo espaço para flexibilização monetária na próxima reunião, mas de maneira parcimoniosa devido a vários 
elementos ainda não totalmente alinhados com uma queda mais pronunciada dos juros como, por exemplo, 
a inflação subjacente rodando acima do teto da meta e as expectativas de inflação em queda, mas ainda acima 
dos 3%. Além disso, apesar de o arcabouço estabelecer limites importantes para a política fiscal, ele não garante 
o cumprimento das metas bastante ambiciosas de ajuste primário que estão inseridas no seu projeto. 
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Posicionamento atual. O cenário macro global tem se alinhado conforme nossas premissas de crescimento 
resiliente nos EUA, Europa em desaceleração, mas com inflação ainda preocupante, China com desafios para 
acelerar o crescimento e Japão sem nenhuma pressa para implementar uma normalização monetária. No 
Brasil, os fundamentos se mantêm na direção correta, a despeito de desafios remanescentes de cumprimento 
de metas fiscais e de inflação. Apesar de ainda seguirmos confiantes nesse cenário, os preços dos ativos têm 
avançado de maneira relevante em nossas principais posições, criando uma assimetria que recomenda 
redução e simplificação do risco em nossa carteira. Nesse contexto, ainda mantemos posições tomadas na 
parte frontal da curva de juros americana e europeia, enquanto as posições aplicadas no mercado brasileiro 
foram bastante reduzidas na segunda metade do mês. O risco direcional em bolsas também foi diminuído de 
maneira relevante, mantendo posições compradas em mercados americanos e vendidas na Europa do lado 
offshore e um viés mais comprado no mercado local. No câmbio, as posições continuam privilegiando moedas 
com melhor combinação de carry e crescimento (principalmente moedas da América Latina) em detrimento 
de moedas mais expostas a China ou com yield muito baixo. Dessa forma, seguimos liquidamente pouco 
expostos a movimentos globais do USD. 
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Rua Cristiano Viana, 401 - sala 1001 – Pinheiros 
Tel. +55 11 4280-7442 
blueline.com.br 

A BlueLine não se responsabiliza por decisões do investidor, nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investidor 
deve se basear, exclusivamente em sua opinião e na opinião de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir. Este material 
não pode ser reproduzido, copiado ou distribuído para terceiros. Esta apresentação não se caracteriza e não deve ser entendida como consultoria 
jurídica, contábil, regulatória ou fiscal em relação aos assuntos aqui tratados. Este material é meramente informativo, não considera objetivos de 
investimento, situação financeira ou necessidades individuais e particulares e não contém todas as informações que um investidor em potencial 
deve considerar ou analisar antes de investir. Não deve ser entendido como análise de valor mobiliário, material promocional, solicitação de compra 
ou venda, oferta ou recomendação de qualquer ativo financeiro ou investimento e não configura sugestão ou consultoria jurídica. Recomendamos 
que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos. 
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