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Rio de Janeiro, 07 de Julho de 2023 

 

Carta Mensal de Junho 

INFLAÇÃO/COPOM/PIB/CHINA 

Repetindo o bom desempenho do mês anterior, o mês de junho foi muito positivo para as carteiras de investimento. 

O segmento de renda fixa teve um bom desempenho, principalmente nos fundos de atrelados a inflação, que 

continuam se beneficiando do fechamento da curva de juros. A renda variável teve o melhor desempenho para um 

mês neste ano e o IBOVESPA fechou em alta próxima dos 9%, trazendo o índice para o campo positivo no acumulado 

do ano. A exceção ficou com os fundos de investimento no exterior, com exposição cambial que fecharam no 

negativo com o fortalecimento do real frente ao dólar. Em resumo, foi mais um mês para superar a meta atuarial. 
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Falando da economia local, a inflação segue surpreendendo com dados inferiores as projeções do mercado. E as 

principais surpresas vieram da alimentação e combustíveis, destacando também para as surpresas baixistas mais 

favoráveis dos núcleos da inflação. Com esses indicadores, várias revisões de projeção estão sendo feitas pelo 

mercado, caindo o IPCA para próximo de 5% no acumulado ao final de 2023. 

Na última reunião do COPOM, Comitê de Política Monetária, ficou descido pela manutenção da taxa Selic em 

13,75%, e em um primeiro momento no comunicado após a reunião, apesar do arrefecimento dos dados de inflação 

e expectativas do mercado, o COPOM não sinalizou a possível redução. Posteriormente com a divulgação da ata da 

reunião, a maioria dos membros do comitê avaliam que o momento atual do processo de desinflação, poderia 

possibilitar um começo de ciclo de corte de juros já na próxima reunião. 

Os indicadores divulgados ao longo do mês de junho, sugerem para uma desaceleração da atividade econômica, os 

principais dados negativos ficaram para a venda de tecidos, vestuário e calçados com queda de -3,7% e combustíveis 

e lubrificantes com queda de -1,9%.  

O Banco Central divulgou no mês de junho a variação interanual do saldo de crédito, e o número apresentou queda 

para 10,4% no mês de maio, principalmente pela desaceleração do crédito das famílias. Outro dado divulgado pelo 

Banco Central foi o volume total de serviços que apresentou variação negativa de 1,6% em abril em relação ao mês 

anterior. Boa parte da queda pode ser atribuída ao segmento de transportes que apresentou queda de 4,4%.  

Mesmo com os indicativos de redução da atividade, os dados divulgados, não foram suficientes para afetar as 

projeções para o PIB para o final de 2023. 

E finalizando a economia local, o último boletim Focus divulgado em junho, apresentou uma forte variação em 

relação ao divulgado no mês anterior, com a projeção do IPCA caindo de 5,71 para 4,98 para 2023 e crescimento do 

PIB saindo de 1,26 para 2,19. 

 

Boletim FOCUS: 30/06/2023 

Na economia global, é importante ressaltar que a atividade econômica tem apresentado melhora, impulsionada pelo 

setor de serviços e a melhora da manufatura. O PMI global, avançou de 54,2 para 54,4 pontos, entre os meses de 

abril e maio. 

Começando pela China, os dados divulgados reforçam para uma tendência de crescimento mais baixo para o 

segundo trimestre, as exportações caíram 7,5% e as importações 4,5%, a produção anual registrou alta de 12,7%, 

contra uma expectativa de 13,7% e a venda de imóveis novos apresentaram redução de 5,2% totalizando queda de 

23,2% no ano de 2023. O índice de preços ao consumidor apresentou elevação de 0,2%. O fraco desempenho da 

economia chinesa segue criando a expectativa para a adoção de estímulos no curto prazo. 

Já os EUA, a inflação segue apresentando indicativos de queda, mas ainda permanecendo em patamares elevados, o 

índice avançou 0,12% em maio, acima das expectativas de mercado, mas inferior ao registrado no mês anterior que 
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foi de 0,37%. Para o PIB americano, as projeções apontaram para uma melhora na expectativa de crescimento da 

economia de 0,4% para 1%. 

O Banco Central Americano, manteve a taxa de básica de juros da economia americana inalterada, encerrando uma 

sequência de elevação da taxa e justificou que a manutenção possibilitará identificar com mais clareza os efeitos dos 

ajustes já realizados. Mas Jerome Powell, não descartou novas elevações no futuro e rechaçou qualquer chance de 

redução na taxa para este ano. 

Por fim a economia europeia, o indice de atividade economica apresentou recuo de 53,3 para 52,8 pontos, puxado 

principalmente pelo dado mais fraco da manufatura. Mesmo com o recuo da atividade economica, o Banco Central 

Europeu, elevou a taxa de juros base da economia em 0,25%, em linha com as expectativas do mercado. Destacou 

que a inflação seguirá elevada por algum tempo e que o nivel atual do juros ainda não é suficiente para trazer a 

inflação para dentro da meta, abrindo as portas para novas elevações. 

Com a sinalização do COPOM, para o início do ciclo de redução da taxa de juros, destacamos atenção com relação ao 

portfólio investido e aproveitar as oportunidades de mercado. Os fundos CDI em breve deixarão de bater meta e 

recomendamos busca de novos ativos. 

As projeções de mercado, sinalizam para um IBOVESPA próximo de 130 mil ao final de 2023, o que indica ainda um 

bom ponto de entrada nos fundos atrelados a estratégia. Queda da taxa Selic, propiciam boas rentabilidades em 

fundos com estratégia SMALL, podendo ser uma boa janela de oportunidade na estratégia. 

 

 

 

Na renda fixa, o fechamento em curso da curva de juros, tem propiciado bons retornos nas estratégias IMA´s, e os 

Títulos Públicos, mesmo com as taxas atuais, seguem apresentando remuneração superior a grande maioria das 

metas atuariais. 
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E por fim mantendo o que temos escrito nas cartas anteriores, a renda variável diminuiu bastante a volatilidade, 

aqueles que fizeram entradas graduais nos últimos meses tiveram a oportunidade de experimentar boas 

rentabilidades, e esta recomendação continua válida. 
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Recomendamos atenção com o início do ciclo de corte de juros onde a aplicação em fundos IMA-B é a nossa 

indicação pela composição destes fundos com Títulos Públicos Federais de vários vencimentos e assim com maior 

amplitude de capturar valorizações diferenciadas. 

 

 

Ronaldo Borges da Fonseca 
Economista  

Consultor de Valores Mobiliários 
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