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23 de maio de 2022

O que aconteceu
na última semana

O forte recuo na atividade econômica da

China assustou os mercados, em meio à

onda de Covid-19 no país. A produção

industrial caiu 2,9% a/a em abril, bem

abaixo do esperado (0,5%). As vendas no

varejo caíram 11,1% a/a, também abaixo

das projeções (-6,6%). O investimento em

ativos fixos aumentou 6,8% de janeiro a

abril, frente ao mesmo recorte em 2021,

mas desacelerou na comparação com o

ritmo de 9,3% registrado no primeiro

trimestre. A taxa de desemprego subiu 0,3

ponto percentual, para 6,1%, refletindo o

impacto dos lockdowns no mercado de

trabalho. No setor imobiliário, houve

queda nas vendas de janeiro a abril,

frente ao mesmo período do ano passado

(-32% a/a).

O Banco Central da China (PBoC, na sigla

em inglês) decidiu reduzir sua taxa

preferencial para empréstimos de longo

prazo, muito usada em hipotecas. A

chamada LRP de cinco anos ou mais caiu

de 4,60% para 4,45% ao ano. A decisão

surpreendeu o mercado e sinalizou que o

governo está empenhado em estimular a

economia, em especial o mercado

imobiliário. Em contrapartida, a taxa para

empréstimos de curto prazo, a LRP de um

ano permaneceu em 3,70% ao ano.

Outra notícia que movimentou os

mercados foi a inflação no Reino Unido,

que subiu 9% a/a em abril, acelerando na

comparação com a taxa de março (7%).

O resultado veio ligeiramente abaixo do

esperado (9,1%), mas é o maior em 40

anos e distancia ainda mais a inflação da

meta do Banco da Inglaterra (BoE, na sigla

em inglês), de 2%, pressionando as

autoridades por novas altas na taxa de

juros do país, hoje em 1%.

Na zona do euro, houve a divulgação final

do CPI, que se manteve em 7,4% em abril.

O núcleo do CPI subiu de 3% em março

para 3,5%. Com uma inflação recorde e

acima da meta (2%), os resultados

pressionam o Banco Central Europeu

(BCE), que deve começar a elevar os juros

em julho. A ata da última reunião mostrou

a preocupação do BC com a inflação.

Alguns membros destacaram ser

importante não demorar para agir e

demonstrar que o BCE está determinado a

alcançar a estabilidade de preços.

Nos Estados Unidos, a produção industrial

acelerou em relação ao mês anterior e

subiu 1,1%, acima das projeções (0,5%).

As vendas no varejo também tiveram alta

de 0,9% em abril, refletindo tanto a forte

demanda quanto os preços mais altos.

Nesse contexto, o S&P recuou 3,0%,

enquanto as bolsas europeias caíram

0,6%. Já as bolsas emergentes avançaram

3,1%, e o Ibovespa subiu 1,5%. Na renda

fixa, a Treasury americana de 10 anos caiu

14 pontos-base. Já o dólar teve uma

semana de desvalorização, e o DXY fechou

em -1,4%.
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O que alguns dos maiores fundos fizeram no 1º 
trimestre de 2022

A agência americana Securities and

Exchange Commission (SEC), responsável

por regulamentar a negociação de ações e

títulos, exige que os gestores com pelo

menos US$ 100 milhões em ativos sob

gestão apresentem um relatório chamado

13F a cada três meses. Nós analisamos os

13F de alguns dos maiores fundos para

ver quais mudanças eles fizeram durante

o último trimestre. Também temos alguns

comentários, abaixo, sobre possíveis

mensagens que os fundos podem querer

passar a partir das movimentações que

fizeram no primeiro trimestre de 2022.

Os setores de tecnologia dos EUA e da

China viram bastante volatilidade no ano

passado, e vários fundos fizeram

mudanças nessas áreas. Muitos cortaram

algumas de suas maiores participações na

Microsoft (MSFT) e Amazon (AMZN),

enquanto alguns as adicionaram. A MSFT

foi cortada pelos fundos Coatue, Soroban

e Tiger, enquanto Appaloosa, D1, Lone

Pine e Viking aumentaram seus

investimentos na companhia. Já a AMZN

foi cortada por Coatue, D1, Lone Pine e

Tiger, enquanto Viking e Appaloosa

cresceram o volume de ações.

Nos setores de tecnologia de média e

pequena capitalização, o volume maior foi

de vendas, pois o fundo Tiger liquidou

papéis das empresas Zoom (ZM), UBER,

Datadog (DDOG), DocuSign (DOCU), Meta

(FB), Workday (WDAY), entre outros.

O fundo Coatue também reduziu

algumas de suas participações, com

vendas de ações das empresas ZM e

PayPal (PYPL), enquanto o Lone Pine

vendeu ações da Adobe (ADBE), SNAP,

Farfetch (FTCH), WDAY e algumas

outras. Houve compras limitadas feitas

pelo Coatue nas companhias Peloton

Interactive (PTON), DOCU e Snowflake

(SNOW). Dentro do setor de tecnologia

chinês, o fundo Tiger Global vendeu uma

cesta de suas ações: Pinduoduo (PDD),

Alibaba (BABA) e JD.com (JD); bem como

a Coatue, que vendeu JD, KE Holdings

(BEKE), Li Auto (LI) e Xpeng (XPEV).

No setor de energia, a Berkshire

Hathaway continuou comprando ações e

adicionou papéis das empresas

Occidental Petroleum (OXY) e Chevron

(CVX) ao portfólio, enquanto o

Appaloosa reduziu seus investimentos

em OXY e Energy Select Sector SPDR

(XLE). Já na área de saúde, o fundo

Viking vendeu algumas ações da BSX. O

Lone Pine, por sua vez, vendeu a

participação na United Healthcare

(UNH), enquanto a Thermo Fischer (TMO)

foi comprada por Viking e Lone Pine.

Dentro do setor de FinTechs, a Berkshire

Hathaway vendeu sua participação na

Wells Fargo (WFC) para comprar

Citigroup (C). Visa (V) e Mastercard (MA)

foram vendidas por vários fundos

(Viking, Soroban e Lone Pine).
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O que achou

deste conteúdo?

Nos setores relacionados à viagens e mídia, houve maior volume de vendas do que de

compras, diante das maiores preocupações com uma possível recessão. Os investidores

parecem estar preocupados com o impacto potencial nas viagens. Disney (DIS) tem sido um

nome popularmente vendido por D1 e Coatue. A Expedia (EXPE) e a Booking.com (BKNG)

eram empresas populares de recuperação de viagens que foram vendidas por D1 e Viking.

Empresas de viagens tradicionais, como a Hilton (HLT), também foram vendidas, com o D1

liquidando parte de sua participação.

Os setores industriais viram algum reposicionamento, pois o fundo Viking vendeu parte de

sua participação na General Eletric (GE) para comprar ações da Boeing (BA). O fundo

também comprou ações da Fortiv (FTV) e da Otis Worldwide (OTIS).

Maiores posições e movimentações
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Fonte: Itaú Private Bank, Bloomberg (15/05/2022)
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Fonte: Itaú Private Bank, Bloomberg (15/05/2022)

O resultado das varejistas e a probabilidade 
de recessão nos EUA

O último conjunto de empresas que divulgou os lucros do primeiro trimestre na semana
passada foi de varejistas dos EUA - Walmart (WMT), The Home Depot (HD), Lowe’s (LOW),
Target (TGT), entre outras - com resultados abaixo das estimativas e com as empresas
fornecendo expectativas de lucro mais fracas.

Nós destacamos isso como uma preocupação em nossa publicação mensal mais recente de
Top Picks e removemos WMT de nossas Top Picks antes do relatório de balanços. Também
vendemos ações da WMT no produto Actively Managed Solutions (AMS) antes do relatório
(AMS permite que os clientes invistam em um portfólio diversificado de nossas Top Picks mais
a Watchlist. Além disso, ele é balanceado conforme as nossas recomendações).

Havia algumas expectativas de que os resultados poderiam ser mais fracos para os varejistas
depois que a AMZN divulgou resultados mais fracos em seus negócios de e-commerce. Mas a
magnitude foi ainda pior do que o esperado, e as reações dos preços das ações também
foram maiores do que as expectativas, como pode ser visto abaixo. Isso pode ser
parcialmente devido à baixa liquidez que vimos este ano na maioria dos mercados.
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Resumimos alguns dos comentários sobre WMT e TGT, que tiveram os resultados mais 

decepcionantes:

Fonte:  Bloomberg, Itaú Private Bank

Empresa Resultado Comentário

Walmart (WMT)

US$ 1.30 vs US$ 1.48 
(resultado 12% 
abaixo das 
expectativas) com 
cortes nas projeções 
de ano cheio de LPA 
de +5% para -1%

• "Nós contratamos mais colaboradores ao final do ano passado, então 
terminamos com funcionários demais em algumas semanas"
• "Combustível veio em mais de US$160 milhões acima do que esperávamos 
para o trimestre"
• "A inflação de alimentos nos tirou ainda mais dólares"
• "Nós vemos alguma mudança, que inclui a mudança especificamente de 
produtos de marcas para produtos de varejistas"
• "Trabalharemos com a maior parte ou todo o estoque excedente nos 
próximos trimestres"

Target (TGT)

US$ 2.19 vs US$ 3.08 
(29% abaixo das 
expectativas) com 
cortes nas projeções 
de ano cheio de LPA 
de +7% para - 12%

• "Margens pressionadas refletindo ações para reduzir o estoque 
excedente e custos elevados de frete e transporte"
• "Acabamos mantendo muito estoque em diversas categorias em que a 
diminuição de vendas foi mais pronunciada do que o esperado, incluindo 
bens para o lar, eletrônicos, esportivos e vestuário"
• “Também estamos vendo uma demanda maior em bens relacionados à 
mobilidade social, como protetores solares e mochilas, que cresceram mais 
de 50%, conforme a reabertura avança no mundo todo"
• "Nós não antecipamos as rápidas mudanças que vimos nos últimos 60 
dias. Não esperávamos que custos de transporte e frete iriam subir o tanto 
que subiram. Não esperávamos ver essa mudança dramática em muitas 
categorias que abordamos"

Fonte:  Relatório das respectivas empresas, Bloomberg, Itaú Private Bank
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O que achou

deste conteúdo?

Por fim, o mercado está preocupado que os resultados recentes dos lucros apontem para

sinais de que a economia dos EUA esteja entrando em recessão. Historicamente, uma das

causas das recessões são os ciclos de desestocagem que estão claramente acontecendo com

certos varejistas. Mas isso pode ser isolado e devido a uma mudança no consumo de bens

para serviços.

Nossa equipe de economia ainda acha que uma recessão não é provável antes de 2023.

Então, essa pode ser uma oportunidade, se o mercado começar a acreditar que uma recessão

é improvável, ou pode significar um sell-off nos mercados, se uma recessão parecer mais

provável no curto prazo. A história nos mostra que as quedas no mercado apresentam uma

retração mediana de cerca de 24% a partir do pico durante uma recessão, em comparação

com a queda atual de aproximadamente 20%.

https://survey.binds.co/auto/rLlnBdYaPbkE53bydmPNkdjGtGWPA4xgAkzG1meANZ0XWRyp?r=100
https://survey.binds.co/auto/rLlnBdYaPbkE53bydmPNkdjGtGWPA4xgAkzG1meANZ0XWRyp?r=0
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