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Comentário do Gestor 

 

Maio foi o mês em que o fim do ciclo de alta do Fed foi reavaliado, com os agentes de 

mercado precificando parcialmente um último ajuste no Fed Funds, por dados de atividade mais 

fortes, o que provocou abertura significativa na curva de juros americana. Além disso, o imbróglio 

da elevação do teto da dívida dos EUA foi outro fator que adicionou pressão na curva. Assim, do 

mesmo modo que o risco de recessão diminuiu por conta de uma economia mais robusta, a 

precificação de mais ajuste monetário prejudicou o desempenho dos ativos de risco. 

A curva de juros americana teve movimento de abertura relevante no mês, com o vértice 

de 2 anos abrindo 40 pontos base (pb), e o de 10 anos, 28 pb. No mercado de renda fixa, o risco 

país do Brasil (CDS de 5 anos) recuou, indo de 225 pb para 212 pb, o spread do índice de bonds 

corporativos da América Latina, compilado pela Bloomberg, fechou 8 pb, indo de 458 pb para 450 

pb e o spread dos títulos americanos de alto rendimento dos EUA (US High Yield) avançou 

marginalmente de 466 pb para 467 pb. O DXY (Dolar Index - cesta de moedas contra do dólar 

americano) avançou 2,6% e BRL valorizou 1,4%, com um sentimento melhor no mercado local. As 

bolsas, em geral, tiveram alta durante o mês, e o Ibovespa avançou 3,7%. O benchmark de 

volatilidade do S&P 500 (VIX) teve elevação, de 15,78 para 17,94. Em relação às commodities, 

continua a pressão baixista sobre petróleo, que recuou em torno de 10% no mês, o que é positivo 

para inflação, porém negativo para arrecadação de produtores de petróleo. A OPEP, mais uma 

vez, promoveu corte de 1 milhão de barris por dia, como forma de conter desvalorização. 

Nos Estados Unidos, após aumento de risco pela crise dos bancos médios/regionais no mês 

anterior, houve uma dispersão do pessimismo e os dados de atividades mais fortes, como PIB, 

vendas no varejo e produção industrial, todos acima do consenso, afastaram o risco de recessão. 

Em relação à política monetária, o FOMC elevou os juros em 25 pb, sinalizando fim do ciclo, 

justificado pela queda da inflação (CPI recuando de 5,0% a/a para 4,9% a/a e núcleo de 5,6% a/a para 

5,5% a/a), mesmo com mercado de trabalho ainda resiliente, com geração de vagas próximo a 300 

mil no mês, recorrentemente acima das estimativas. De extemporâneo, temos a queda nos 



 

 

 

Comentário Mensal – Maio 2023 

 

Octante Capital 
Rua Beatriz, 226 - São Paulo - SP - CEP 05445-040 
Telefone (11) 3060-5250 | www.octante.com.br 

empregos domésticos, em torno de 300 mil vagas, gerando conclusões mistas sobre o relatório de 

emprego. A redução dos empregos domésticos provocou elevação da taxa de desemprego, para 

3,7%, de 3,4% no mês anterior. 

Em relação à atividade, a economia americana mostrou força, com PIB do primeiro 

trimestre sendo revisado de 1,1% t/t para 1,3% t/t. Além disso, vendas no varejo (excluindo 

automóveis e energia) avançaram 0,6% m/m, ante consenso de 0,2% m/m e leitura do mês anterior 

de -0,5% m/m. A produção industrial, na mesma direção, avançou 0,5% m/m no mês, ante consenso 

de estabilidade. 

Na Europa, os dados de atividade, como vendas no varejo e produção industrial 

desapontaram, abaixo das estimativas. Além disso, núcleo do CPI de maio veio recuando frente ao 

mês anterior no acumulado de 12 meses, indo de 5,6% para 5,3%, abaixo do consenso de 5,5%, 

corroborando com a última decisão do BCE, que  reduziu ritmo de elevação dos juros. Já na China, 

continuam os receios sobre a atividade, com entidades estatais de crédito com dificuldades de 

pagamento de seus débitos, além do sempre presente risco no setor imobiliário. Espera-se 

estímulos por parte do Governo, o que levou a melhora pontual nos ativos de risco. 

No Brasil, o arcabouço fiscal dirimiu um pouco do risco fiscal, que, aliado a um PIB acima 

das expectativas, proporcionou uma boa performance para os ativos de risco. Apesar de ser um 

ajuste de longo prazo, não foram aceitas propostas mais heterodoxas, o que enfraqueceria ainda 

mais o desenho atual, que já é parcimonioso. Em relação à recomposição de receitas para atingir a 

meta de déficit fiscal proposta, o Governo deve enfrentar dificuldades no Congresso, como visto 

na questão do Marco Temporal, assim como na MP de Reestruturação dos Ministérios, que foi 

aprovada aos 45 do segundo tempo, com influência de eventos exógenos à negociação entre 

Executivo e Legislativo. 

Em relação à atividade local, o PIB registrou avanço de 1,9% t/t, ante consenso de 1,2% t/t, 

puxado pelo agronegócio, que avançou 21,6% t/t. Tal número provocou revisões altistas para o PIB 

de 2023, de um nível em torno de 1,5% para o patamar de 2%-2,5%. A inflação continua a 

surpreender positivamente, recuando a 3,94% a/a, e provavelmente continuará sua tendência de 



 

 

 

Comentário Mensal – Maio 2023 

 

Octante Capital 
Rua Beatriz, 226 - São Paulo - SP - CEP 05445-040 
Telefone (11) 3060-5250 | www.octante.com.br 

queda. Aliado a tal fato, temos posicionamentos menos duro de Roberto Campos Neto, assim 

como Diogo Guillen, os membros mais hawkish, no momento, do COPOM, o que ratificou a 

mudança de sentimento no mercado com respeito ao início do ciclo de relaxamento monetário. 

 

Desempenho do fundo 

 

O fundo teve rentabilidade de -0,06% no mês, ante CDI de 1,12%. Nos últimos 12 meses, o 

fundo valorizou 9,58%, contra um CDI de 13,48%, equivalente a 71% do CDI. A volatilidade para esse 

mesmo período ficou em 4,27%. O fundo está com sua duration consolidada em 5,4 anos e uma 

carteira de bonds com yield de 8,56% em dólares. As maiores posições do fundo são: Brasil 

(soberano), Banco do Brasil, Globo, Suzano e Tupy. 

Salientamos que o fundo está bem posicionado para enfrentar os desafios de curto e 

médio prazos e que nossa gestão continua especialmente ativa, pronta para agir caso o cenário 

corrente se desvie de nossas expectativas de mercado. 




