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Caro leitor, 

Este documento apresenta um resumo das principais visões e posições consolidadas dos gestores dos 
fundos multimercados da indústria, pesquisa realizada desde agosto de 2021. 

Foram convidadas as gestoras de multimercados sugeridas oficialmente, presentes na incubadora de 
fundos e gestoras que ainda não fazem parte das sugestões oficiais. 
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A seguir, apresentamos o retorno das principais classes de ativos no Brasil e no mundo, no acumulado 
do ano e do mês, referente ao fechamento do último dia útil do mês de referência. 
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Em maio, os principais temas centrais para os mercados foram: 

Brasil 

• Juros: a combinação entre atividade resiliente, inflação pressionada e um ambiente fiscal mais 
expansionista reduziu o espaço para cortes da Selic. Apesar de a flexibilização monetária permanecer 
no horizonte, o mercado passou a discutir um ciclo potencialmente mais curto e gradual, em um 
contexto de juros globais elevados por mais tempo. 

• Inflação: o choque de energia decorrente das tensões no Oriente Médio seguiu pressionando as 
expectativas inflacionárias, tanto pelos efeitos diretos sobre combustíveis quanto pelos impactos 
indiretos sobre bens e serviços. O tema voltou a ganhar relevância no debate macro. 

• Fiscal: a preocupação com a trajetória das contas públicas permaneceu elevada. Além das questões 
estruturais, ganhou destaque a percepção de estímulos fiscais e parafiscais associados ao ciclo 
eleitoral de 2026, dificultando uma queda mais consistente dos prêmios de risco. 

• Eleições 2026: o cenário eleitoral passou a ocupar espaço maior no radar dos investidores. 
Movimentos nas pesquisas e o fortalecimento da polarização aumentaram a sensibilidade dos ativos 
domésticos às perspectivas para a condução futura da política econômica. 

• Bolsa e fluxo: o mercado acionário local continuou sendo influenciado pelo ambiente externo e pela 
dinâmica dos juros domésticos. Ao mesmo tempo, as discussões eleitorais começaram a ganhar 
relevância crescente na precificação dos ativos brasileiros. 

Global 

• Geopolítica e energia: o conflito envolvendo Estados Unidos e Irã permaneceu como um dos 
principais vetores para os mercados. A manutenção de restrições ao fluxo de petróleo pelo Estreito de 
Ormuz manteve os preços de energia elevados e reforçou preocupações com inflação, crescimento e 
estabilidade das cadeias globais de oferta. 

• Inflação global: a persistência dos preços de energia em patamares elevados reforçou a percepção 
de uma inflação mais resistente nas principais economias, reacendendo discussões sobre efeitos 
secundários em serviços, transporte e expectativas inflacionárias. 

• Bancos centrais: o ambiente de inflação mais desconfortável e atividade ainda resiliente levou os 
principais bancos centrais a adotarem uma postura mais cautelosa. O debate migrou para um cenário 
de juros elevados por mais tempo, reduzindo a convicção em ciclos rápidos de afrouxamento 
monetário. 

• Estados Unidos: a economia americana seguiu demonstrando resiliência, sustentada pelo consumo, 
pela autossuficiência energética e pelo forte ciclo de investimentos ligados à inteligência artificial. A 
combinação de crescimento sólido e inflação pressionada manteve o Federal Reserve em compasso 
de espera. 

• Mercados globais e IA: mesmo em um ambiente de maior incerteza macroeconômica, os ativos de 
risco continuaram sendo sustentados pelas expectativas de crescimento associadas à inteligência 
artificial. Empresas ligadas a semicondutores, infraestrutura computacional e data centers 
permaneceram como principais beneficiárias desse movimento. 

• Europa e China: a Europa continuou enfrentando crescimento moderado em um ambiente 
pressionado pelos custos de energia, enquanto a China seguiu apresentando sinais mistos de atividade, 
mantendo estímulos graduais para sustentar a economia sem gerar desequilíbrios adicionais.  
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Heatmap – Multimercados 

De forma a entendermos melhor o sentimento das gestoras de multimercados em relação à indústria, 
realizamos uma pesquisa de cenário e posições, tanto em âmbito local quanto global, através de um 
formulário eletrônico respondido pelas equipes das cerca de 30 gestoras de multimercados da indústria 
que, juntas, somam mais de R$ 160 bilhões de patrimônio líquido em suas estratégias da classe. 

As respostas foram coletadas nos primeiros dias úteis do mês e, portanto, representam uma visão 
bastante atualizada dos gestores, sendo informações agregadas conforme as respostas obtidas, 
mantendo-se o sigilo. 

A partir dos resultados da pesquisa, apresentamos a seguir temos o heatmap (mapa de calor) 
consolidando todas as informações mais importantes da pesquisa dos últimos 12 meses, oferecendo 
uma visão dinâmica e ainda mais ampla a cada mês sobre o posicionamento dos gestores.  

No gráfico, as cores verde e vermelho tem o seguinte significado para as diferentes classes de ativos: 

• Cenário (PIB, Inflação, Fiscal): vermelho representa um maior pessimismo, enquanto a cor 
verde representa maior otimismo. 

• Juros: vermelho representa posições tomadas (aposta na alta das taxas em relação às 
expectativas de mercado) e, verde, posições aplicadas (aposta na queda das taxas em relação 
às expectativas de mercado). 

• Inclinação: vermelho representa posições tomadas, ou seja, a aposta de que as taxas de longo 
prazo subirão mais (ou cairão menos) do que as de curto prazo (tomada na curva longa e 
aplicada na curta). O inverso seria uma posição aplicada, na cor verde. 

• Inflação implícita: vermelho representa posições tomadas, ou seja, a aposta de que a inflação 
irá subir e, assim, vende títulos prefixados e compra em NTN-B, por exemplo. Novamente, uma 
posição aplicada inverte essa lógica, na cor verde. 

• Bolsa, Crédito, Moedas: vermelho representa posições vendidas, enquanto a cor verde 
representa posições compradas. 
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No Brasil, o heatmap mostra deterioração na margem em ativos sensíveis ao cenário doméstico, 
com piora mais clara em inflação, fiscal, juros nominais e reais, além de enfraquecimento do real 
e da Bolsa versus maio. A leitura é coerente com um mês em que o mercado continuou 
desconfortável com a persistência da inflação e com a dificuldade de consolidar a trajetória fiscal, 
o que manteve a curva mais pressionada e reduziu o apetite por risco local.  

Nos EUA, o quadro permaneceu mais construtivo em crescimento e Bolsa, com manutenção de 
suporte ao dólar, especialmente contra emergentes. Ao mesmo tempo, inflação e Treasury de 
curto prazo seguem sem sinal de alívio relevante, o que é consistente com a ideia de Fed mais 
restritivo por mais tempo.  

No global, o destaque ficou para commodities e mercados emergentes ex-Brasil, enquanto ouro 
perdeu um pouco de tração na margem. Isso sugere um ambiente ainda apoiado por atividade e por 
temas específicos de oferta e geopolítica, mas com seletividade maior no fluxo internacional.  
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Resultados detalhados 

Economia 

Apresentamos a seguir o consolidado com a média das respostas para cada um dos temas de interesse 
que selecionamos, comparando os resultados atuais com o mês anterior e os últimos 6 e 12 meses, 
para uma visão mais completa da tendência dos gestores no período. 

Para começar, vamos entender como está o sentimento das gestoras de multimercados em relação a 
temas macroeconômicos no Brasil, nos Estados Unidos e à ativos globais. 

  

 

  

O destaque ficou na forte piora da percepção sobre inflação, que voltou a se deteriorar de maneira 
expressiva. Isso é coerente com o ambiente em que pressões mais disseminadas e núcleo ainda 
pressionado reduzem a confiança em cortes da Selic.  

A avaliação fiscal também piorou e permaneceu em terreno negativo. A combinação de inflação 
mais incômoda e dúvida fiscal reforça um ambiente de prêmio de risco mais elevado para o Brasil.  
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O sentimento para a economia dos EUA melhorou de forma relevante em junho, com a percepção 
de crescimento ganhando força e voltando a terreno mais construtivo. Esse movimento é 
consistente com a leitura de atividade ainda resiliente no mês, o que ajuda a explicar a possível 
necessidade de juros elevados por mais tempo. 

Em inflação, o indicador permaneceu em patamar negativo. Já o componente fiscal seguiu em zona 
mais fraca e com deterioração adicional, reforçando um pano de fundo de preocupação com a 
sustentabilidade das contas públicas e com a necessidade de prêmio mais alto na curva.  

  

Classes de ativos 

A partir do cenário esperado, a seguir podemos entender melhor o viés das gestoras em relação a 
algumas das classes de ativos normalmente operadas dentro dos fundos multimercados, entendendo 
o grau de convicção, de forma geral. 

Vale ressaltar que para as posições em juros e inflação -2 significa posições tomadas e+2 aplicadas. 
Para exposição à Bolsa, crédito privado e moedas, -2 significa posições vendidas e +2 compradas, como 
descrito anteriormente. Assim, vamos ao consolidado de posicionamento. 
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Nos ativos locais, a leitura piorou de forma disseminada, com perda relevante de tração em Bolsa, 
juros nominais e juros reais. O movimento é compatível com um ambiente em que a combinação 
de inflação ainda resistente, atividade resiliente e cautela do Banco Central segue exigindo prêmio 
na curva, reduzindo o espaço para reprecificação mais construtiva dos ativos locais. 

O destaque negativo foi a forte deterioração do real versus dólar, que perdeu muito da melhora 
observada no mês anterior, em linha com a maior sensibilidade do mercado ao quadro fiscal e ao 
ambiente externo ainda restritivo. 

 

   

 

 

Nos Estados Unidos, o quadro dos ativos mostrou uma combinação de queda nas taxas curtas e 
longas para o patamar negativo com fortalecimento do dólar, especialmente contra 
desenvolvidos. 

https://t.me/melhoresfundos


 
 

 
 Clique aqui e faça parte da nossa comunidade no Telegram 

Isso sugere que, apesar de alguma acomodação marginal na inflação implícita, o mercado 
continuou precificando juros americanos elevados por mais tempo, em linha com a postura mais 
restritiva do Fed.  

Ao mesmo tempo, a bolsa seguiu em território positivo, com melhor leitura no mês, o que aponta 
para sustentação do tema de crescimento e, possivelmente, suporte vindo do ciclo de 
investimento ligado à IA.  

  

 

  

O mês mostrou perda de tração nas classes globais de modo geral. Bolsa de emergentes ex-Brasil 
e commodities avançaram menos do que no mês anterior, enquanto ouro também perdeu 
intensidade, em linha com um ambiente de dólar ainda firme e juros americanos elevados por mais 
tempo, levando fluxo à região.  

Enquanto isso, cripto aparece em patamar neutro, reforçando um quadro de menor convicção 
nessa aposta mais volátil, dado também o movimento de queda relevante em período recente. 

A seguir, trazemos a evolução das posições em Bolsa local e americana, para um acompanhamento 
amplo dos dados de acordo com o andamento do mercado desde o início da pesquisa em agosto de 
2021.  
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A convicção em Bolsa no Brasil perdeu força de forma relevante em jun/26, devolvendo boa parte 
da melhora observada no mês anterior. O movimento sugere uma reprecificação mais cautelosa 
diante do ambiente doméstico, em linha com a persistência de inflação ainda pressionada, dúvida 
sobre o espaço para cortes adicionais da Selic e maior sensibilidade ao risco fiscal.  

Nos EUA, o sentimento seguiu em terreno mais construtivo e voltou a se recuperar na margem. A 
melhora é consistente com a leitura de economia ainda sólida e com a manutenção do tema de 
tecnologia/IA como suporte para a Bolsa americana, mesmo sob risco de juros elevados por mais 
tempo.  

  

Nível de risco 

A seguir, apresentamos as respostas das gestoras participantes sobre o nível do orçamento de risco 
utilizado hoje em suas estratégias multimercados, assim como a movimentação mais provável para os 
próximos seis meses: 
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O orçamento de risco recuou de forma relevante em relação ao observado em meses anteriores, 
com migração clara para faixas mais conservadoras. Isso sugere uma indústria mais cautelosa na 
alocação, ainda sem sinal de retomada de apetite mais agressivo. 

Na margem, houve piora do posicionamento relativo em relação ao quadro de meio de ano, o que é 
consistente com um ambiente em que a leitura sobre juros, inflação e risco fiscal permaneceu 
exigente no Brasil, além de um pano de fundo global de alta incerteza.  
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A expectativa de estabilidade aumentou de forma relevante em relação ao mês anterior, reduzindo 
a parcela das casas que esperavam aumento de risco à frente. Isso sugere um mercado menos 
inclinado a incorporar piora adicional de cenário no curto prazo, após um período de maior 
defensividade. 
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Tema do mês 

Neste mês, trazemos o tema trimestral que busca entender a opinião da gestão sobre o nível de juros, 
no Brasil e nos EUA, para os próximos três anos e no longo prazo. 

  

 

 

O dotplot veio mais duro ao longo de toda a curva para a taxa brasileira, com a mediana para 2026 
subindo de forma relevante e sugerindo menos espaço para cortes no curto prazo. A leitura para 
2027 e além também piorou, indicando que o mercado passou a embutir Selic estruturalmente 
mais alta por mais tempo, em linha com uma inflação ainda desconfortável e maior cautela com a 
convergência do juro real. 

O descolamento em relação ao Focus reforça a mensagem de prêmio de risco mais elevado na 
precificação dos juros. O movimento não é só de revisão do terminal no curto prazo; ele aponta 
para uma taxa percebida estruturalmente mais alta. 
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O dotplot americano ficou mais hawkish no médio prazo. A mediana para 2026 subiu de forma 
relevante, sugerindo menos cortes no horizonte próximo, enquanto 2027 e 2028 também 
avançaram, o que indica maior disposição do FOMC em manter a taxa acima do nível neutro por 
mais tempo. 

O ponto mais importante é que a mediana de longo prazo também foi elevada e passou a ficar 
acima da leitura anterior, reforçando a ideia de um Fed mais restritivo estruturalmente.  
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