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da economia dos EUA, corroborada pelos 
dados mais recentes do pay roll (que revela 
dados do mercado de trabalho). “Aqui na 
asset ainda não estamos certos quanto a isso 
e os nossos fundos estão aplicados em juros 
em várias partes do mundo”, diz.

“No Brasil, por sua vez, o mercado está 
mais animado porque a inflação mostra uma 
trajetória mais benigna e o real apreciado 
também ajuda. Nós projetamos 4,7% para 
a inflação este ano, mais perto do topo da 
banda, mas pode ter um viés para baixo 
e a expectativa está melhorando”, afirma 
Cavallete. 

Atualmente há uma animação do mercado 
com todos os ativos, em especial com o real, 
e o mercado está mais vendido em dólar 
contra o euro, o iene japonês e o real, neste 
caso devido ao carry trade dos juros. “O 
Fed vai cortar o juro e isso deve aumentar 
o diferencial com o juro brasileiro porque o 
mundo está cortando enquanto o Brasil ainda 
mantém uma taxa elevada. 

Há também otimismo com a bolsa diante 
da perspectiva de corte da Selic no início do 
próximo ano ou em março. “As posições dos 
gestores estão bem pulverizadas mas hoje há 
pouca gente apostando contra os mercados 
no Brasil”, observa. 

Os fundos da asset, entretanto, mantêm 
sua visão de operar contra os “excessos de 
convicção” dos mercados e apostar na dire-

ção oposta. “Às vezes o mercado se apega 
às maiores probabilidades mesmo que elas 
sejam pequenas”, diz.

A estratégia é sempre procurar ficar 
fora das posições muito concentradas (ou 
crowded ) pelos demais gestores. ”Isso deu 
certo tanto na parte de juros como na bolsa e 
compramos S&P quando estava lá embaixo”, 
diz Cavallete.

Ganho com emergentes - O investimento 
em pesquisa macroeconômica e a especia-
lização nos países em que a Genoa Capital 
opera, com preferência pelos emergentes, 
contribuíram para a performance dos seus 
fundos durante os últimos dois anos, explica 
Rodrigo Noel, sócio-fundador e COO da 
gestora focada em multimercados. “Nosso 
patrimônio sob gestão, que era de R$ 19 
bilhões no segundo semestre de 2023, está 
hoje em R$ 17,5 bilhões, uma perda pequena 
se comparada ao que aconteceu na indústria 
de multimercados. Conseguimos entregar 
uma performance que, se não foi espetacular, 
ganhou do benchmark nesses dois anos de 
cenário difícil”, diz.

A casa investe no reforço de sua especia-
lização para operar em emergentes como 
Chile, Colômbia, África do Sul e em alguns 
países do leste europeu, por exemplo. “São 
mercados em que não se desenvolve uma 
tecnologia de acompanhamento dos ativos 

da noite para o dia”, lembra Noel. É um 
trabalho que envolve a coleta de dados e a 
contratação de consultorias locais, mas que 
gera vários pequenos pockets. “No final 
do dia, fica menos difícil ganhar vantagem 
comparativa com esses mercados”, explica.

A gestora também opera os mercados dos 
EUA, Japão, Europa e outros grandes países 
desenvolvidos, mas mantém sua convicção 
nos pequenos. “Ao longo dos últimos dois 
anos geramos retornos importantes no Chi-
le, Colômbia e em alguns países europeus 
porque o grande diferencial é ter uma em-
presa robusta na coleta de dados”, afirma. A 
equipe é composta por 75 pessoas, 15 das 
quais dedicadas a pesquisa macroeconômica, 
que é utilizada tanto na tomada de decisão 
discricionária como na sistematizada e para 
implementar as posições nos fundos.

Uma parcela grande da má performance 
registrada pela indústria de multimercados, 
avalia Noel, veio do cenário muito difícil 
desde a pandemia. “Até agora não há sinal 
da desaceleração da economia dos EUA 
como um todo, como se receava, o que 
esfriou foi o mercado de real estate, mais 
sensível aos juros, mas isso foi lá atrás e 
agora começamos a ver uma desaceleração 
maior no mercado de trabalho”, observa. A 
perspectiva é de que ou o emprego e a renda 
do trabalho reaceleram ou isso vai bater na 
atividade econômica como um todo e o Fed 

Gestores Excelentes Adequados Insuficientes
Total12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m

Bradesco Asset 11 9 11 14 14 13 18 20 19 43
Genoa 6 5 5 0 1 0 0 0 1 6
Kapitalo 6 6 6 0 0 0 0 0 0 6
Ibiuna 5 3 4 6 3 1 0 5 6 11
Julius Baer 4 5 5 1 0 0 0 0 0 5
Itau Unibanco 3 3 2 4 6 3 3 1 5 10
Brainvest 3 3 2 2 2 3 1 1 1 6
Bahia 3 3 1 1 0 2 0 1 1 4
Pimco Latam 3 1 3 1 3 1 0 0 0 4
Caixa Asset 2 2 3 4 5 5 4 3 2 10
BTG Pactual 2 1 2 4 2 1 0 3 3 6
Tivio 2 3 3 3 3 1 1 0 2 6
Gama 2 5 2 2 0 4 2 1 0 6
Az Quest 2 2 1 1 3 3 3 1 2 6
BNP Paribas 2 1 1 0 1 1 0 0 0 2
SPX Gestão 2 0 0 0 2 0 0 0 2 2
Vinland 2 0 0 0 1 1 0 1 1 2
Vinci 1 2 3 6 2 4 3 6 3 10
Pragma 1 3 3 4 1 2 0 1 0 5

Gestores Excelentes Adequados Insuficientes
Total12m 24m 36m 12m 24m 36m 12m 24m 36m

Western 1 1 1 3 3 2 2 2 3 6
Ace Capital 1 0 1 1 2 1 0 0 0 2
JGP 1 1 1 1 0 1 0 1 0 2
XP 1 1 1 1 1 1 0 0 0 2
MAG Investimentos 1 1 0 0 2 2 4 2 3 5
Principal 1 0 1 0 2 1 1 0 0 2
Entercapital 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1
Mar Asset 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1
Milênio 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
More Invest 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Norte 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1
Real Investor 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
Root Capital 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
RPS Capital 1 1 0 0 0 1 0 0 0 1
Schroder 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
Sicredi 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
Solis 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1
Vista Capital 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1
Zeus Capital 1 0 0 0 1 0 0 0 1 1

Melhores gestores de fundos multimercados


