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JUROS CAIXA
O resultado foi positivo. Apesar do relativo aumento dos volumes dos leilões de títulos
públicos por parte do Tesouro Nacional em relação ao mês de agosto, a maior parte das
novas emissões foram de LFTs, dado os mais de 230 bilhões de reais de vencimentos da
classe no mês. Com isso, o excesso de liquidez no mercado causou um grande fechamento
na curva de prêmios dos títulos públicos, em especial as LTNs casadas. Ao longo do mês
diminuímos nossas posições em LTNs casadas e aumentamos nossas posições em NTN-
Bs casadas, visando um melhor carregamento do portfólio. Fechamos o mês com posições
mais concentradas em NTN-B casadas e LFTs.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Resultado Positivo. Seguimos posicionados para aumento da curva de juros dos EUA e, em
menor escala, Reino Unido. O descompasso nos parece grande entre o estado da economia
americana e as condições financeiras. Os EUA caminham para ter um desemprego de 4%,
inflação acima da meta, alta recorde do preço de casas e novos estímulos fiscais. Essa
posição do ciclo econômico é destoante de condições financeiras que estão próximas do
nível mais estimulativo das últimas décadas.
CRÉDITO (RF Absoluto)
Resultado Positivo. Dentre os destaques do mês para nosso portfólio, tivemos impactos
positivos das debêntures da Klabin e Hapvida. O spread médio da carteira de crédito está
em 1,76% acima do CDI e um prazo médio de 3,2 anos. Encerramos o mês com 18,5% do
patrimônio alocado em ativos de crédito. Em relação as principais modificações no mês,
participamos da oferta primaria de debentures da Trisul e da Simpar.

JUROS DIRECIONAL
Resultado positivo. No Brasil, a curva de juros segue apresentando altas, devido a (i)
dúvidas fiscais com os precatórios e pressões políticas para a prorrogação do auxílio
emergencial e (ii) inflação pressionada e disseminada. Apesar de intensa, acreditamos que
as pressões inflacionárias são temporárias e devemos ver números substancialmente
menores para 2022. Além disso, as dúvidas fiscais podem amenizar no curto prazo com
incentivos tanto do Congresso como do Executivo em encontrar uma solução para os
Precatórios dentro do arcabouço fiscal do Teto de Gastos. Nosso risco direcional segue
reduzido, mas temos viés de aumentar as alocações pré-fixadas.
INFLAÇÃO
O resultado foi negativo. O mercado segue revisando a inflação do ano fechado de 2021
para cima (9,05% atualmente), com revisão altista bastante pulverizada entre industriais,
serviços e administrados. Seguimos vendidos em inflação de prazo intermediário por
acreditar que parte relevante do choque de inflação desse ano é temporário. Industriais,
alimentos e energia devem ter altas bem mais modestas em 2022. Além disso, o preço
atual embute uma expectativa de inflação em torno de 5,8% por muitos anos.
JUROS RELATIVO
O resultado foi neutro. Durante o mês de setembro, mais uma vez ocorreu forte abertura
da curva de juros com aumento da inclinação, sendo assim os vértices mais longos abriram
mais que os curtos. Ao longo do mês intensificamos nossas posições aplicadas no ano de
2024 e tomadas dos anos 2025 a 2028, uma vez que a curva segue apresentando pouco
prêmio ao longo destes anos.
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