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1. Trata-se da taxa de administração máxima, considerando as taxas dos fundos investidos.
2. Trata-se da taxa de performance considerando todos os fundos investidos.

JUROS CAIXA
Seguimos com uma tendência de fechamento dos prêmios dos papéis do Tesouro
Nacional. A indústria de fundos está líquida e com demanda por alocação em estratégias
de baixo risco e, no lado da oferta, o Tesouro Nacional segue concentrando seus leilões em
LFTs de prazos mais longos. Aproveitamos o baixo prêmio das NTN-Bs curtas para realizar
lucros e o prêmio mais alto das LFTs intermediárias e LTNs intermediárias para aumentar
exposição. Assim, terminamos o mês comprados nas LFTs intermediárias e longas, em
NTN-Bs casadas intermediárias e neutros nas NTN-Fs casadas.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Nos juros, temos posições para quedas das taxas no Reino Unido, Austrália e México.
Vemos no Reino Unido uma convergência mais rápida do que o mercado para a inflação. Na
Austrália, a economia segue sentindo o rápido repasse dos juros para as prestações dos
consumidores e a inflação deve moderar rapidamente nos próximos trimestres. Nas
moedas, seguimos vendidos em moedas europeias (Euro, Libra, Coroa da Rep. Tcheca) e na
moeda chinesa. Estamos comprados em moedas de países de juros altos como Brasil,
México e África do Sul.
CRÉDITO OFFSHORE
Em crédito offshore, este mês também observamos fechamento forte de spread no
mercado de bonds da América Latina, em que domina o tema da resiliência da economia
americana. Aproveitamos a performance positiva para reduzir nossa exposição à classe de
ativos, pois consideramos os níveis atuais de spreads excessivamente baixos. Nossa
carteira offshore tem um spread de aproximadamente CDI +3%. Encerramos o mês com
0.4% do patrimônio alocado em ativos de crédito.
JUROS RELATIVO
As taxas subiram com alta mais intensa nos prazos mais longos (ou seja, a curva
“inclinou”). Aumentamos a posição aplicada na parte intermediária e seguimos tomados na
parte curta e longa da curva. Mantivemos as posições compradas na diferença de juros
entre o primeiro e segundo semestre de 2026 e a posição comprada na diferença de juros
entre os anos 2027 e 2028.

INFLAÇÃO
Seguimos sem exposição nesse mercado durante o mês de fevereiro. Mercado revisou
IPCA fechado de 2024 para 3,68% (antes era 3,80%), mas houve aceleração dos núcleos e
principalmente dos serviços subjacentes nas últimas divulgações. Apesar de não ser uma
composição confortável para o Banco Central em termos de política monetária,
acreditamos que o IPCA cheio deverá ficar baixo devido aos seguintes itens baixistas que
seguem no radar do mercado e que destacamos a seguir: I) julgamento no STJ da
TUSD/TUST com impacto de -40bps; II) MP do setor elétrico que usa os créditos da
Eletrobras com impacto de -12bps; III) aumento do etanol na mistura da gasolina com
impacto de -6bps; e IV) queda nos preços das commodities agrícolas com impacto de -
10bps.
CRÉDITO LOCAL
Seguimos otimistas com a classe de crédito privado para os próximos meses, esperando
fechamentos adicionais de spreads. Os fundamentos de crédito das empresas devem
seguir melhorando com a queda da Selic, atividade resiliente no Brasil, e o foco atual das
empresas locais em rentabilidade e desalavancagem. Além disso, o volume de emissões
primárias (ou seja, a criação de novos papéis) segue baixo, enquanto o fluxo de entrada de
recursos em fundos de crédito privado segue forte e aumenta a demanda por papéis. Para
melhorar as taxas da carteira, temos redobrado nossos esforços na originação de créditos
de qualidade a spreads mais altos em negociações diretas com as empresas.
JUROS DIRECIONAL
Seguimos com posições pequenas no mercado de juros brasileiro. Os juros brasileiros
estão próximos das mínimas históricas em comparação com os juros dos mercados
desenvolvidos, a economia deve reacelerar no primeiro semestre desse ano e os núcleos
de inflação dão sinais de estabilização em patamar confortável, mas acima da meta. Pelo
lado positivo, o mercado hoje volta a ter algum prêmio, com uma precificação de juros
terminal para a Selic em torno de 9,5% ao ano.
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