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Retorno por Estratégia

HISTÓRICO DE RENTABILIDADE**

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.

INFLAÇÃO
Montamos uma posição comprada na inflação intermediária (prazo de 2 anos). Apesar de
acreditarmos que o IPCA cheio deverá ficar baixo nas próximas divulgações, o que dificulta
carregar essa posição nos próximos meses, muitos eventos baixistas já saíram do radar,
como o julgamento no STJ da TUSD/TUST e aumento do etanol na mistura da gasolina.
Além disso, apareceram alguns eventos altistas, como defasagem da gasolina,
produtividade da safrinha de milho, mercado de trabalho apertado com possível revisão
altista na inflação de serviços e possibilidade de aumento do focus para o ano de 2025.
JUROS CAIXA
O fundo foi beneficiado pelo fechamento nas taxas de juros reais de curto prazo em que
está posicionado. Mantivemos a exposição ao longo do mês em torno de 99,5% do
patrimônio em IPCA com prazo médio de aproximadamente 11 meses. A alocação atual
também seguiu concentrada nos daps com vencimentos ago/24, mai/25 e, em menor
escala, ago/26.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Resultado neutro. Não temos posições nesse mercado no momento.

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. Além disso, a economia está reacelerando no primeiro semestre desse ano,
o mercado de trabalho está forte e os núcleos de inflação dão sinais de estabilização em
patamar confortável, mas acima da meta. Do lado positivo, o mercado volta a ter algum
prêmio com precificação de juros terminal para o ciclo em aproximadamente 9,75% ao ano.
JUROS RELATIVO
As taxas subiram com alta mais intensa nos prazos mais longos (ou seja, a curva
“inclinou”). Zeramos a posição para juros mais baixos em vencimentos de prazos
intermediários em relação aos vencimentos curtos e longos. Seguimos com as posições
compradas na diferença de juros entre o primeiro e segundo semestre de 2026 e com
posições compradas na diferença de juros entre os anos 2027 e 2028.
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