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030/jun/2023

fev.24 (0,59%)

dez.23 (1,34%)

R$ 356.450.675

R$ 507.797.899

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
O excesso de liquidez causado pelo vencimento de LFTs no início do mês manteve o apetite
da indústria de fundos por novas emissões do Tesouro Nacional (TN), resultando em
fechamento dos prêmios de quase todas as classes de títulos. O TN concentrou suas
emissões em títulos pós-fixados de longo prazo. No início do mês, percebemos que alguns
agentes de mercado montaram apostas em queda de inflação, assim aproveitamos a
oportunidade para realizar lucros vendendo nossas NTN-Bs casadas. Substituímos esses
papéis comprando LFTs com considerável deságio e LTNs casadas intermediárias. Assim,
terminamos o mês comprados nas LFTs intermediárias e longas, acompanhadas de LTNs
casadas intermediárias e neutros em NTN-Bs e NTN-Fs casadas.
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.

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 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.
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