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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.

CRÉDITO LOCAL
Mantemos uma perspectiva positiva para os próximos meses, impulsionada pelo
significativo fluxo de captação dos fundos de crédito e pelo aumento esperado de
vencimentos de títulos em comparação com meses anteriores. Nessa perspectiva,
esperamos uma crescente demanda por debêntures, sem um aumento correspondente de
emissões primárias. Do lado fundamental, as métricas de crédito das empresas seguem
melhorando, ajudadas pela atividade resiliente no Brasil, queda da Selic, e as empresas
priorizando recomposição de margem e desalavancagem. Diversos papéis já atingiram o
menor nível de spread histórico desde sua emissão e isso deve se repetir com outras
debêntures no mercado local.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Nos juros, temos posições para quedas das taxas principalmente no Reino Unido e
Austrália. A inflação do Reino Unido deverá convergir para a meta nos próximos meses, a
economia recupera de uma base muito baixa e o banco central tem dado indicações da
intenção de cortar. Na Austrália, a economia segue sentindo o rápido repasse dos juros
para a prestação dos consumidores, levando a um crescimento abaixo do potencial. 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 de uma atividade econômica
americana saudável nesse início de ano. 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
+2,94%.
JUROS RELATIVO
As taxas subiram novamente, com alta mais intensa nos prazos mais longos (ou seja, a
curva “inclinou”). Seguimos com as posições compradas no diferencial de juros entre o
primeiro e segundo semestre de 2026 e no diferencial de juros entre os anos 2027 e 2028.

INFLAÇÃO
Iniciamos o mês com posição comprada na inflação intermediária (prazo 2 anos), que foi
encerrada com ganhos. Mais para o final do mês, vendemos inflações com prazo de 1 ano.
Mercado revisou IPCA fechado de 2024 para 3,88% (antes era 3,78%), mas esse mesmo
vencimento chegou a ser negociado a 4,08% em meados de abril. Os motivos de mudarmos
nosso posicionamento foram: i) nível de preço já mais elevado (montamos posição com
ano 2024 próximo a 4%); ii) uma divulgação mais benigna tanto no último IPCA fechado
quanto no último IPCA-15, com alguma desaceleração em serviços e média dos núcleos
rodando novamente em patamares tranquilos; iii) reversão forte dos preços de alimentos
temporários, que junto com proteínas deverão manter alimentação no domicílio em níveis
baixos e iv) antecipação do fluxo de pagamentos da Eletrobrás, que deverá produzir um
efeito baixista próximo a 15bps no IPCA de 2024.
JUROS CAIXA
O mês de abril foi caracterizado por uma forte alta na curva de juros futuros, levando o
Tesouro Nacional a diminuir o volume de leilões de títulos pré-fixados. A baixa oferta de
títulos, aliada a alta liquidez da indústria, levou à queda dos prêmios de todos os títulos,
sendo esse o principal motivo dos ganhos do fundo. Aproveitamos o fechamento dos
prêmios das NTN-Fs casadas para intensificar as posições vendidas nesta classe.
Fechamos o mês com posições compradas em LFTs intermediárias e longas,
acompanhadas de LTNs casadas intermediárias, neutros em NTN-Bs e vendidos em NTN-
Fs casadas.
JUROS DIRECIONAL
Iniciamos posições para queda da curva de juros brasileira. O mercado atualmente tem no
preço uma Selic de aproximadamente 10,25% para o final do ciclo de corte do Banco central
e vemos assimetria baixista nessa precificação. A inflação corrente está benigna, os
núcleos da inflação de serviços devem cair nos próximos meses e o governo tem incentivos
para continuar na disciplina fiscal.
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