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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.

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 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.

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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