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INFLAÇÃO
O resultado foi negativo. Seguimos vendidos na inflação com prazo próximo de 1 ano. O
mercado subiu bastante a projeção de inflação para o IPCA fechado de 2024, saindo de
3,88% no início do mês para 4,18% ao final de maio, esse movimento prejudicou bastante
nossa posição. O motivo dessa revisão altista em inflação pelo mercado nos mais diversos
prazos foram: i) advento das enchentes no Rio Grande do Sul, com revisões bastante
altistas principalmente na inflação de alimentos (RS é o principal produtor de arroz do
Brasil); ii) uma decisão dividida na última reunião do COPOM, com os membros indicados
pelo presidente Lula votando em 50bps enquanto os demais membros votaram por 25bps,
o que gerou uma interpretação pelo mercado de um próximo BC mais leniente com a
inflação; iii) piora das expectativas no Focus para 2024, 2025 e 2026. Por hora,
manteremos nossas posições, pois acreditamos que a inflação corrente seguirá bastante
benigna no curto prazo, com média dos núcleos rodando próximo a 3%.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Nos juros, ao longo do mês de maio, trocamos parte da nossa posição aplicada no Reino
Unido e Austrália por Estados Unidos. Achamos que o mercado não está precificando
nenhuma desaceleração de atividade em US, sobretudo, no mercado de trabalho. Achamos
que a assimetria aponta na direção do aumento do desemprego em um ritmo superior ao
que o Fed projeta. A carteira de juros apresentou resultado positivo no mês. Nas moedas,
seguimos vendidos em moedas europeias (Euro, Libra, Coroa da Rep. Tcheca) e na moeda
chinesa. Por outro lado, estamos comprados em moedas de países de juros altos como
Brasil, México e África do Sul. A diferença é que nosso net em USD já não é mais comprado
como no fechamento de abril. O livro de moedas apresentou resultado negativo no mês.
CRÉDITO (RF Absoluto)
Resultado positivo. Mantemos uma perspectiva positiva para os próximos meses,
impulsionada pelo significativo fluxo de captação dos fundos de crédito, pelo aumento
esperado de vencimentos de títulos em comparação com meses anteriores, e a boa
velocidade de melhora nos fundamentos de crédito da grande maioria das empresas
brasileiras. Em crédito offshore, tivemos um mês bastante positivo via fechamento de
spreads, seguindo o ambiente externo favorável para ativos de risco. Entretanto, seguimos
com uma exposição reduzida neste mercado, aguardando momentos de spreads
internacionais mais atrativos.

JUROS DIRECIONAL
O resultado foi negativo. Durante o mês de maio o mercado de juros seguiu piorando, com
as taxas subindo aproximadamente 20bps. Ao contrário do mês anterior, a curva de juros
do Brasil descolou bastante dos pares, mostrando o desconforto dos investidores com a
situação fiscal do governo brasileiro, agravado pela tragédia climática no Rio Grande do Sul
e pelo ruído na troca de comando da Petrobras. Vale ressaltar que o principal evento do
mês foi a incerteza gerada pela votação dividida entre os membros do COPOM na decisão
pela redução da taxa Selic para 10,50%. Os quatro membros indicados pelo presidente Lula
votaram por 50bps de corte, enquanto os demais cinco membros votaram por 25bps, o
que gerou uma interpretação do mercado de que a próxima composição do COPOM (a
partir de 2025) será mais leniente com a inflação. Do lado positivo, observamos números
melhores na inflação corrente, bem como nos indicadores de atividade e a arrecadação do
governo, assim como a busca do ministro Haddad junto ao Congresso por medidas de
equilíbrio fiscal. Ponderando todos os eventos recentes, acreditamos ser baixa a
probabilidade de alta da Selic nos próximos meses e, por isso, seguimos aplicados nos
juros futuros de curto prazo, mas com risco reduzido.
JUROS CAIXA
O resultado foi positivo. Por mais um mês, o Tesouro Nacional seguiu a estratégia de
concentração das novas emissões em LFTs, evitando grandes volumes nos leilões de NTN-
Bs e LTNs, mantendo, assim, a discrepância entre os prêmios de cada classe. Soma-se a
esse movimento a alta demanda por NTN-Bs casadas para hedge de emissões de
debêntures incentivadas, intensificando o fechamento de prêmio dessa classe. Utilizamos
o momento para diminuir as posições de NTN-Bs casadas, realizando lucros, e para
aumentar as posições em LFTs longas, privilegiando a liquidez sem diminuir o risco.
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
O resultado foi negativo. As taxas curtas subiram aproximadamente 15bps e as longas
20bps. Seguimos com 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, ambas as posições parecem assimétricas e compatíveis com cenários prováveis de
ciclo de juros.
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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.
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