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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.

Retorno por Estratégia

RENDA FIXA INTERNACIONAL
Nos juros, temos posições para quedas das taxas no Reino Unido, EUA e Austrália. O
mercado de trabalho da Inglaterra dá sinais mais claros de desaceleração e as médias
aparadas de inflação estão se aproximando dos níveis do pré-covid. Nas moedas,
seguimos vendidos no yuan chinês e, em menor escala, em moedas europeias (Coroa da
Rep. Tcheca e Libra). A economia chinesa vem sofrendo com desalavancagem de crédito e
é exposta a um risco protecionista grande caso o ex-presidente Trump volte a Casa Branca.
Na ponta comprada temos dólar e o Rand sul africano. O Rand é barato e existe espaço
para compressão de risco no país, conforme a coalizão do presidente Ramaphosa continue
na agenda de reformas.
INFLAÇÃO
Seguimos vendidos na inflação com prazo próximo de 1 ano. O mercado subiu a projeção
de inflação para o IPCA fechado de 2024, saindo de 4,18% no início do mês para 4,43% ao
final de junho. Aproveitamos o movimento para aumentar nossa posição. Temos um
cenário de inflação mais baixo no restante de 2024, devido a 2 fatores principais: (i)
principais commodities agrícolas seguem em baixa e (ii) preços baixos no atacado não
demonstram repasse iminente do câmbio para os bens industriais.
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.

CRÉDITO PRIVADO
Junho foi o mês de melhor captação para a indústria de crédito privado no ano. Esse fluxo
de recursos impulsiona a demanda por debêntures e promove um estreitamento nos
spreads, gerando ganhos de capital. Muitos emissores, especialmente de alta qualidade, já
exibem spreads inferiores à média histórica. Em resposta a esse cenário de taxas de
crédito mais baixas, temos procurado aumentar nossa alocação via operações
estruturadas com um perfil de risco/retorno mais atraente para os investidores. No crédito
internacional, tivemos um mês marginalmente positivo. Seguimos com uma exposição
reduzida a classe, aguardando momentos de taxas mais atrativas.
JUROS DIRECIONAL
Temos posições em juros pré-fixados de até 1 ano no Brasil. Nosso cenário de inflação
para o restante de 2024 é mais baixo do que o mercado, devido a 2 fatores principais: (i)
principais commodities agrícolas seguem em baixa e (ii) preços baixos no atacado não
demonstram repasse iminente do câmbio para os bens industriais. Com a inflação
comportada, a barra para o Banco Central começar um novo ciclo de alta de juros nos
parece alta, mesmo com os riscos fiscais, enquanto o mercado precifica uma SELIC de
aproximadamente 11,7% em 12 meses.
JUROS CAIXA
Apesar da grande volatilidade durante o mês, as taxas de juros reais de curto prazo em que
o fundo está posicionado fecharam perto da estabilidade. Mantivemos a exposição ao
longo do mês em torno de 95% do patrimônio em IPCA com prazo médio de
aproximadamente 11 meses. A alocação atual agora está bem concentrada no dap com
vencimento em mai/25 e, em menor escala, no dap ago/26.
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