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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.

JUROS CAIXA
Apesar do incremento no volume de novas emissões do Tesouro Nacional (TN) frente ao
mês anterior, o volume de títulos vencendo e cupons pagos na virada do mês manteve
forte liquidez no mercado, perpetuando a demanda por títulos públicos como um todo.
Ainda que modesto, o TN apresentou disposição para emissões de títulos além dos
frequentes pós-fixados, em especial as NTN-Fs (prefixados de perfil longo). Com isso, foi
observado relevante fechamento nos prêmios das LFTs longas, beneficiando nosso
portifólio. Fechamos o período com portfólio similar ao do início do mês: comprados nas
LFTs intermediárias e longas, acompanhadas de LTNs e NTN-Bs casadas intermediárias e
neutros em NTN-Fs casadas.
CRÉDITO LOCAL
Julho foi novamente um mês de forte captação para a indústria de crédito privado. Este
fluxo de recursos impulsiona a demanda por debêntures e promove um estreitamento nos
spreads, gerando ganhos de capital. Acreditamos que este movimento pode persistir ao
longo do segundo semestre, impulsionado pelas boas janelas históricas de retornos nos
fundos. Entretanto, muitos emissores, especialmente os de alta qualidade, já exibem
spreads inferiores à média histórica. Em resposta a esse cenário de spreads de crédito
mais baixos, temos procurado aumentar nossa alocação via operações estruturadas com
um perfil de risco/retorno mais atraente para os investidores.
JUROS RELATIVO
Nossa posição comprada na diferença de juros entre o primeiro e segundo semestre de
2026 ficou negativamente inclinada e prejudicou nosso resultado, enquanto a posição
comprada na diferença de juros entre os anos 2027 e 2028 ficou estável contra o mês
anterior. Seguimos com essas mesmas posições que nos parecem assimétricas e
compatíveis com cenários mais prováveis de ciclo de juros.
CRÉDITO OFFSHORE
No crédito internacional, tivemos um mês neutro. Seguimos com uma exposição reduzida a
bonds offshore, aguardando momentos de spreads mais atrativas.

JUROS DIRECIONAL
Temos posições em juros pré-fixados de até 6 meses no Brasil. Temos um cenário de
inflação mais baixo do que o mercado no restante de 2024 devido a dois fatores principais:
(i) as 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 corrente
comportada, a Selic em nível contracionista e o ciclo de corte de juros nos EUA se
aproximando, achamos baixa a probabilidade de o Banco Central começar no futuro
próximo um novo ciclo de alta de juros. Além disso, o mercado já precifica uma alta da taxa
SELIC de 10,5% para aproximadamente 11,5% até o final do ano.
RENDA FIXA INTERNACIONAL
Nos juros, temos posições para quedas das taxas no Reino Unido, Europa e Austrália.
Temos um cenário de desinflação e desaceleração gradual na economia mundial. Mas
temos preferido concentrar as posições fora dos EUA, devido ao possível impacto
inflacionário nos EUA se o ex-presidente Donald Trump retornar à presidência. Na
exposição cambial, temos alocações no dólar contra moedas asiáticas e europeias. O
crescimento chinês segue decepcionando e a recuperação europeia é subpar. Além disso,
um eventual governo Trump 2.0 aumentaria as tarifas de importação sobre vários países
com foco na China.
INFLAÇÃO
Seguimos vendidos na inflação com prazo próximo de 1 ano. Nosso cenário é de uma
inflação mais baixa do que o mercado espera para o segundo semestre de 2024 devido a
dois fatores principais: (i) desaceleração da inflação de alimentos após o choque das
enchentes no RS e (ii) maior defasagem do repasse da depreciação cambial para os preços
dos bens industrializados. O mercado segue precificando uma inflação para o IPCA fechado
de 2024 em torno de 4,40% versus nossa projeção de 3,95%.

https://youtu.be/ZmjwnROfpWE?si=bh0wpu383tBCst0p

	Slide 1
	Slide 2

