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109/nov/2021

abr.24 (-0,05%)

mai.23 (1,78%)

R$ 2.228.751.469

R$ 1.338.944.909

As informações aqui dispostas, incluindo rentabilidade, data de início, etc, dizem respeito ao fundo de CNPJ 41.867.296/0001-20, que NÃO está disponível ao cliente final. 
Para consultar as informações referente a seu fundo, acesse o site do Safra. 

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.
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%.

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.
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.

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