4UM INFLACAO FI RF LP

No més de junho o 4UM Inflacao
apresentou  rentabilidade de 17%,
acumulando queda de -3,5% no ano. O
benchmark, IMA-B, apresentou retornos
de 2,0% e -17%, nas mesmas bases de
comparacao.

No més, a curva real de juros apresentou
uma queda consideravel nos vértices mais
curtos, reagindo a dinamica inflacionaria
e a conducgao da politica monetaria. Nos
vencimentos mais longos houve uma
certa estabilidade.
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O fechamento dos yields da parte
intermediaria da curva de juros (entre os
vencimentos de 2023 a 2035) foi maior do
gue o0s vencimentos mais longos. Na
meédia os yields dos papéis intermediarios
recuaram em 3,5 bps engquanto os mais
longos recuaram 1,8 bps.

Os vencimentos de maior duration
continuam apresentando um prémio de
risco mais elevado dada a existéncia do
risco fiscal e de solvéncia da divida publica
brasileira. A questao fiscal ainda nao esta
equacionada e por isso continuamos
aguardando um yje/d maior para carregar
estes papéis.

Continuamos com uma alocacao tatica
nos veértices intermediarios da curva de
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juros. A Selic implicita na curva nominal
ainda continua precificando uma forte
alta na taxa ao longo dos proximos anos.
Acreditamos que ha uma assimetria
nesse ponto, visto que a forte desinflacao
Nno curto prazo e a ancoragem de
expectativas de longo prazo deverao
manter a Selic baixa nos proximos anos.

No més, aumentamos a alocagao nos
vertices de 2022 a 2030. Esse movimento
foi feito retirando grande parte da
concentracao no vencimento de 2030.
Continuamos reiterando que na nossa
avaliacao os principais prémios possam
estar nessa area intermediaria da curva de
juros.

Na avaliagcao de retorno e volatilidade
anual dos vencimentos, vemos que as
NTN-Bs atuais que estao presentes na
carteira do fundo sao as que apresentam
O maior retorno e volatilidade menor do
gue a média da curva.
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Com essas movimentacodes, a carteira do
fundo encerrou o més com yie/ld meédio
de 1,9% ao ano acima da inflagao, contra
2,3% do IMA-B ao ano. A duration média
do fundo & de 4,8 anos, enquanto de seu
benchmark é de 7,9 anos.
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