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Apods um inicio de 2020 sem grandes
movimentos na curva de juros brasileira,
em fevereiro a volatilidade da classe
retornou aos patamares de novembro do
ano passado, més que apresentou uma
forte correcao nos precos dos titulos
publicos indexados a inflagcao.

Os principais condicionantes da evolucao
recente da classe sao sobretudo fruto da
dinamica dos mercados globais. O
cenario conturbado descrito no
Panorama Econémico de fevereiro tem
efeito desinflacionario na economia
brasileira, devido especialmente pela
queda dos precos internacionais das
commod|ties agricolas.

Diante desse cenario, os vértices mais
curtos da curva de juros real
apresentaram uma queda no més de
fevereiro. Entre os vértices de 5 anos, a
curva caiu em media 16 pontos base.

A inflacdo implicita dos titulos publicos
recuou em fevereiro. No inicio do més, o
mercado esperava que 0OS precos
encerrassem 2020 com uma variacao de
3,5%. No fim do més essa expectativa € de
3,2%. Esse cenario € condizente com as
expectativas do mercado trazidas pela
pesquisa Focus do BCB.

Com essa evolucao recente, a curva de
juros nominal passou a precificar uma
Selic de 4,0% para o fim deste ano. O
mercado julga que o Banco Central
Brasileiro (BCB) ainda cortara em 0,25
pontos percentuais a Selic e a mantera
inalterada até meados de 2021.

Vale ressaltar que a ultima decisao de
politica monetaria veio com um aviso de
qgque o BCB avalia como prudente a
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interrupcao do ciclo de queda de juros.
Poréem, essa decisao foi antes da
aceleracao do contagio internacional do
Covid-19.

Os vertices longos da curva de juros real
apresentaram estabilidade no més
mesmo com uma elevacao do Credit
Default Swap (CDS) brasileiro. Esse
desenvolvimento € positivo, uma vez que
mostra que os fundamentos da
macroeconomia brasileira e a conducao
da politica monetaria estdo sendo
conduzidos de maneira sustentavel no
longo prazo.

Diante desse desenvolvimento, o indice
IMA-B 5 (cesta com papéis indexados a
inflacao com duration maxima de 5 anos)
apresentou rentabilidade no més maior
do que o IMA-B 5+ (papeis com duration
superior a 5 anos).

No més de fevereiro o 4UM Inflacao
apresentou rentabilidade de 0,3%,
acumulando alta de 1,0% no ano. O
benchmark, IMA-B, apresentou retornos
de 0,5% em fevereiro, mas ainda mostra
retorno de 0,7% no ano de 2020.

A carteira do fundo esta estruturada com
um yield medio de 2,9% ao ano, enquanto
do IMA-B é de 2,4%. A duration média do
fundo é de 7,5 anos, enquanto de seu
benchmark é de 7,6 anos.
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