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A normalizacdo global dos spreads de crédito e a maior procura por titulos do tesouro brasileiro tém contribuido
para a estratégia de carregamento das NTN-Fs com o risco de duration travado, na medida em que o
diferencial da taxa de retorno desses papéis (YTM) contra a curva de DI futuro segue fechando. No grafico,
vemos que esse diferencial acompanhou, nos ultimos meses, a trajetdria do TED spread (diferencial entre o juro
interbancdrio em délares de trés meses e o rendimento do titulo do tesouro de prazo equivalente), um
importante indicador de liquidez global.
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Como o problema de liquidez do sistema bancario global parece estar relativamente enderegado, acreditamos
gue essa segue sendo uma boa estratégia para um fundo de caixa. Cabe também lembrar que o padrdo em
guase todos os mercados que acompanhamos é de a curva de titulos do governo andar abaixo da curva de
swaps/ derivativos — ou seja, o oposto do que observamos atualmente no Brasil, onde o risco de contraparte da
bolsa de futuros e clearings é percebido como superior ao do tesouro nacional. Dessa maneira, a assimetria
dessa posi¢do (uma normalizagdo) também parece estar a favor desse carregamento.
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Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou, ainda, do
Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagGes contidas neste
material sdo de carater exclusivamente informativo. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. Este fundo

utiliza estratégias com derivativos como parte integrante da sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas.



