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Resumo

Recentemente, o Comité de Investimentos do Itau
decidiu elevar a recomendacdo da classe prefixada para
um nivel acima do neutro, mas alguns clientes tém

demonstrado certa resisténcia a fazer esse movimento.
Neste artigo, apresentamos o0 motivo dessa resisténcia
e mostramos porque, mesmo concordando com esse
argumento, acreditamos existir uma assimetria
favoravel a classe prefixada neste momento que
justifigue a maior exposicao a ela, sobretudo para
aqueles cujas carteiras estejam muito concentradasem
juroreal e CDI.

No més passado, o Comité de Investimentos decidiu elevar arecomendacao da classe prefixada para
1nivel acima do neutro (+1), em detrimento do CDI. Diante da melhora nos indicadores de inflacdo e
dos sinais incipientes de acomodacao da atividade econémica que ja vinhamos observando,
haviamos elevado pouco antes a perspectiva da classe pré para positiva, 0 que indicava que era
questao de tempo para revisarmos nossa aloca¢ao. Esse momento acabou chegando no ultimo més
com a alta das taxas que ocorreu em decorréncia do agravamento da tensdo na questao tarifaria
global. Isso nos deu a oportunidade para incrementarmos um pouco o risco de nossas carteiras
recomendadas nessa classe, com uma condi¢do de pre¢os mais favoravel.

Desde entdo, temos reiterado junto a nossos clientes a mensagem de que aqueles com alocagao
reduzida na classe prefixada — e distante do alvo adequado para seu perfil de risco —deveriam
aproveitar o momento atual de transicdo do ciclo monetario para aumentarem a parcela de risco
prefixado em suas carteiras, de modo a reduzir a subalocacao nessa classe. A partir disso, temos
percebido certa resisténcia dos clientes a fazer esse movimento. Na maioria das vezes, o
argumento utilizado é de que 2026 é um ano eleitoral, falta clareza hoje sobre qual serd o
resultado das elei¢bes e a classe prefixada, por sua natureza nominal, € mais vulneravel aum
cenario de piora dos ativos, como o esperado aumento de volatilidade tipico de anos como esse.

Em primeiro lugar, concordamos com o ponto acima. Num eventual cenario mais adverso, as classes
pos-fixada (CDI) e juro real tendem a ser mais protegidas, seja pelo possivel adiamento da redugao
dos juros que beneficiaria os pds-fixados quanto pela reposicdo da inflacdo proporcionada pelo juro
real. O objetivo deste artigo é trazer um argumento extra, além daqueles que normalmente falamos,
gue indica que talvez a assimetria da classe prefixada seja mais favoravel desta vez, o que resultaria
numa relacao risco x retorno possivelmente melhor em comparacao as demais classes da renda fixa
no horizonte dos proximos 12 meses.

O argumento de que se deve ter também uma parcela dos investimentos alocada em ativos
prefixados pensando na diversificagdo da carteira, vocés ja conhecem. Nossos modelos de
otimizacdo de carteiras incluem a classe pré dentre aquelas que devem compor uma carteira
diversificada e otimizada. Comisso, nossas carteiras recomendadas estratégicas (SAA —“ Strategic
Asset Allocation”), apesar de mais alocadas em juro real em termos de risco e com parcela
substancial investida em ativos pds-fixados, contém também um pouco de pré.



TheWeeklyGlobe @

O pontorelacionado a atratividade de ambas as classes neste momento de transicao de politica
monetaria também tem sido abordado. O grafico abaixo ilustra como tanto a taxa prefixada de 3 anos
guantoojuro real da NTN-B de prazo intermedidrio (vencimento em 2035) estdo em patamar
historicamente elevado. Mais importante até do que isto, temos destacado que a perspectiva e
posterior confirmacdo de uma condugao fiscal mais responsavel pode destravar bastante valor nessas

classes. O periodo entre o final de 2015 e 2017, hachurado no grafico e marcado por forte reducao de
taxas, foi o Ultimo exemplo disso:
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Fonte: Bloomberg e Itad Private Bank

A novidade hoje envolve o conceito das inflacdes implicitas. De forma resumida, a diferenca entre a taxa
prefixada para um certo prazo e o juro real da NTN-B de mesmo prazo € a inflacdo implicita esperada
para aguele periodo. Naturalmente, por se tratar de uma variavel de mercado, ela contempla a visao
média do mercado para a inflagdo a ser observada naquele prazo, somada a um certo prémio de risco
variavel que tende a ser tdo maior guanto mais longo for o periodo analisado.

Acompanhar a dinamica das inflagdes implicitas € importante porque sdo elas que orientam o grau de
preferéncia entre ativos prefixados e os de juro real. O grafico abaixo ilustra o histérico das inflaces
implicitas para diferentes prazos desde 2010, assim como a meta de inflacdo para 0 mesmo periodo:

Inflacdo implicita para diversos prazos (% a.a.)
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Vemos que as inflacdes implicitas ainda se encontram em patamares distantes da meta de inflacao,
sobretudo para o prazo de 10 anos — que ainda se encontra acima de 6%. Isso significa que, numa
eventual piora de cenadrio, as NTN-Bs tendem a performar de forma mais parecida como
comportamento do prefixado, uma vez que tende a haver maior resisténcia desta inflagao implicita ja
premiada a aumentar ainda mais. Por outro lado, numa eventual melhora, a tendéncia devera ser de
compressao adicional dessas implicitas, e comisso as taxas prefixadas tenderiam a cair mais do que
as taxas das NTN-Bs.

Atabela abaixo mostra como a distancia atual das implicitas em relagcdo a meta de inflagdo € mais
elevada quando comparada a distancia média de todo o periodo, sobretudo para 0s prazos mais
longos. Outro ponto que merece destaque é que ao considerarmos exclusivamente os anos eleitorais
de 2010/2014/2018/2022, razao pela qual justifica-se o conforto de muitos clientes com uma alocagao
concentrada em pos-fixados e juro real, 0 atual prémio inflacionario também ja € bastante elevado:

A 2 anos-Meta A5anos-Meta A10 anos-Meta

Média de 2010 2 2025 1,2% 1,4% 1,4%

Média de anos eleitorais 1,3% 1,4% 1,4%

Ou seja, existe espaco para uma reducao relevante no prémio inflaciondrio. A partir disso, podemos
depreender que a assimetria de precos atuais pende mais para as NTN-Bs apresentarem um desempenho
pior do que 0s ativos prefixados do que o inverso. Isso deve ser levado em consideracao, sobretudo para
aqueles cujas carteiras estejam muito concentradas em juro real e CDI, com participagao residual (ou
nenhuma) em prefixados. Num eventual cenario mais favoravel, como tem sido 0 caso neste ano, ainda
podemos continuar vendo um ra/ly nas taxas prefixadas, com performance aquém do esperado no juro
real, ainda que positivo.
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*  Recentemente, elevamos nossarecomendacdo da classe prefixada para 1 nivel acima do
neutro (+1), mas temos percebido certa resisténcia dos clientes em fazer esse movimento, sob
0 argumento de que 2026 € um ano eleitoral, falta clareza hoje sobre qual sera o resultado das
eleicOes e a classe prefixada, por sua natureza nominal, € a mais vulneravel a um cenario de
pior dos ativos, como o esperado aumento de volatilidade tipico de anos como esse.

»  Alémda diversificacdo, importante para qualquer carteira, acreditamos que existe uma
assimetria da classe prefixada que a torna ainda mais atrativa nesse momento, o que
resultaria numarelacao risco x retorno possivelmente melhor em comparagao as demais
classes de renda fixa no horizonte dos préximos 12 meses.

*  Apartirdanossaanalise dainflagao implicita, numa eventual piora de cenarios, as NTN-Bs
tendem a performar de forma mais parecida com o comportamento do prefixado, uma vez
gue tende a haver maior resisténcia a aumentar ainda mais o prémio que ja esta embutido no
titulo. Por outro lado, numa eventual melhora, a tendéncia devera ser de compressao
adicional da inflagcdo implicita, e comisso as taxas prefixadas tenderiam a cair mais do que as
taxas das NTN-Bs.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contelido deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itad Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacgdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itad International e o Itatl Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.
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