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Recentemente, o Comitê de Investimentos do Itaú 
decidiu elevar a recomendação da classe prefixada para 
um nível acima do neutro, mas alguns clientes têm 
demonstrado certa resistência a fazer esse movimento. 
Neste artigo, apresentamos o motivo dessa resistência 
e mostramos porque, mesmo concordando com esse 
argumento, acreditamos existir uma assimetria 
favorável à classe prefixada neste momento que 
justifique a maior exposição à ela, sobretudo para 
aqueles cujas carteiras estejam muito concentradas em 
juro real e CDI.  

No mês passado, o Comitê de Investimentos decidiu elevar a recomendação da classe prefixada para 

1 nível acima do neutro (+1), em detrimento do CDI. Diante da melhora nos indicadores de inflação e 

dos sinais incipientes de acomodação da atividade econômica que já vínhamos observando, 

havíamos elevado pouco antes a perspectiva da classe pré para positiva, o que indicava que era 

questão de tempo para revisarmos nossa alocação. Esse momento acabou chegando no último mês 

com a alta das taxas que ocorreu em decorrência do agravamento da tensão na questão tarifária 

global. Isso nos deu a oportunidade para incrementarmos um pouco o risco de nossas carteiras 

recomendadas nessa classe, com uma condição de preços mais favorável.

Desde então, temos reiterado junto a nossos clientes a mensagem de que aqueles com alocação 

reduzida na classe prefixada – e distante do alvo adequado para seu perfil de risco – deveriam 

aproveitar o momento atual de transição do ciclo monetário para aumentarem a parcela de risco 

prefixado em suas carteiras, de modo a reduzir a subalocação nessa classe. A partir disso, temos 

percebido certa resistência 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 será o 

resultado das eleições e a classe prefixada, por sua natureza nominal, é mais vulnerável a um 

cenário de piora dos ativos, como o esperado aumento de volatilidade típico de anos como esse.

Em primeiro lugar, concordamos com o ponto acima. Num eventual cenário mais adverso, as classes 

pós-fixada (CDI) e juro real tendem a ser mais protegidas, seja pelo possível adiamento da redução 

dos juros que beneficiaria os pós-fixados quanto pela reposição da inflação proporcionada pelo juro 

real. O objetivo deste artigo é trazer um argumento extra, além daqueles que normalmente falamos, 

que indica que talvez a assimetria da classe prefixada seja mais favorável desta vez, o que resultaria 

numa relação risco x retorno possivelmente melhor em comparação às demais classes da renda fixa 

no horizonte dos próximos 12 meses.

O argumento de que se deve ter também uma parcela dos investimentos alocada em ativos 

prefixados pensando na diversificação da carteira, vocês já conhecem. Nossos modelos de 

otimização de carteiras incluem a classe pré dentre aquelas que devem compor uma carteira 

diversificada e otimizada. Com isso, 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 pós-fixados, contém também um pouco de pré.

Resumo
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Inflação implícita para diversos prazos (% a.a.)

Implícita 2 anos Implícita 5 anos Implícita 10 anos Meta de inflação

Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank

O ponto relacionado à atratividade de ambas as classes neste momento de transição de política 

monetária também tem sido abordado. O gráfico abaixo ilustra como tanto a taxa prefixada de 3 anos 

quanto o juro real da NTN-B de prazo intermediário (vencimento em 2035) estão em patamar 

historicamente elevado. Mais importante até do que isto, temos destacado que a perspectiva e 

posterior confirmação de uma condução fiscal mais responsável pode destravar bastante valor nessas 

classes. O período entre o final de 2015 e 2017, hachurado no gráfico e marcado por forte redução de 

taxas, foi o último exemplo disso:

A novidade hoje envolve o conceito das inflações implícitas. De forma resumida, a diferença entre a taxa 

prefixada para um certo prazo e o juro real da NTN-B de mesmo prazo é a inflação implícita esperada 

para aquele período. Naturalmente, por se tratar de uma variável de mercado, ela contempla a visão 

média do mercado para a inflação a ser observada naquele prazo, somada a um certo prêmio de risco 

variável que tende a ser tão maior quanto mais longo for o período analisado.

Acompanhar a dinâmica das inflações implícitas é importante porque são elas que orientam o grau de 

preferência entre ativos prefixados e os de juro real. O gráfico abaixo ilustra o histórico das inflações 

implícitas para diferentes prazos desde 2010, assim como a meta de inflação para o mesmo período:

Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank

2

3

4

5

6

7

8

9

10

3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

20
0

6

20
0

7

20
0

8

20
0

9

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

N
T

N
-B

 2
0

35
 (%

 a
.a

.)

P
ré

3 
an

o
s 

(%
 a

.a
.)

Taxa pré 3 anos e juro real da NTN-B 2035 (% a.a.)

Ajuste
Fiscal



Vemos que as inflações implícitas ainda se encontram em patamares distantes da meta de inflação, 

sobretudo para o prazo de 10 anos – que ainda se encontra acima de 6%. Isso significa que, numa 

eventual piora de cenário, as NTN-Bs tendem a performar de forma mais parecida com o 

comportamento do prefixado, uma vez que tende a haver maior resistência desta inflação implícita já 

premiada a aumentar ainda mais. Por outro lado, numa eventual melhora, a tendência deverá ser de 

compressão adicional dessas implícitas, e com isso as taxas prefixadas tenderiam a cair mais do que 

as taxas das NTN-Bs.

A tabela abaixo mostra como a distância atual das implícitas em relação à meta de inflação é mais 

elevada quando comparada à distância média de todo o período, sobretudo para os prazos mais 

longos. Outro ponto que merece destaque é que ao considerarmos exclusivamente os anos eleitorais 

de 2010/2014/2018/2022, razão pela qual justifica-se o conforto de muitos clientes com uma alocação 

concentrada em pós-fixados e juro real, o atual prêmio inflacionário também já é bastante elevado:

Ou seja, existe espaço para uma redução relevante no prêmio inflacionário. A partir disso, podemos 

depreender que a assimetria de preços atuais pende mais para as NTN-Bs apresentarem um desempenho 

pior do que os ativos prefixados do que o inverso. Isso deve ser levado em consideração, sobretudo para 

aqueles cujas carteiras estejam muito concentradas em juro real e CDI, com participação residual (ou 

nenhuma) em prefixados. Num eventual cenário mais favorável, como tem sido o caso neste ano, ainda 

podemos continuar vendo um rally nas taxas prefixadas, com performance aquém do esperado no juro 

real, ainda que positivo.

∆ 2 anos-Meta ∆ 5 anos-Meta ∆ 10 anos-Meta

Hoje 1,6% 2,5% 3,1%

Média de 2010 a 2025 1,2% 1,4% 1,4%

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

• Recentemente, elevamos nossa recomendação da classe prefixada para 1 nível acima do 
neutro (+1), mas temos percebido certa resistência dos clientes em fazer esse movimento, sob 
o argumento de que 2026 é um ano eleitoral, falta clareza hoje sobre qual será o resultado das 
eleições e a classe prefixada, por sua natureza nominal, é a mais vulnerável a um cenário de 
pior dos ativos, como o esperado aumento de volatilidade típico de anos como esse.

• Além da diversificação, importante para qualquer carteira, acreditamos que existe uma 
assimetria da classe prefixada que a torna ainda mais atrativa nesse momento, o que 
resultaria numa relação risco x retorno possivelmente melhor em comparação às demais 
classes de renda fixa no horizonte dos próximos 12 meses.

• A partir da nossa análise da inflação implícita, numa eventual piora de cenários, as NTN-Bs
tendem a performar de forma mais parecida com o comportamento do prefixado, uma vez 
que tende a haver maior resistência a aumentar ainda mais o prêmio que já está embutido no 
título. Por outro lado, numa eventual melhora, a tendência deverá ser de compressão 
adicional da inflação implícita, e com isso as taxas prefixadas tenderiam a cair mais do que as 
taxas das NTN-Bs.
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