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Agora que a inflacao
diminuiu, renda fixa
IPCA+ é mau negocio?

2 Por
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Recentemente, nossos clientes tém nos procurado querendo
entender se investir em titulos de renda fixa com
remuneragao atrelada ao IPCA virou um mau negécio diante
da temporada de inflagdo mais baixa. No artigo desta
semana, explicamos os motivos que nos levam a acreditar
que as taxas seguem atraentes e que hda espago para
valorizacdo adicional no futuro.

Ja faz algum tempo que alocar em titulos de renda fixa com remuneracgao atrelada ao
IPCA, mais um juro real, tem sido o carro-chefe de nossas recomendacdes. E gratificante
verificar que a rentabilidade destes papéis foi bastante favoravel nos ultimos 12 meses,
superando com folga o CDI, o que ajudou a incrementar o retorno das carteiras dos
nossos clientes. Entretanto, temos recebido nestas Ultimas semanas a pergunta do titulo
deste artigo, e achamos vdlido compartilhar nosso ponto de vista sobre este tema.

E fato que a inflagdo mais baixa reduz o retorno desta classe, tudo o mais constante. A
tabela abaixo fornece um comparativo entre a expectativa de retorno mensal de um titulo
de inflagdo que rende IPCA + 5,50% a.a. e o CDI, até o final deste ano. E possivel observar
gue a rentabilidade do CDI devera ser superior ao retorno do papel IPCA+, descartando-se
mudancas das taxas de mercado que normalmente ocorrem e tém potencial para alterar
os valores abaixo por meio da “marcagao a mercado”.

Més IPCA JuroReal IPCA+ CDI
ago/23  0.28% 0.49%  0.77% 1.14%
set/23 0.29%  0.43% 0.72% 0.98%
out/23 0.40% 0.45%  0.85% 1.01%
nov/23  0.31% 0.43%  0.74% 0.92%
dez/23  0.54%  0.43% 0.97%  0.89%

Total 1.83% 2.23% 411%  5.04%

Fonte: B3 e Relatorio Focus/BCB

Uma conclusdo prematura apontaria que investir nesta classe de papéis de inflagdo no
momento seria mau negdcio. Entretanto, precisamos incorporar a esta analise outros

pontos importantes.
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Em primeiro lugar, o efeito das mudangas das taxas no mercado nao pode ser
desprezado. A tabela acima ilustra apenas uma parte da histéria, que no mercado recebe
o nome de “carrego” do papel. No entanto, dependendo da dire¢cdo que as taxas destes
titulos evoluirem nas negocia¢cdes no mercado, assim como da trajetdria efetiva da Selic
pelos préximos meses, os resultados podem ser bastante diferentes do apresentado na
pagina anterior.

Como simplificacdo, vamos imaginar que a Selic evolua exatamente conforme o mercado
futuro prevé hoje, encerrando 2023 ao redor de 11,50%. Para um investidor que tem em
sua carteira um titulo IPCA+ com prazo de 10 anos, por exemplo, uma reducdo da taxa
negociada em mercado de 0,5% a.a. (de 5,5% a.a. para 5% a.a.) adiciona a sua
rentabilidade de imediato mais 5% (10 vezes 0,5), e o inverso também é verdadeiro. E o
famoso “efeito Duration”, que joga a favor em momentos de reducdo de juros e atrapalha
guando a Selic é elevada, e sua contribuicdo é tao mais forte quanto maior for o prazo do
titulo.

Aqui cabe a lembranca de que para quem leva o papel até o vencimento, ao final, a
rentabilidade obtida sera aquela contratada no momento da compra. O ponto aqui é
chamar a atencdo que, no decorrer da vida do titulo, a depender das condices de
mercado, a rentabilidade pode temporariamente atingir niveis superiores ou inferiores a
curva original do papel, devido a marcagao a mercado destes titulos.

Em nossa opinido, as taxas de mercado dos papéis IPCA+ ainda tém espago para cair um
pouco mais no futuro, ajudando a vitaminar o retorno da classe. O grafico abaixo ilustra o
histérico de taxas da NTN-B (titulo publico IPCA+ emitido pelo Tesouro Nacional) com
vencimento em Maio/2035, desde 2010. Percebe-se que o nivel atual ndo coincide com
momentos de taxas comprimidas como tivemos em um passado nao tao distante, ou
seja, ainda é atrativo.

NTN-B 2035 - Juro Real a.a.
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Porém, para que se possa beber desta
possivel fonte de retorno extra, é preciso
haver duration suficiente até o vencimento
do titulo. Papéis muito curtos ndo sao
indicados neste momento, por isso,
recomendamos a alocagdo em titulos com
pelo menos 5 anos de prazo
remanescente.

Finalmente, também vale a pena ter em
perspectiva que, apds um longo periodo
de alta de juros global, poderemos
atravessar no biénio 2024-2025 uma fase
mais favoravel em que diversos bancos
centrais mundo afora estardao em
condigdes de estimular suas economias
via redugao de juros. Neste contexto, a
renda fixa no Brasil podera receber um
vento de popa vindo de fora,
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impulsionando ainda mais sua
rentabilidade.

Em resumo, apesar do retorno favoravel
dos papéis de inflacdo nos ultimos 12
meses, a temporada de inflagdo mais baixa
gue estamos passando deve ser encarada
com serenidade, uma vez que o mercado
ainda negocia a taxas atrativas (coerentes
com as incertezas que ainda existem no
horizonte) e ha espaco para valorizacao
adicional no futuro. Quando julgarmos que
0s pregos estdo exagerados, daremos o
aviso para que nossos clientes possam
ajustar taticamente seus portfélios a esta
eventual nova realidade. Ainda ndo é o
caso.
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Nossas conclusoes

« E prematuro afirmar que titulos de renda fixa com remuneracao atrelada
ao IPCA neste momento sao um mau negacio;

+ Ainflagdo mais baixa pode reduzir o retorno destes papéis, mas os
resultados vao depender da direcdo que as taxas destes titulos podem
tomar nas negocia¢des no mercado e da trajetéria da Selic;

+ Acreditamos que o mercado ainda negocia a taxas atrativas e ha espaco
para valoriza¢ao adicional no futuro;

» Recomendamos a aloca¢ao em titulos com pelo menos 5 anos de prazo
remanescente até o vencimento do titulo.

Sobre cabras, bancos centrais e
dependénciade dados

Como analisar vencimentos de
titulos e duration de portfélios
derendafixa

] acessarrelatério
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Este e muitos outros conteudos
vocé encontra em um sé lugar
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

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

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

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

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao 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 condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, 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 informacgGes
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 tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise 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 condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao 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 Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




	Slide 1: Agora que a inflação diminuiu, renda fixa IPCA+ é mau negócio?
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6

