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Carteira de investimentos Protagonismo do IPCA

Renda fixa vive ‘janela rara’ de ganho
com Selic a 14,5% e inflacao resistente

___Investidor de alta renda deixa para trds discurso de ‘prote¢do’ de capital para
capturar juros reais historicamente elevados, mas especialistas alertam para riscos

BEATRIZ ROCHA

Com a Selic em 14,5% a0 ano,
ostitulos de divida publicados
Estados Unidos (Treasuries)
de 10 anos acima de 4,5% e in
flaciio ainda resistente, a ren
da fixa voltou ao centro das car-
teiras. Mas, para o investidor
dealta renda, adiscussio jadei-
xou de ser apenas pre techo. O
foco agora envolve transfor
mar esse ambiente em umaes
tratégia eficiente de cresci-
mento patrimonial sem assu-
mir riscos desproporcionais
Na avaliagiio de Régis Chin
chila, analista de Rescarch da
Terra Investimentos, 0 mo-

mentoatual oferece uma “jane-
la rara de retorno real {rendf

mento descontado o efeito da in
flagdo) elevado sem precisaras
sumir risco excessivo™ Segun
do ele, o nucleo das carteiras

segue concentrado em pos-fi
xados de alta liquidez, como
Tesouro Selic, Cenificado de
Depdsito Bancdrio (CDB) atre-
lado & Taxa DI (juros pagos
por bancos quando fazem em
préstimos entre si) ¢ fundos
conservadores, que conti
nuam entregando “carrego ele-
vado com baixa volatilidade™.

Mas o diferencial estratégi
co, segundo os especialistas,
ESLE MEenos no .-"m:plcq aprovei
tamento do CDI ¢ mais na

construgdo gradual de posi-
¢Oes capazes de capturar juros
reais historicamente elevados.

Nesse contexto, os titulos
atrelados ao Indice Nacional

de Pregos ao Consumidor Am

plo (IPCA) ganharam protago

nismo. Chinchila destaca que
os papéis ITPCA+ voltaram a fi-
car “muitoatrativos em termos
de juro real”, especialmente
nos vértices mais longos. Além
de funcionar como prote¢io
contra inflagiio persistente em
um cerdrio de deterioragio fis-
cal do Pais, esses titulos carre-
gam potencial de ganho adicio-
nal via marcacdo a mercadoca

SO |:~j|:|\ s cedam mais adiante.

‘CENARIO RARD'. A leitura ¢
compartilhada por Gustavo As
is )da Asset Bank. Segun
doele, o investidor de alta ren
da vive hoje um cendrio raro,

em que consegue combinar
“protegiio, liquidez e ganho
real relevante dentro da pré
pria renda fixa”.

“Os titulos atrelados ao 1P
CA continuam oferecendo
spreads (prémio pagoao investi
dor além da inflagdo) altos, em
alguns casos acima de TPCA +

8%, 0 que representa um ga-
nho real importante no longo
prazo”, afirma,

Marcus Macedo, CIO do
Andbank, classifica as NTN-
Bs (nome técnico dos titulos
atrelados ao [PCA) atuais co-
mo uma forma relativamente
segura de aceleraro crescimen
to patrimonial, “Uma NTN-B
p.l;_{:mdu acima de 8% de juro
real chama bastante atenciio.
Como regrade bolso, um retor-
no real dessa magnitude prati
camente dobrao poder de com
praemcerca de dez anos”, diz.

Com juros elevados,
Fidcs estao ganhando
espaco na altarenda

0s Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios
(Fides) também entraram
nas carteiras de alta renda.
Segundo Sidney Lima, analis-
ta da Ouro Preto Investimen-
tos, esses veiculos ganharam
ESPAGD POTGUE CONSEEUCT
capturar spreads elevados
em um ambiente de juros
altos muitas vezes contando
com garantias, subordinagio
e diversificaciio de recebi
veis. “Isso permite buscar
retornos acima do CDI com
risco controlado, desde que

exista boa gestiio ¢ anilise de

Ainda assim, os especialis-
tasalertam que o momentoexi
ge mais sofisticacio na monta
gem da carteira. A principal
mensagem € que o investidor
nilo deve transformar a busca

Consenso

No crédito privado,
especialistas dizem que
0 momento favorece
seletividade e qualidade

310!' retormos malores em uma
aposta excessivamente dire-
cional. “O principal erro doin
vestidor sofisticado neste mo
meénto ¢ montar uma carteira

crédito”, afirma.

Outro ponto central na
estratégia atual envolve a
influéncia dos juros america-
nos. Com os Treasuries aci-
ma de 4,5% a0 ano, 0s espe
cialistas avaliam que o inves
tidor global voltou a encon-
trar retorno relevante em
ddlar com baixo risco sobera-
no. Para Gustavo Assis, CEO
da Assect Bank, os Treasuries
em patamar elevado funcio-
NEAM COMO WM NOVo p B0 glo-
bal de retorno,

Rodrige Franchini, da
Monte Bravo, acrescenta
que, diante desse cendrio, 0
Brasil precisa manter juros
ld ¢m cima para preservar
atratividade relativa frente

a0s ativos dos EUA. #aa

Jpl:ﬁf'.m(!u éxcessivamente
emqueda ripidadaSelic”, afir
ma Chinchila,

Para ele, alongar o duration
(prazo médio para recuperar o
investimento realizado na com-
pra) de maneira agressiva em
prefixados de vencimento lon
goou IPCA+ muito extensos po
de gerar volatilidade relevante
casoacurvade juros siga abrin-
do (alta das txas spreads) em
meio is incertezas fiscais, elei
torais ¢ externas.

R »Lln'_qn Franchini, u.\'pc..'i.;-
lista de solugdes financeiras da
Monte Bravo, reforga que o
MAaloTr nNsco |'Il"}IL' €310 NO €XCos
so de alocagiio € na perda de
liquidez. Segundo ele, muitos
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investidores enxerg
mios elevados e acs

rando na exposicio a prefixa
dose tituloslongos de inflagiio.
afirma que a discussdo
ndo deveria ser CDI ou
prefixado”, mas equilibrio en
tre duration, liquidez e prote
¢do inflaciondria. Na pritica, a
estratégia considerada mais
eficiente hoje combina uma
parcela relevante em pos-fixa-
dos,aproveitandoo CDleleva
do, com aumento gradual de
exposicioem prefixados inter-
medidrios ¢ IPCA+ de durs-
tion moderada.

Sidney Lima, analista da Ou
ro Preto Investimentos, segue
a mesma linha, Para ele, ainda
faz sentido manter boa parte
da carteira em pos-fixados no
curto prazo, mas o investidor
jd pode comecar a ampliar du
ration “aos poucos”, principal-
mente em IPCA+ intermedii-
rios. “O movimento mais racio.

nal hn.\jc ndo parece serumami
graciio agressiva para prefixa-
dos longos, mas uma transigio
gradual e seletiva®, afirma.

CREDITO. No crédito pr‘i'\..ldc.‘, o
consenso ¢ de que 0 momento
favorece seletividade e qualida-
de. Chinchila cita debéntures
incentivadas, Certificados de
Recebiveis Imobilidrios com
baixoriscodecalote (CRIshigh
grade) e titulos de divida emiti-
dos no exterior (bonds bancé-
rios) comoativos ainda interes-
santes, embora os spreads te
nham ficado mais apertados
em emissores médios. @
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Publicagdo simultdnea na plataforma

de relagoes com investidores.
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