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Renda fixa e o momento atual: onde vale a
pena investir

Vivemos um momento bem peculiar pra renda fixa no Brasil. Depois de
um periodo em que os juros bateram patamares historicamente
elevados, agora comegamos a enxergar o inicio de um novo ciclo, com o
Copom sinalizando cortes na Selic a frente. Esse tipo de virada de ciclo é
exatamente quando as decisdes de alocagao em renda fixa ganham mais
peso: entender a curva de juros, como ela se moveu nos Ultimos meses e
anos.

Neste material, vamos passar por esse raciocinio passo a passo: primeiro
entendendo o conceito de curva de juros e como ela se comportou
recentemente, depois olhando o histérico de prémios tanto dos
prefixados quanto dos titulos IPCA+, pra finalmente chegar no potencial
de retorno de cada classe em diferentes janelas de tempo. Por fim,
mostramos como a sensibilidade de duration potencializa esse cenario
caso os juros realmente caiam, reforgando por que a inflagdo de longo
prazo aparece como a recomendagao mais clara do momento.
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Antes de tudo, a curva de juros

Para quem ndo estd tdo familiarizado com o tema, um dos conceitos
mais importantes na analise de renda fixa é a curva de juros. Embora o
Copom defina a Selic Meta e balize os juros de curto prazo, sdo os
agentes de mercado — com seus inUmeros compradores e vendedores
— que determinam os juros de longo prazo. Em esséncia, a curva de
juros representa tanto o retorno esperado dos investimentos ao longo do
tempo quanto o custo do capital no longo prazo.

Pense da seguinte forma: imagine que vocé vai emprestar dinheiro a um
amigo. Para um empréstimo de uma semana, provavelmente vocé ndo
exigiria muita coisa além do valor de volta, o risco é baixo e o prazo é
curto. Agora, se o empréstimo fosse por dez anos, vocé certamente
exigiria uma compensagado maior pela espera, pela incerteza e pelo fato
de que esse dinheiro poderia estar rendendo em outro lugar.

Entendido este conceito, como estédo os juros futuros? Bom, ja estiveram
mais elevados, mas também ja estiveram bem mais baixos. No grafico
abaixo demonstramos o dado mais recente enquanto eu fago este
conteldo, 15/06, bem como o de uma semana, um més, seis meses e um
ano atras.
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No comego de junho as taxas quase foram de 15%, patamar muito
elevado, mas em contrapartida, no comeg¢o do ano 0s juros estavam
mais proximo de 13% e algo, patamar ainda elevado, mas bem melhor do
que o cenario atual.

Agora vamos travar um periodo, como a media dos titulos préoximo a 5
anos e vé o comportamento das taxas ao longo do tempo.

Prémio historico Prefixados (NTN-F)
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Prémio Historico NTN-B ¢/ Juros Semestrais
Titulos entre 5 e 10 anos
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Fonte: Teouro Direto, Banco Inter
A ideia dos dois graficos é bem simples, entender como se comportou o
juros prefixados (o que seria proximo a Selic) e os juros reais (o IPCA+)
ao longo do tempo.
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Bom, infelizmente e nitidamente, estamos em um dos maiores patamares
dos ultimos anos anos, nivel apenas visto em 2008, na crise dos EUA
que afetou o mundo. Com isto posto, a recomendacao fica facil e obvia
para mim: compre inflagdo de longo prazo.

Qual o potencial de retorno?

Nos dultimos 25 anos o retorno de um IPCA+8% teria sido
impressionantes mais de 3 mil porcentos. Tudo bem, entendemos que
25 anos é um prazo longo demais, mas nos ultimos 10 anos o retorno
teria sido mais de 200%, superior a diversas outras classes conformes
graficos abaixo.
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O que nos percebemos nos graficos anteriores é que IPCA+8%, em
diversas janelas, mas focadas no longo prazo, tem um étimo potencial de
retorno por si s6, mas também relativo, performando melhor do que
diversos.

Abaixo destacamos se o investidor tivesse investido apenas R$ 1.000,
para efeitos de melhor comparagéao:

Periodo Selic IRF-M 1+ Ibovespa IPCA+8%

25anos RS 18.020,52 RS 24.318,37 RS 12.682,53 RS 32.384,66
10anos RS 2.298,94 RS 2.472,16 RS 2.825,37 RS 3.333,83
5anos RS 1.83590 RS 1.598,87 RS 1.466,97 RS 2.358,71

Um plus a mais: e se os juros cairem?

Pra fechar, juntando os pontos: estamos num dos patamares de juros
reais mais altos da nossa histéria recente, comparavel apenas a 2008, e
o histérico mostra que comprar IPCA+ de longo prazo nessas janelas
tende a entregar retornos expressivos, superando inclusive outras
classes de ativos nos periodos analisados.

E é aqui que entra o “plus a mais” da tabela de sensibilidade: a assimetria
joga a favor de quem compra agora. Se os juros cairem 2 p.p., um titulo
como o 2061 ( ou vencimento préximo, fizemos apenas uma variagao de
5 em 5 anos) pode entregar perto de 92% de retorno; se subirem na
mesma magnitude, a perda fica em torno de 48%. Nao é simetria de
moeda, é convexidade trabalhando a favor do investidor de longo prazo,
desde que ele tenha estdmago (e horizonte) pra atravessar a volatilidade
no meio do caminho sem precisar vender no susto.
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Pra quem pode levar até o vencimento, ou pelo menos esperar o ciclo de
cortes se desenrolar, o IPCA+ longo continua sendo a aposta com
melhor relag&o risco-retorno do menu de renda fixa hoje.
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Disclaimer

Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se a informacgdo de investidores, ndo configurando um relatério de analise para os fins da
Resolugdo CVM 20/2021. Este material tem como Unico objetivo fornecer informagBes macroeconémicas e ndo deve ser interpretado como uma
recomendagdo, oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdigdo. As in formagGes, opinides e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes
consideradas confidveis e este relatério foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para
assegurar a veracidade das informagdes aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Inter ou pelos analistas responsaveis quanto a corregdo, precisdo e
integridade de tais informacg@es, ou quanto ao fato de serem completas. As in formacgdes, opiniGes, estimativas e proje¢Ses contidas neste documento
referem-se a data em que o presente material foi disponibilizado e estdo sujeitas a mudangas, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicagdo, atualizagdo ou revisdo do presente material. O analista responsavel por este relatério declara que as recomendacgdes e analises refletem Unica e
exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual esta vinculado,
podendo, inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de opinido de seus acionistas, instituicGes controladas, coligadas e sob
controle comum (em conjunto, “Inter”). Este material ndo leva em consideracdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira e as necessidades
especificas de qualquer investidor em particular. O Inter ndo é responsdvel por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorram do uso dos dados
aqui divulgados. Antes de tomarem decisGes com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientacdo individual financeira, legal,
contabil, econdmica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e caracteristicas pessoais. Ao acessar este material, vocé declara que esta ciente e
compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e as leis em sua jurisdi¢do referentes a aquisigdo e venda de produtos de servigo financeiro.
Este material ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins sem autorizagdo prévia por escrito do Inter.
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