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30 anos de Inclinagao de Curva nos EUA sexima gy combr

Muita atengdo tem sido dada a atual inclinacdo da estrutura a termo da curva de juros dos EUA, que recentemente inverteu e causou receios sobre a sinaliza¢do de uma
potencial recessdo. Estudamos a fundo o histdrico de 30 anos da inclinagdo dos vértices de 2 e 10 anos. O atual ciclo da curva dos EUA, de bear flattening (onde o juro curto
sobe mais que o juro longo, achatando a curva e sinalizando um aperto da autoridade monetaria) aconteceu 6 vezes nos Ultimos 30 anos e geralmente dura 22 meses, sendo
que ja estamos no 13° més do atual ciclo. Na segunda pagina temos um informativo do que significa os diferentes movimentos da curva de juros nos EUA.

Uma das caracteristicas da economia  Ciclo de Bear flattening: 100% das vezes é seguido por Bull steepening
norte americana é a transparéncia
dos seus ciclos economicos. As fases
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Resumo: 30 anos de inclinagao de curva de Juros nos EUA (spread 2 - 10 anos)

Movimento Curva de Juros Retorno Médio S&P 500 VIX médio
Bull Steepening
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4 trilhdes de USD e com desemprego diminuindo — um ciclo longo de easing Sinalizagoes da Curva de Juros nos EUA

monetario e melhora da performance econdmica — e com inflacdo baixa o
suficiente para ndo sinalizar uma mudanca da politica monetdria
acomodativa. Tirando esse periodo de quase 10 anos onde a curva
permaneceu bastante inclinada, os ciclos duram na média 18 meses. Seguem
conclusOes importantes:

1. A curva ird empinar em 12 meses. Em 30 anos, os ciclos de bear
flattening (o atual, com o aumento do juro curto) desembocam 100% das
vezes em ciclos de bull steepening (o juros curto cai precificando o corte
do Fed). Este periodo chega na média 22 meses apds o comeco do ciclo
de bear flattening e tem volatilidade (do S&P 500) mais alta.

2. Melhor fase da bolsa americana é agora. A melhor fase do S&P 500
historicamente é precisamente agora no bear flattening com retorno
médio de 28%, onde o mercado de trabalho é robusto e o banco central
ainda ndo ajustou a politica monetaria o suficiente para brecar a
economia.

3. O ajuste sera grande. A economia deverad desaquecer marginalmente
(via politica monetaria ou diminuicdo de demanda global, onde
atualmente ndo faltam narrativas). O desemprego precisa aumentar (na
média) 120 bps nos EUA para que a desaceleracdo da economia esteja
dentro do que acontece historicamente. De certa maneira, a sinalizacdo
do recente achatamento & inversao da curva de fato precede outro ciclo
econdmico. A pergunta é se essa desaceleracdo serd fabricada pelo
préprio Fed ou via ajuste de demanda (global ou local).

Yield, %

Yield, %

Bear Flattening: a curva fica menos inclinada
porque o juros curto sobe. Geralmente esta
precificando inflagdo ou um Banco Central subindo
a taxa basica.

*Ciclo Atual

Vencimentos curva de juros

Bear Steepening:z curva fica maisinclinada
porque o juros longo sobe. Geralmente esta
precificando mais crescimento (local ou global) ou
risco fiscal de longo prazo.

Vencimentos curva de juros

Yield, %

Yield, %

Bull Flattening:a curva fica menos inclinada
porque o juros longo cai. Geralmente esta
precificando pouco crescimento (local ou global)

Vencimentos curva de juros

Bull Steepening:a curva fica mais inclinada
porque o juros curto cai. Geralmente esta
precificando inflagdo baixa ou um Banco Central
derrubando a taxa basica.

Vencimentos curva de juros



Guide

Research
Macro

19 de Abril de 2022

Inclinacao 2-10 anos e Desemprego EUA (U-3)
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Desemprego EUA (U-3) & Inclinacao 2 - 10 anos
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Inclinagdo 2 -10 anos

CPI

Curva de Phillips (média de cada ciclo nos tltimos 30 anos)
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Ciclo Curva: Retorno S&P 500 & VIX médio periodo
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