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Correlacéo entre titulos do Tesouro dos EUA e Ibovespa dispara no 2° semestre

Ativos Correlacao entre titulo de

Influéncia na bolsa
divida pablica dos EUA e indice pow

Carrelagao entre Ibovespa (pontos) e prego dos Treasuries (em USS)

da bolsa brasileira dispara

Treasuries
passama
influenciar
mais o Ibovespa
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Correlagdo entre 01/08/23 & 29/11/23: 78,74%

Augusto Decker deste ano, a situagio mudou de ¥
De Sao Paulo figura. Os Treasuries tém influen-  —ggws—103921
ciado, em especul © comporta- E
A dinimica do mercado de ti- - mento do i by
tulos do Tesouro i pas- e, os fluxos

50U @ ter uma importancia ex-
pressiva nas oscilages do Ibo-
vespa na segunda metade deste
ano, revertendo a tendéncia do
passado recente, quando o im-
pactodos papéis do governo dos
EUA era relativamente limitado.
A correlagio entre 0 comporta-
mento dos Treasuries de longo
prazo ¢ o principal indice da bol-
sa brasileira alcangou 78,74% nos
dltimos quatro meses, em um si-
nal de que o salto das taxas ame-
ricanas pesou sobre as agdes no
Brasil em setembro e outubro,
enquanto o alivio relevante visto
neste més impulsionou o Iboves-
paasmaximas desde 2021,

Considerado o investimento
mais seguro do mundo, os titu-
los da divida pablica america-
na sio usades como um “ben-
chmark” para a precificagao de
outros ativos. Assim, quando os
Treasuries longos passam a
operar com taxas mais eleva-
das, € comum que as bolsas
americanas ndo sustentem um
desempenho tio forte.

Em 2022, a correlagdo entre 0s
Treasuries longos ¢ o Ibovespa es-
tava no campo negativo — o que
indica que a influéncia dos juros
americanos ndo se mostrava de
forma direta no comportamento
do principal indice da bolsa bra-
sileira. Jd no segundo semestre

«da categoria para as agoes locais.
“Em geral, o Treasury € o ativo
livre de risco do mundo, entdo é
uma varidvel central para deter-
minar o valor de qualquer ativo,
Quando se fala que o Brasil vai
bem ou mal, se estd falando do
spread em relagio ao Treasury”,
diz o diretor de investimentos
(C10) da WHG, Andrew Reider.
“Nunca livemos um movimento
130 ripido dos Treasurics. No co-
mego de 2022, 0 juro real |descon-
tada a inflagio] americano era ne-
gativo; em 18 meses, houve uma
mudanga radical, ¢ isso tem um
impacto para qualquer acio. Se
um grande alocador pode conse-
guir 2,5% de juro real ‘para sem-
pre, isso pode enderegar o passivo
dele ¢ tirar liquidez do sistema.™
Esse movimento foi notado
no do investi-

Correlalo entre 03/01/22 & 29/12/22: 36,36%
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centes divulgados pela B3, em
novembro, até o dia 27, nsinvw
tidores ndo resid en

bolsas americanas quanto a bra-
silcira. Nas Gltimas semanas,

ram com RS 17,41 bl!h&h:s nas
acoes da bolsa, volume maior
do que em qualquer més cheio
deste ano. J4 os investidores ins-
titucionais  locais  sacaram
R$ 1537 bilhdes ¢ os indivi-
duais retiraram RS 5,57 bilhoes.
Assim, o investidor estrangei-
ro tem sido o principal impul-
sionador do Ibovespa, que sé em
novembro acumula alta de
11,51% — no ano, sobe 1497%.
Meses atris, o rendimento da
T-note de dez anos disparou de
um nivel abaixo de 4% para um
patamar superior a 5%, o que

dor estrangeiro, que fez retira-
das intensas na B3 entre os me-
ses de julho e outubro, durante a
alta das taxas americanas. i os
aportes externos na bolsa do-
méstica voltaram com forga
desde que a curva de juros ame-
ricana teve algum alivio, em
um periodo que também coin-
cidiu com boas noticias no lado
fiscal local, como a manuten-
¢do da meta de déficit zero do
governo federal em 2024.
Conforme os dados mais re-

p para baixo tanto as

"0 Treasury éo ativo
livre deriscodo
mundo, entdo éuma
variavel central para
determinar o valor
dequalquer ativo”
Andrew Reider

com i
a economia americana .-pmu-u
ta sinais de desaquecimento, o
mercado passou a apostar mais
em cortes de juros pelo Federal
Reserve ji na primeira metade
de 2024 — ¢ as taxas de mercado
cairam, dando folego s acoes
em Nova York e no Brasil.

Reider, da WHG, destaca ou-
tro fator importante para o au-
mento da relacio entre os juros
longos dos Estados Unidos e a
bolsa brasileira: a menor cofre-

aces

de aperto do Fed parece ter aca-
bado, isso permite que o BC
corte os juros e faz a diferenca
para o Brasil”, afirma Reider.

A principal divida agora € pa-
ra onde vai o juro longo ameri-
cano apés o alivio recente da T-
note de dez anos — cuja taxa
caiu de 5% no pico para a casa
dos 4.3% — e quais efeitos isso
terd nos ativos do Brasil. “Se che-
garmos a junho do ano que vem,
por exemplo, ¢ o Fed estiver cor-
tando juros, isso seria muito po-
sitivo [para os mercados locais|",
afirma Reider. O risco, diz, & que

a csacelev

lagdo dos ati com
a China. “Por muitos anos, o que
era bom para a China era bom
para o Brasil. Os estrangeiros
simplificavam a visio de Brasil
dessa forma. Mas, recentemente,
a China desacelerou bastante ¢
os ativos brasileiros tiveram
bom desempenho, porque acre-
dito que o fator dominante no
Brasil tem sido a Selic”, diz.

“O nivel de 13,75% era muito
alto. Todos falavam que os ativos
estavam baratos, mas ndo era
possivel comprar no Brasil com
08 juros nesse patamar. Agora,
na medida em que a inflagio
no mundo estd caindo ¢ o ciclo

re demais ¢ os i i te-

vezes, pode subir cerca de 25%
até o fim de 2024, entdo iria pa-
ra acasa dos 140 mil ou dos 145
mil pontos”, afirma Oliveira, O
gestor lembra, porém, que o re-
torno da NTN-B de longo prazo,
com a qual a bolsa é compara-
da, pode nio voltar para menos
de 4,5%, como ocorreu entre
2019 e 2021, o que tende a ser
prejudicial para as agdes.

Luis Azevedo, s6cio ¢ respon-
sivel pela drea de pesquisa de
acdes da Oriz Partners, vé a possi-
bilidade de o Ibovespa alcangar
os 150 mil pontos no ano que

et imaginarmos alguma

Mam uma recessio no pais, o
que reduziria o apetite por risco,

Quanto ao potencial para a
bolsa brasileira, Rafael Oliveira,
gestor dos fundos de agdes da
Kinea Investimentos, questiona
se a relagio pregoflucro do Ibo-
vespa pode voltar & media histé-
rica, de 11 vezes, Hoje, o miilti-
plo esti na casa de 85 vezes.
“Boa parte da bolsa ¢ formada
por commodities e bancos. Eles
tém negociado abaixo do histé-
rico € ndo sei se podem voltar.
Talvez nio voltem”, opina.

“Se o mdltiplo for para 105

iplose lucros™.
Hle cita, em especial, a acomo-
dagao das preocupagdes com os
Treasuries. “O fechamento [que-
da| da curva de juros pode ter si-
do o primeire alavancador da
bolsa neste més, mas ainda te-
mos espaco para continuar valo-
rizande. O BC ji falou que fard
mais cortes de 0,5 ponto na Selic
e temos niimeros de inflagio
que ainda parecem benignos”,
diz Azevede, a0 mencionar, ain-
da, nimeros econdmicos me-
Thores, uma retomada no erédi-
10, boa geragio de empregos ¢
uma queda na inadimpléncia.
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