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A medida que nos aproximamos ao ultimo trimestre de 2024, os mercados de renda fixa estio
avaliando o que fizeram e o que esta por vir. Os mercados esperam que, antes do final do
ano, ocorra uma mudanca altamente antecipada na politica monetéria que marcaria um ponto
de inflexdo em um dos ciclos de altas das taxas de juros mais agressivos ja vistos nos EUA.
Até agora, a maioria dos segmentos de renda fixa resistiram a volatilidade no mercado de
taxas, com um desempenho variado no acumulado do ano (YTD). Embora “mais alto por mais
tempo” atualmente parega “mais alto por ndo muito mais tempo”, os rendimentos
historicamente elevados dos ativos de renda fixa continuam por enquanto.

Os livros sobre financas nos lembram do papel tradicional da renda fixa em um portfélio tipico.
Em primeiro lugar, a renda fixa fornece diversificagdo quanto as outras classes de ativos,
como as acdes. Em segundo lugar, ela proporciona uma fonte de preservacao de capital, pois
se espera que o valor principal seja devolvido em uma data de vencimento programada. E, em
terceiro lugar, como esta implicito no nome “renda fixa”, ha uma expectativa de renda
previsivel associada aos titulos por meio de um cupom fixo. Esta previsibilidade ou natureza
“fixa” pode ser importante para os investidores ao planejarem suas necessidades de receitas
no futuro. Como os rendimentos de renda fixa sdo prospectivos, é importante salientar 0s
niveis historicamente altos de rendimentos na maioria das areas de renda fixa, especialmente
a medida que nos aproximamos de um possivel giro na politica de taxas.


https://www.indexologyblog.com/2024/09/13/back-to-basics-remembering-the-income-in-fixed-income/
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Quadro 1: os rendimentos em renda fixa permanecem em alguns dos niveis mais altos
das ultimas décadas
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Tesouro dos EUA Municipal (TEY) Grau de investimento Corporativos de Alto rendimento
dos EUA mercados emergentes dos EUA
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 23 de agosto de 2024. Os titulos do Tesouro séo representados pelo iBoxx USD Treasuries
Index. Os titulos de divida municipal sdo representados pelo S&P National AMT-Free Municipal Bond Index, rendimento equivalente ao
imposto usando uma taxa de impostos de 35%. Os titulos com grau de investimento s&o representados pelo iBoxx USD Investment Grade
Corporates Index. Os titulos corporativos de mercados emergentes séo representados pelo iBoxx USD Emerging Market Corporates Overall
Index. Os titulos de alto rendimento dos EUA sé&o representados pelo iBoxx USD High Yield Developed Markets Index. O desempenho no
passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

O panorama do ambiente anterior ao ciclo de altas das taxas de juros do Fed, que comecou
em 2022, demonstra que os rendimentos, conforme medido pelo nosso amplo leque de
indices de renda fixa, se encontravam em alguns dos seus niveis mais baixos em décadas, o
gue é um lembrete da renda potencial associada a um regime de taxas baixas. O contexto
atual ndo apenas oferece alguns dos rendimentos mais altos em décadas, mas também um
cenario mais convergente em todo o segmento de renda fixa, no qual as diferencas entre as
classes de ativos sdo menores do que no passado.

Embora os rendimentos da renda fixa estejam muito interrelacionados com o nivel das taxas
overnight, conforme determinado pelo Federal Reserve dos EUA, vale a pena observar o
momento e a natureza dessa relagdo ao longo do tempo. O rendimento do Tesouro dos EUA,
medido pelo iBoxx USD Treasuries Index, tem se movido historicamente em estreita
consonancia com a taxa diaria dos fundos do Fed. Este rendimento também reagiu
simultaneamente com o anuncio de uma mudanca na taxa de juros do Fed, e muitas vezes
antes dele. Os rendimentos dos titulos com grau de investimento dos EUA, medidos pelo
iBoxx USD Investment Grade Index, tem um comportamento semelhante, porém,
considerando o componente de crédito, ha fatores adicionais que impulsionam os seus
movimentos.
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Quadro 2: por diante da curva? Rendimentos de renda fixa e taxas de fundos do Fed
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. FRED Economic Data, St. Louis Fed. Dados de 26 de agosto de 2024. O S&P Intermediate Term
National AMT-Free Municipal Bond Index foi langado no dia 19 de julho de 2010. O iBoxx USD Treasuries Index foi langado no dia 28 de
junho de 2005. O iBoxx USD Investment Grade Corporates Index foi langado no dia 28 de junho de 2005. Todos os dados anteriores a essa
data séo hipotéticos e gerados mediante provas retrospectivas. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos e reflete um desempenho histérico hipotético. Confira a Divulgacéo de desempenho no final do documento
para mais detalhes sobre as limitacdes inerentes relacionadas ao desempenho de provas retrospectivas.

Outro aspecto em questdo no ambiente atual € o aspecto da curva da taxa de juros e como
afeta o posicionamento dos investidores. Um ambiente de curva de rendimento invertida nas
taxas dos EUA surgiu em 2022 e tem persistido desde entdo, embora tenha havido momentos
de achatamento em 2024. Dessa forma, os rendimentos no extremo mais curto da curva tém
sido mais altos do que na extremidade mais longa. Isso, somado a volatilidade das taxas de
juros que o mercado vem enfrentando desde que a politica do Fed foi suspensa em 2023, fez
com que a ponta mais curta fosse um lugar comum para alocacédo de portfélios. Entretanto,
esse posicionamento pode mudar a medida que os perfis de rendimento ao longo da curva
mudam, estendendo a duracéo para acompanhar os rendimentos atuais. Com base em
ocorréncias histéricas, se a reducao prevista das taxas de politica monetéaria se concretizar e
a curva se normalizar, algumas posi¢des poderdo se mover da parte frontal para uma parte
mais afastada da curva.

Leia mais em indexologyblog.com
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