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O Tesouro americano conseguira
conter os yields dos titulos publicos
com o chamado “Treasury Twist”?
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Resumo

Apos 0s yields dos titulos de 30 anos dos EUA
atingirem o nivel mais alto desde 2007 o

A'g\??f,rodEfteVeZS‘tBrtet‘?r: Tesouro americano expandiu inesperadamente
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Banco Itati International suas operagOes de recompra de titulos de
vencimentos longos, uma medida

informalmente apelidada de “Treasury Twist’,
numa iniciativa que sinaliza uma preocupacao
crescente com 0 aumento dos custos de
financiamento do governo e uma mudanca em
direcao a uma gestao da divida mais ativa.

Neste artigo, discutimos os impactos e a
efetividade dessa  medida, analisamos
exemplos de outras economias desenvolvidas
que tentaram fazer isso no passado e
explicamos como isso impacta nossa Vvisao
sobre as classes de ativo e nossas
recomendacdes de investimento.
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Uma mudanca inesperada nas recompras previsiveis para gestao de liquidez

No dia seguinte ao que o yreld do titulo do Tesouro americano de 30 anos (UST)
atingiu 5,34% (18 de agosto de 2026), o maior nivel desde junho de 2007 o
Departamento do Tesouro dos EUA (USTD) anunciou inesperadamente que
aumentaria o volume de compras de titulos do Tesouro para melhorar a liquidez
do mercado, nas chamadas operacdes de recompra (buybacks).

O secretario do Tesouro americano, Scott Bessent, passou a se referir
informalmente a essa ampliagdo das operacdes como o “7reasury Twist”, em
referéncia a “Operation Twist” do Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA)
realizada entre 2011 e 2012, quando a autoridade monetaria substituiu titulos de
curto prazo por titulos de prazo mais longo com o objetivo de reduzir a pressao
sobre 0s yields dos vencimentos mais longos. E ha pelo menos duas razdes pelas
quais esse anuncio foi interessante e surpreendente.

Primeiro, o objetivo oficial dessas opera¢des de recompra € melhorar o
funcionamento e a liquidez do mercado de titulos, oferecendo aos investidores
uma forma previsivel de vender ao governo titulos mais antigos e menos
negociados (off-the-run). No entanto, ndo havia evidéncias convincentes de
qualquer estresse significativo no funcionamento do mercado — como
descolamentos acentuados entre os titulos mais recentes (on-the-run) e 0s
titulos mais antigos (off-the-run) — que justificassem uma reacdo imediata do
Departamento do Tesouro.

Segundo, 0 Departamento criou 0 programa moderno de recompra de titulos
durante o anuncio trimestral de refinanciamento (Quarterly Refunding
Announcement —QRA) de maio de 2024, como parte de uma politica previsivel de
gestdao da divida. Desde entdo, passou a divulgar antecipadamente um
calendario com os volumes esperados de recompra para cada trimestre, por
ocasiao de cada QRA. O recente aumento inesperado nas recompras representa
um rompimento completo com esse formato previsivel do QRA (o ultimo havia
sido divulgado em 3 de agosto de 2026).

Em 19 de agosto de 2026, o Tesouro americano anunciou que pelo menos
dobraria o tamanho maximo de cada operacao de recompra destinada a apoiar a
liguidez do mercado, elevando o limite de USS 2 bilhdes para pelo menos USS 4
bilhdes. A medida abrange os vencimentos de 10, 20 e 30 anos. Esses limites mais
elevados permanecerao em vigor até 4 de novembro, data em que o Tesouro
americano devera fornecer novas orienta¢des durante o proximo QRA.
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O aumento incomum das recompras, portanto, foi anunciado apenas um dia
apos o yield do titulo de 30 anos atingir uma maxima de dezenove anos e
apenas duas semanas apos o Ultimo QRA ja ter divulgado um cronograma de
volumes de recompra previamente definidos, como vinha sendo pratica desde
maio de 2024. O momento do anuncio sugere que o Tesouro americano esta
cada vez mais preocupado com o nivel das taxas de juros e pretende migrar de
uma estrutura previsivel de politica de gestdo da divida para uma abordagem
mais ativa.

Yield dos Treasuries de 30 anos
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. e Itau Private Bank

Arecente intervencao conjunta no mercado cambial entre o dolar americano e 0
iene, realizada no inicio deste més pelos governos dos EUA e do Japao, também
sugere que o foco de Scott Bessent em manter os yields dos Treasuries
americanas 0 mais baixo possivel desde que assumiu o0 cargo tornou-se uma
questao mais urgente.

A preocupacdo de Bessent € que uma desvalorizacao desordenada do iene
frente ao dolar possa levar o governo japonés a vender titulos do Tesouro
americano de suas reservas internacionais para conter uma deterioragao mais
significativa da moeda japonesa. A sucessao de eventos —primeiro a intervencgao
no iene e, em seguida, 0 aumento das recompras de USTs — sugere uma postura
muito mais ativa por parte do secretario do Tesouro, reforcando sua intencao de,
no minimo, evitar uma nova alta dos yrelds dos titulos em questao.
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Gestdo ativa da divida em outros paises

O padrao historico observado em outras entidades de gestdo da divida
governamental mais ativas (sejam Departamentos do Tesouro ou Ministérios da
Fazenda), principalmente em mercados desenvolvidos, sugere que as medidas
adotadas tiveram algum impacto sobre o0s yre/ds dos titulos, mas que esse efeito
se dissipou ao longo do tempo.

Em esséncia, as a¢des das entidades de gestao da divida (Debt Management
Offices — DMOs) nao parecem ter alterado de forma radical as tendéncias
existentes, exceto nos casos em que vieram acompanhadas de mudancas
relevantes nos fundamentos econdmicos e de politica econémica. Quando a
atencdo dos investidores voltou a se concentrar nos déficits fiscais (e nas
necessidades de financiamento), nos niveis de endividamento ou na inflacdo, 0s
yields dos titulos geralmente retornaram a trajetdria observada antes das
medidas anunciadas pelos DMOs de outros paises.

Os quatro ajustes mais comuns anunciados por DMOs estrangeiros no passado
incluem: (i) recompras maiores de titulos de prazo mais longo (assim como os EUA
anunciaram em 19 de agosto); (i) reducao da emissao de titulos de longo prazo
em leildes; (i) aumento da emissao de instrumentos de curto prazo, como T-bills,
em leildes; (iv) emissOes sindicadas ou operagdes especiais (para NOvos
vencimentos, novos tipos de titulos ou volumes elevados) que contornam o
mecanismo tradicional de leildes; e (v) operacOes de gestao de caixa (cash
management operations ), por meio da administragao ativa das contas de caixa
do governo.

De forma geral, os DMOs dispdem historicamente de quatro grandes alavancas
para influenciar os yields dos titulos publicos: (i) a composicdo dos prazos de
vencimento (fenor ou maturity mix), ou seja, qual dura¢do o governo deseja que
0 mercado absorva; (ii) 0 método de financiamento, definindo se a divida sera
colocada por meio de leildes, emissGes sindicadas, reaberturas de séries,
recompras, trocas ou operacoes especiais; (i) 0 momento da emissao, ou seja,
quando a oferta chega ao mercado; e (iv) a comunicacdo e sinalizacdo ao
mercado, gue moldam as expectativas dos investidores.

No entanto, a experiéncia internacional com DMOs mais ativos sugere que a
maioria dessas mudancas, incluindo a reducdao da maturidade média dos titulos
ofertados ao mercado, normalmente produz efeitos visiveis, mas
predominantemente temporarios sobre 0s yields de longo prazo.
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Um padrdo recorrente entre os DMOs dos paises do G7 € que alteracdes na
gestao da divida podem aliviar temporariamente a pressao altista sobre os yrelds
dos titulos, mas raramente conseguem compensar, por periodos prolongados, 0s
fundamentos relacionados ao quadro fiscal, a inflagdo ou ao crescimento
econdmico. Em outras palavras, os DMOs implementam ajustes taticos que
possuem impacto limitado e temporario, enquanto os mercados de titulos
acabam se ajustando novamente para refletir o equilibrio subjacente entre oferta
e demanda.

Por exemplo, 0 DMO do Reino Unido, em 2025-2026, deslocou suas emissdes para
longe dos Gilts de longo prazo (titulos soberanos britanicos denominados em
libras esterlinas) e passou a privilegiar vencimentos mais curtos e T-bills, em um
contexto de enfraquecimento da demanda pelos papéis mais longos. Essa
medida ajudou a estabilizar temporariamente os yields, mas preocupagoes
fiscais e riscos inflacionarios posteriormente voltaram a pressionar o0s yield's dos
titulos de longo prazo.

O Japdo enfrentou situacao semelhante em 2025, quando a demanda
enfraquecida pelos titulos publicos japoneses de vencimentos ultralongos
(Japanese Government Bonds — JGBs) levou o DMO a reduzir a oferta nesse
segmento da curva. Inicialmente, a curva de juros se estabilizou, mas 0s
persistentes desequilibrios entre oferta e demanda e a limitada demanda
domeéstica acabaram gerando uma nova pressao altista sobre os yields.

Por fim, o Departamento do Tesouro dos EUA aumentou sua dependéncia de T-
bills ao longo de 2025 e 2026, a0 mesmo tempo em que manteve estavel a oferta
de titulos de prazo mais longo nos leildes e, mais recentemente, ampliou as
recompras desses papéis. Todas essas medidas tiveram como objetivo reduzir a
quantidade da auration, isto €, a sensibilidade dos precos dos titulos as variacdes
dos yields, que o mercado precisava absorver.

As acdes do Tesouro americano ajudaram a conter os yie/ds dos titulos de longo
prazo no curto prazo. No entanto, os elevados déficits fiscais e as preocupacdes
com a inflacdo acabaram reimpondo a tendéncia estrutural de alta dos yields no
longo prazo.

Resposta do mercado e o que observar daqui para frente

Os yields dos titulos de 10 e 30 anos dos EUA recuaram até 10 pontos-base na
quarta-feira da semana passada, quando o Departamento do Tesouro dos EUA
(USTD) anunciou 0 aumento das recompras de titulos de prazo mais longo por
razdes de liquidez.
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A mudanga nas recompras teve um impacto relativamente relevante,
provavelmente devido ao efeito de sinalizacdo do USTD, que sugeriu, ainda que
de forma nado oficial, o desconforto do governo com a alta dos yrelds dos
Treasuries em 2026 (alguns vencimentos voltaram a atingir niveis nao
observados ha varios anos, especialmente o titulo de 30 anos, o0 vencimento mais
longo da curva dos Treasuries).

De forma implicita, a decisao inesperada do governo de ampliar as recompras
indicou uma postura mais ativa e uma disposi¢ao de fazer mais para conter a
elevacdo dos yields. No entanto, até a sexta-feira da mesma semana, a maior
parte da queda observada anteriormente tanto nos yields de 10 anos quanto nos
de 30 anos ja havia sido revertida.

O anuncio do USTD também pode sinalizar uma maior disposi¢do para reduzir a
oferta de titulos de prazo mais longo e aumentar o volume de instrumentos de
curto prazo, de modo a evitar uma continuacao da alta dos yrelds de longo prazo.
Essa possivel mudanca pode ocorrer no Quarterly Refunding Announcement
(QRA) de 4 de novembro, antes das eleicOes legislativas de meio de mandato
(midterm elections), ou no QRA previsto para fevereiro de 2027.

Como mencionado anteriormente, outras entidades de gestao da divida (DMOs)
ao redor do mundo ja adotaram medidas semelhantes no passado, obtendo
apenas sucesso temporario em moderar a alta dos yie/ds. Embora uma acao
desse tipo possa de fato produzir um efeito transitdrio de contencdo dos yrelds
longos, esse efeito pode ser revertido apds alguns dias ou semanas, assim como
0Correu com as recompras recentemente anunciadas.

Sem uma reducado significativa dos gastos publicos (o0 que diminuiria o déficit
fiscal e, consequentemente, a oferta de Treasuries) ou uma gueda da inflacao,
uma politica de gestdo da divida mais discriciondria e ativa pode acabar
produzindo o efeito contrario, resultando em um aumento adicional do prémio
de risco exigido pelos investidores para os titulos de longo prazo dos EUA.

Outra alternativa potencial para o Tesouro americano seria utilizar seus saldos de
caixa mantidos junto ao Federal Reserve, na chamada 7reasury General Account
(TGA), em vez de emitir nova divida de curto prazo (Treasury bills) para financiar a
compra de titulos de prazo mais longo.

Na pratica, o Tesouro americano retiraria duration do mercado de titulos no curto
prazo, ao mesmo tempo que adiaria a necessidade de refinanciamento futuro.
Essa estratégia poderia trazer dois beneficios adicionais:

»  Estender o prazo até que o governo alcance novamente o teto da divida
(debt celling), cuja elevacao depende de autorizacdo do Congresso; e
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*  Aumentar o volume de liquidez na economia, ja que 0s recursos sairiam do
balanco do Federal Reserve e fluiriam diretamente para o sistema bancario e
para a economia, contribuindo para sustentar o sentimento dos investidores
e 0s ativos de maior risco.

Como o saldo de caixa atual do Tesouro americano na 7reasury General Account
encontra-se elevado, pouco abaixo de USS 1trilhdo, Scott Bessent pode enxerga-
lo como uma ferramenta potencial para conter novas pressoes altistas sobre os
yields dos titulos de longo prazo e reforcar a confianca dos investidores,
especialmente com menos de trés meses até as miaterm elections .

Caso Bessent utilize o saldo de caixa da TGA para ampliar as recompras
destinadas a prover liquidez ao mercado, o Tesouro sera posteriormente
obrigado a recompor esse caixa por meio de novas emissoes de divida. Isso cria o
risco de que os investidores interpretem a medida nao como uma tentativa de
melhorar o funcionamento do mercado, mas sim como um esfor¢o para suprimir
artificialmente os yields. Como mostram 0s exemplos observados em outros
DMOs de economias do G7, quaisquer reducdes nos yrelds dos titulos tém se
mostrado, em sua maioria, apenas temporarias.

O term premium (prémio de prazo) € a diferenca tedrica entre o yreld
efetivamente pago por um titulo de longo prazo (por exemplo, um Treasury de 30
anos) e o retorno que um investidor obteria ao reinvestir sucessivamente
aplicacOes de curto prazo ao longo do mesmo horizonte, incorporando inclusive
atrajetoria esperada da taxa dejuros definida pelo Federal Reserve.

Em outras palavras, o term premium representa a remuneracao adicional que os
investidores exigem para manter titulos de longo prazo em vez de
permanecerem em ativos equivalentes a caixa e reinvesti-los continuamente
durante o mesmo periodo.

O term premium reflete diversos fatores, entre eles: (i) risco de inflagdo — uma
aceleracao futura dainflagao reduz o valor real dos pagamentos recebidos pelos
detentores de titulos; (i) mudancas nas condi¢des de oferta e demanda por
Treasuries — incluindo 0 aumento dos déficits fiscais e da divida publica, bem
como uma eventual queda da demanda dos investidores; (i) incerteza
econdmica — abrangendo riscos relacionados a politica econdmica, geopolitica,
disrupcdo tecnologica, envelhecimento populacional, entre outros; e (iv)
caracteristicas de seguranca dos Treasuries — a percepcao de seguranca dos
titulos do Tesouro americano em momentos de maior turbuléncia, ou seu papel
tradicional como ativo de protecado (safe haven).
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Principais 7erm Premiums de 10 anos dos mercados de titulos soberanos do G7
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. e Itau Private Bank

Nos principais e mais desenvolvidos mercados de titulos, o term premium vem
aumentando desde o final de 2020, quando a economia global comecou a se
recuperar dos /ockdowns autoimpostos.

Apos a Crise Financeira Global (GFC) de 2008-2009, os fterm premiums
recuaram significativamente, acompanhando a queda dos yields dos titulos,
refletindo pressdes inflacionarias limitadas, preocupacdes modestas com a
sustentabilidade fiscal, crescimento econdmico persistentemente fraco e
bancos centrais extremamente ativos na tentativa de estimular a atividade
econdmica e a disposicdo ao risco dos investidores (por meio de juros mais
baixos, compras de titulos e forte sinalizacdo futura de politica monetaria).

Alguns economistas passaram a chamar esse periodo de “estagnacao secular’,
fendmeno particularmente pronunciado entre 2015 e 2020, quando os term
premiums dos titulos soberanos de 10 anos das economias do G7 chegaram a
ficar negativos. Desde 2021, porém, 0s ferm premiums comegaram a Se
normalizar, marcando a saida gradual desse periodo desafiador de estagnacao
secular.
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Alguns dos principais fatores por tras dessa normaliza¢do sao: (i) o aumento dos
gastos publicos, incluindo despesas com defesa, politica industrial, seguranca
energética, pagamento de juros da divida e gastos sociais relacionados ao rapido
envelhecimento populacional; (i) maior relevancia dos riscos inflacionarios, apés
sucessivos choques de oferta e uma ampla reorganizacdo das cadeias globais de
producdo e dos setores ligados a defesa (iii) retirada gradual dos bancos centrais
do mercado de titulos publicos, migrando de um ambiente de Quantitative
Easing (QE) para Quantitative Tightening (QT); (iv) maior incerteza em relacao a
taxa de juros neutra, isto €, o nivel de juros no qual o banco central ndo estimula
nem restringe a economia; e (v) menor previsibilidade dos compradores
marginais de titulos publicos, que se tornaram mais sensiveis aos precos e menos
confidveis como fonte constante de demanda.

Além de fatores estruturais ja existentes, como o envelhecimento populacional e
0s elevados niveis de gasto publico, o rapido crescimento dos investimentos
corporativos em infraestrutura de inteligéncia artificial vem aumentando a
competicdo por recursos nos mercados de capitais.

A convergéncia entre a demanda estrutural por financiamento dos governos e,
mais recentemente, das empresas de tecnologia (0 ChatGPT foi lancado em
novembro de 2022) sugere que podemos estar entrando em uma era de yields
mais elevados por um periodo prolongado, ao menos quando comparada ao
periodo de estagnacdo secular.

A medida que os governos do G7 passaram a emitir volumes maiores de divida,
com vencimentos mais longos e yields mais elevados, o espaco fiscal disponivel
foi diminuindo gradualmente, deixando 0s mercados de titulos mais expostos a
episodios de maior volatilidade.

O aumento significativo dos yields em um ambiente de déficits fiscais
estruturalmente elevados e maior endividamento publico forcou as entidades de
gestao da divida (DMOs) das economias do G7 a adotarem uma postura mais
ativa, com o objetivo de evitar disrupcdes mais severas na liquidez e no
funcionamento dos mercados de titulos.

Na verdade, a crise do mercado de titulos do Reino Unido em 2022 foi um
exemplo perfeito do ambiente fiscal cada vez mais desafiador enfrentado pelas
economias do G7. Ha pouco menos de quatro anos, a entao primeira-ministra
britanica Liz Truss anunciou um pacote de £45 bilhdes que incluia cortes
tributarios sem fonte de financiamento definida, levando os yields dos titulos
soberanos britanicos de 30 anos (Gilts) a subirem expressivos 140 pontos-base
em pouco mais de quatro dias.
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Esse episddio configurou uma verdadeira crise de funcionamento do mercado de
titulos, com implicagdes fortemente negativas para 0s mercados de
financiamento, causando grande disrup¢ao no mercado local de renda fixa e
influenciando negativamente os mercados globais de titulos.

A elevacdo dos term premiums, contudo, foi ainda mais intensa em outras
economias do G7, enquanto o term premium dos Treasuries americanos de 10
anos ficou relativamente atras dos seus pares. Isso evidencia o papel singular dos
EUA como emissor do principal ativo de reserva global, os Treasuries
americanos, e do délar como moeda de reserva internacional, o que diferencia os
EUA de outras economias do G7.

Ainda assim, 0s yields dos Treasuries nao estao imunes as tendéncias globais e,
em determinados momentos, podem enfrentar periodos de volatilidade elevada
e reprecificacOes abruptas.

O que isso significa para os yields dos titulos e para os portfolios?

Para investidores brasileiros e latino-americanos, 0s yields dos Treasuries
americanos continuam sendo a principal referéncia global para a precificacao
dos mercados de renda fixa. Aumentos persistentes nos yre/ds de longo prazo
dos EUA podem pressionar titulos de mercados emergentes, moedas e ativos
de risco, enquanto um alivio temporario nos yields pode favorecer ativos de
maior risco (incluindo a¢des, commodities e ativos digitais), além de beneficiar o
crédito global e 0 desempenho da renda fixa local.

Embora as economias americana e global venham demonstrando notavel
resiliéncia nos ultimos anos, apesar de multiplos choques, alguns riscos
importantes estao se acumulando.

O choque da Covid-19, a invasao da Ucrania pela Russia, 0s riscos de politica
econdmica nos EUA relacionados ao comércio (iniciados com o “Liberation Day”
em abril de 2025), a imigragao e, mais recentemente, a geopolitica (ameacas
envolvendo a Groenlandia, a operacao para capturar o presidente venezuelano
Nicolas Maduro, ameacas contra Cuba e o inicio da guerra com o Ird, entre
outros exemplos) contribuiram para manter a inflagdo persistentemente
elevada, a0 mesmo tempo em que aumentaram 0s riscos para o crescimento
econdmico, ainda que sem provocar uma desaceleracao significativa até agora.
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Um setor privado em condi¢des amplamente saudaveis (resultado da reducao
do endividamento liquido de empresas, bancos e familias desde 2021),
combinado com gastos publicos persistentemente elevados e um robusto ciclo
de investimentos corporativos (impulsionado pelo rapido crescimento dos
investimentos em infraestrutura de IA), permitiu que a atividade econdémica nos
EUA permanecesse surpreendentemente resiliente.

Entretanto, alguns fatores de estresse continuam se acumulando, como o
conflito prolongado com o Ira (que se aproxima de seis meses sem uma solu¢ao
clara), uma nova escalada das tensdes comerciais (com os EUA anunciando
tarifas agressivas contra o Canada e o Canada retaliano) e um possivel novo
impasse em relacdo ao teto da divida (debt ceiling) no inicio de 2027
(considerando que o Congresso demonstrou dificuldade para aprovar
legislacdes relevantes ao longo do ultimo ano).

Historicamente, um choque energético de baixa intensidade e curta duracao
(por exemplo, apenas alguns meses) tende a gerar apenas um aumento
moderado da inflagdo. Por outro lado, choques de oferta mais prolongados que
afetam os mercados de energia geralmente exercem um impacto mais negativo
sobre a atividade econémica. Quando consumidores e investidores passam a
acreditar que esses riscos se tornaram mais permanentes, tendem a adotar uma
postura mais conservadora e ajustar suas decisdes econdmicas e financeiras.

Na nossa avaliacao, portanto, estamos potencialmente atravessando uma
transicao: saindo de um ambiente em que as preocupacdes se concentravam
em tendéncias estruturais de longo prazo — como maiores gastos publicos,
inflacdo mais persistente e taxas de juros neutras mais elevadas — para um
Cenario em que 0S riscos associados ao crescimento econdmico ciclico
comegam a ganhar relevancia. Até agora, essa ndo era uma preocupagao
central. Essa mudanca pode gerar diversas for¢as atuando como ancora para 0s
yields globais.

Existem riscos crescentes ameacando a perspectiva de crescimento global,
incluindo fatores politicos, geopoliticos, eleitorais e legislativos (o teto da divida
provavelmente precisara ser elevado no inicio de 2027). Esses fatores podem
reforcar uns aos outros em um ambiente de juros persistentemente elevados.

Yields elevados ao redor do mundo podem efetivamente desacelerar a atividade
em setores mais sensiveis as taxas de juros, como habitacdo, servigos publicos
(utilities), automoveis, consumo discriciondrio e até mesmo bancos regionais
(devido a exposicdo ao mercado imobiliario comercial, a elevada participagao de
titulos em seus balancos e a dependéncia da atividade econdmica local).
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Embora existam fatores estruturais claros exercendo pressao altista sobre os
yields dos titulos, os riscos ciclicos de desaceleracdo do crescimento que estao
surgindo provavelmente serao suficientes para, ao menos, reduzir a magnitude e
a velocidade de novas altas nos yre/ds. Em um cenario mais adverso, esses riscos
podem até provocar uma queda rapida, caso as preocupacdes com uma
recessao passem a aumentar de forma significativa.

Além disso, eventuais anuncios de gestdo da divida por parte do Tesouro
americano podem atuar na mesma direcao desses riscos de desaceleracao do
crescimento. Juntos, esses fatores podem ser suficientes para funcionar como
um limite para novas altas dos yields daqui para frente.

O que determina os yields dos Treasuries americanos (USTs)?

Fatores estruturais

 Déficits fiscais (quanto maiores, maiores tendem a ser 0s yields)

* Inflagdo (quanto mais elevada, maiores tendem a ser os yields)

« Crescimentoecondmico (quanto mais forte, maiores tendem a ser osyields)

Fatorestaticos

» Gestaodadivida pelo Tesouro (perfil de vencimentos, instrumentos de financiamento, timing das
emissdes e comunicagao/sinalizagao podem conter temporariamente os yields, mas nao alteram
os fundamentos subjacentes que os determinam)

Fonte: Itau Private Bank

Diante disso, estamos neutros em Treasuries americanos (USTs) porque
acreditamos que 0s yields ja avangaram de forma substancial, incorporando em
grande medida os fatores estruturais discutidos anteriormente (haviamos
estabelecido inicialmente uma meta de 4,7% para o yie/d do Treasury de 10 anos).

A menos que ocorra uma crise fiscal mais grave e abrangente em paises como
Reino Unido, Franca ou Japdo, € provavel que o mercado de titulos passe
gradualmente a incorporar os riscos crescentes para a atividade econémica, que
vém se acumulando. E, no minimo, isso deve limitar novas altas dos yrelds.

Se 0s riscos de recessao comecarem a aumentar de forma mais significativa,
porém, acreditamos que podera ser apropriado adotar uma visdao mais
construtiva em relagao aos Treasuries americanos, utilizando-os como protec¢ao
para os portfolios diante de uma eventual correcao nos ativos de risco.
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Principais conclusoes

* O Tesouro dos EUA surpreendeu o mercado ao dobrar o tamanho de suas
operac¢des de recompra de titulos de longo prazo depois que 0s yields dos
Treasuries de 30 anos atingiram o maior nivel desde 2007 sinalizando uma
preocupacao maior com 0 aumento dos custos de financiamento do governo.

« O secretario do Tesouro, Scott Bessent, passou a se referir informalmente a
iniciativa como “Treasury Twist”, refletindo uma postura mais ativa na gestao
da divida publica e na tentativa de conter a alta dos yre/ds.

« A medida representa um afastamento da estrutura previsivel de recompras
que o Tesouro vinha adotando e sugere uma disposicao maior de intervir
quando os yields sobem de forma acentuada.

« A experiéncia histérica de paises do G7 mostra que recompras de titulos,
mudancas no perfil das emissdes e operacbes de gestao de caixa podem
aliviar pressdes sobre os pelds, mas normalmente apenas de forma
temporaria.

« Déficits fiscais, expectativas de inflacdo e a oferta de divida publica
continuam sendo os principais determinantes dos yre/dsde longo prazo.

« Implicagdes para os portfdlios: investidores devem encarar essas medidas
como um suporte tatico para a duration, e nao como uma solugao estrutural.
Algum alivio nos yields € possivel no curto prazo, mas, sem uma consolidacao
fiscal relevante, os yields longos e 0s term premiums tendem a permanecer
elevados.

« Temos hoje menor convic¢do em relacdao a novas altas dos yrelds, uma vez
que boa parte dos fatores estruturais ja parece estar precificada pelo
mercado. Essa € a principal razao para mantermos atualmente uma posi¢ao
neutra em Treasuries americanos (USTs).

Ao mesmo tempo, os riscos de desaceleracao do crescimento estao
aumentando. Caso 0s riscos de recessao se tornem significativamente mais
relevantes, considerariamos elevar nossa exposi¢ao a Treasuries americanos,
dada sua capacidade de protecao em cenarios de queda dos ativos de risco.
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\eja tambem

Por tras dos resultados recordes das
gigantes de tecnologia, uma mudanca
silenciosa no mercado

Acessar relatoério

Financiando a corridada IA: implicacOes
para os investidores em renda fixa

Como analisamos crescimento e inflacao
para ajustar nossas carteiras recomendadas

Acessar relatorio

Este e muitos outros conteldos vocé . ]
, Private Insights
encontraemum so lugar

O que achou deste conteddo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este
documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no
todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende
ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigco ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado umrelatdrio de andlise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a atividade
de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado
como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista responsavel
pelo contelido deste materialna data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive
emrelagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este
documento e qualquer informacao relacionada a ele sao fornecidos com a condi¢ado de que sejam estritamente confidenciais
e gue nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a
qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de
atualiza-las no futuro.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informagdes aqui
contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informag®es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s, constituir fundamento
para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo excluinem substitui a analise que deve ser realizada por qualquer
investidor antes de tomar uma decisao de investimento. Nem as informagdes nem as opinides aqui expressas constituem uma
oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o caso, antes
de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de investimento s6 devem
ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de

vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdigao dos Estados
Unidos da América.

Este documento e qualquer informagado fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo
podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itad International
ou do Itad Unibanco.
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