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O final do ano de 2018 foi marcado por uma turbuléncia de mercados, com os principais indices a nivel global a perderem no
altimo més, em média, 6.9%, colocando ganhos anuais no negativo, ou submergindo ainda mais as perdas do ano (com exce¢ao
do Ibovespa — tabela 1). A incerteza sobre o cenario macroeconémico, agitou os mercados que fizeram subir os niveis de
volatilidade em dezembro (VIX) para valores que ndo eram observados desde o pico de volatilidade de fevereiro de 2018. Desde
entdo, o VIX reduziu do seu pico de dezembro de 36.07 para 13.99 a data de hoje (A -61% — grafico 1).

Uma research note publicada esta semana pelo BofAML* faz um paralelo entre a situagao atual dos mercados financeiros com a
situagao vivida em 2017, também incerta, mas na altura devido aos temas de politica fiscal e a divulgacdo dos primeiros dados
econdmicos que indiciavam o abrandamento da economia. Contudo, se por um lado o estreitamento das obriga¢des soberanas
(tabela 2) poderiam indiciar um flight to quality, a performance dos mercados de equity desde o inicio do ano (tabela 1), atingindo
os targets de crescimento previstos para o final do ano, deixam uma mensagem ambigua quanto ao sentimento dos mercados.

As yields soberanas americanas mantiveram-se num curto intervalo, com ligeiras flutuacdes, contrariando a intuicdo de que
incerteza causa volatilidade. O indice MOVE (descrito como o indice de volatilidade para fixed income) recuou desde o inicio do
ano em 30%, marcando uma trajetéria descendente que aponta para a maior queda de volatilidade em dois meses desde 2013, e
valores a rondar o minimo histdrico de 2018 (de 46.16, atualmente em 46.54). O money-market tem dado indicagdes de que nao é
esperado qualquer subida de taxas de juro por parte do Fed e as minutas divulgadas esta semana apontam nesse mesmo sentido,
com uma politica de “paciéncia” com as alteragdes de taxas e espera por indicadores macroecondmicos para tomar decisoes,
colocando também em pausa a reducao de balango prevista final do ano de 2019.

Assim, o term premium deprimido (diferenca entre investimento de longo prazo e investimento de curto prazo sucessivamente
reinvestido) que temos observado culminam numa curva soberana com spreads entre o curto e médio prazo negativos, com uma
curva francamente mais plana evidenciam a similitude entre aversado a risco e incerteza sobre o outlook.
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Tabela 1 — Evolugao dos principais indices de equity Tabela 2 — Mercado de divida soberana

Grafico 1 — Comparacdo da curva de treasuries americana (hoje vs fevereiro de 2017)
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