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Este més marca o décimo aniversdrio de expansao da economia americana que comegou
em junho de 2009. Continuando em julho, sera o maior periodo de expansao econdmica
alguma vez registado desde 1854. Os temas da guerra comercial e o crescente sinal de uma
crise eminente assinalada pelos mercados de renda fixa, contudo, transmitem uma
mensagem de preocupagao em vez de celebracao. No passado dia 3 de junho o spread da
yield dos titulos soberanos a trés meses contra os 10 anos alargou para -27,2 bps, registando-
-se 0 maior spread invertido desde marco de 2007. Também o IHS Markit’s U.S.
Manufacturing PMI (Gréfico 1) registou o seu valor mais baixo desde 2009. De acordo com
a J.P. Morgan, a probabilidade de uma recessdao na segunda metade do ano aumentou de
25% para 40%, com os federal funds future markets a atribuir uma probabilidade de 95% de
corte de taxas de juro até a reuniao de setembro, inclusive. Varios tém sido os motivos que
motivam esta preocupacao, sendo um deles a velocidade com que a economia tem
crescido (sendo que nos primeiros 3 anos e 3 meses do periodo de expansao de 1991-2001,
a economia cresceu 43%, contra 22% para o mesmo periodo até marco deste ano).

O crescimento contencioso, aguilhoado pela Reserva Federal dos Estados Unidos (“Fed”),
tem sido apontado como a principal justificagdo. A tentativa de atingir um crescimento
gradual, sustentado e duradouro foi o argumento utilizado pela Fed para resistir ao
aumento das taxas de juro diretorias. Apenas no final de 2016, a Fed comegou a época de
incrementos periodicos num total de 2% que ja foi colocado em pausa desde o final do ano
de 2018, depois da reuniao de dezembro, aquando do inicio das tensdes comerciais sino-
americanas, da queda brusca no preco de acoes e de um government shutdown parcial, que
levaram a uma depressao do S&P 500 em 15% no periodo de 15 dias. O motivo que
aparenta reunir mais consenso € o do custo do dinheiro, que neste momento é reduzido,
incitando a fraca procura por crédito, ou excesso de liquidez, ou ambos. Presenciamos
assim um constante sentimento de fim de ciclo, demonstrado pela contracao da curva, em
particular a quebra dos 2% a 10 anos (o valor mais baixo desde 9 de novembro de 2016).

Os ciclos econdmicos dizem-nos que uma expansao tem um principio, meio e fim. O fim
¢ dificil de adivinhar, podemos antes olhar para a evolugdo de alguns indicadores
passados dez anos.
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Junho 2009 Junho 2019

Taxa de desemprego 9,5% 3,6%
Payroll 131m 151m
Vagas abertas 2,5m 7,5m
% de rendimento nacional 68,9% 66,4%
Duragao mediana desemprego (em semanas) 17,2 9,4
B Emprego/populacao 59,3 60,6
% momento oportuno para estar empregado 11% 65%
% participacgao 25-54 anos 90,0% 89,2%
Empregados >65 anos 27,1m 36,8m
Empregados industriais 11,7m 12,8m
Salario minimo federal US$6,55 US$7,25
% sindicalizada 12,3% 10,5%
Patrimonio liquido de familias US$57,8t US$104,3t
Familias Rendimento real mediano de familias US$60k US$64k
Rendimento médio, quintil inferior US$11,6k US$13,3k
Rendimento médio, quintil superior US$171k US$222k
Mercado % de p.roprietérios f:le casa Prépria 67,4% 64,3%
Imobilidrio % de hipotecas em incumprimento 9,2% 4,4%
Preco mediano de uma casa (existente) US$182k US$267k
S&P 500 924 2.803
Mercado de Nasdaq 1.816 7.527
Capitais Taxa de juro diretéria Fed 0,25% 2,25%
Yield juro a 10 anos 3,8% 2,0%
PIB EUA a precos correntes US$14,5t US$21,3t
Inflagao 1,7% 2,1%
Economia Défice orcamental (% do PIB) 9,8% 3,8%
Défice de balancga corrente (% do PIB) 3,6% 2,3%
Alavancagem de empresas com perfil de risco ~ 38,8% 40,4%

Tabela 1 — Evolugao de rtubricas da economia americana (10 anos)
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Grafico 1 - IHS U.S. Manufactoring PMI Index (12 anos)
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Grafico 2 — Evolugao do PIB dos EUA (10 anos), +73,83% (3,82% ano)
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