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CENARIO EXTERNO - TRADE IDEAS

0

Tomar taxa

curta

americana para
um maior ciclo de

alta de juros do FED.

02

Receber taxa
longa

americana como

protecao para juros
reais neutros mais
baixos nos Estados
Unidos.

03

Comprado no

BRL. Tomar lucro
proximo ao 4.50, e
recolocar a posicao
no 5.25-5.50.

04

Vender S&P. As
taxas de juros reais
ainda nos parecem
mais alinhadas para
uma queda de 10%
da bolsa americana,
e Nao parauma
queda de 20%.

05

Parabola. Ainda
estamos na fase 1?

@9 pactual

06

Riscos a frente.

*Recessado Global
*Precos de
Commodities mais
baixos

*Uma crise de divida
na Europa

«Crescimento
estruturalmente
mais baixo na china




TOMAR TAXA CURTA
AMERICANA
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TOMAR TAXA
CURTA
AMERICANA

Todos os FRAs ainda
estao abaixo de 1%,
entao a politica
monetaria nao nos
parece restritiva. Parece
gue estamos nos
aproximando de uma

politica monetaria neutra.
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Grafoco da Bloomberg.



Previséo de

Percent

crescimento anual dos salarios nominais até 2023, usando o desemprego pelo lado da
firma como variavel preditora

Projected
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= CPS-ORG mean wage —— CPS-ORG median wage

—— Employment Cost Index ——— CES production/nonsupervisory avg eamings

Nota: dados trimestrais dessazonalizados do 1T/2001 até o 4T/2019 para evitar quaisquer mudangas estruturais induzidas pela pandemia de Covid 19; Uma variavel de
inflagio ponderada defasada de 3 anos é incluida como proxy para a inflagdo esperada.. Ultimos dados: 4T/2021. Fontes: figura retirada do NBER Working Paper “How
Tight Are U.S. Labor Markets”, by Domash and Summers, NBER WP, no. 29.739, February 2022; calculos dos autores usando dados do Bureau of Labor Statistics Current

Grafoco do Bureau of
Labor Statistics.
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Grafoco do Alpine Macro Research.
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Se a oferta de bens néao
normalizar e o preco do
petroleo n&o cair, o FED

tera quer gerar uma
recessao para trazer a
Inflacao para a meta.

Chart 3 How U.S. Inflation Accelerated
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Grafico do Alpine Macro Research.
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Achamos o posicionamento do FED insustentavel

1EL DS The Fed's Forecasts Are Untenable

2022 Longer Run
Real GDP Growth 2.8% 2.2% 2.0% 1.8%
Unemployment Rate 3.5% 3.5% 3.6% 4.0%
Core PCE Inflation 4.1% 2.6% 2.3% 2.0%

*Median forecasts; source: Fed Economic Projections March, 2022

Tabela do Alpine Macro Research.
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RECEBER TAXA
LONGA AMERICANA
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Mas é hora de aplicar taxa de 10 anos americanas? Nos parece @pactual
gue a composicao de juros real ainda é neutral para ativos de

risco. Apesar dos riscos, talvez ainda nao sejaa hora de ser muito
pessimista com o S&P e de aplicar taxalonga..
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Grafoco da Bloomberg.
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. Track « Annotate News Zoom
Last Price

M G0169 5Y5Y BLC2 Curncy 0.5514
USGG10YR Index 2.8425

Grafoco da Bloomberg.
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RECEBER TAXA (otgpactus
LONGA AMERICANA

M G0169 5Y5Y BLC2 Curncy - Last Price 0.5514

Se 0 5yby de taxa real se
mover acima de 0.80%
acreditamos gue sera
hora de receber taxa
longa americana e
acreditar num “bear
market” do S&P. Antes
da pandemia o mercado
absorveu bem taxas
reais de 0% - 0.40%.
Provavelmente agora as
taxas terao que subir
para conter a economia.

Taxas mais altas levarao
a taxas mais baixas no
futuro.

Grafoco da Bloomberg.




Long Rates Anticipate The Movements In Short Rates @Dactual
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NOTE: SHADING DENMOTES PERIODS WHEN THE FEDERAL RESERVE

WAS RAISING RATES.
Grafico do BCA Research.
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Exhibit 2: 5s30s real rate curve during hiking cycle (PPTS)
5530s real rates typically flatten as Fed hikes
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Months around first rate hike

Source: BofA Global Research, Bloomberg
BofA GLOBAL RESEARCH
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COMPRAR BRL
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Grafico do BTG Pactual Asset.
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Vender S&P
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Em 2018 quando a taxa de juros
real 5y5y passou de 1% tivemos | |
uma forte correcao do S&P (-20%),
por enquanto acreditamos que F‘
uma taxa de 0.8% do 5y5y real rate - . \
ndo ird causar uma recessao. 1

.......................

2019 2020 2021 2022

Grafoco da Bloomberg.



Vender S&P

S&P esta caindo um
pouco mais de 18% no
ano. As condicoes
monetarias estao mais
alinhadas para uma
gueda (-10%) do que para
uma queda de (-20%).

M Last Price 3910.94
High on 01/03,/22 4796.56
Average 3270.50
Low on 03,/23/20 2237.40
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Grafic from Bloomberg.




PARABOLA. AINDA
ESTAMOS NA FASE
17?
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AINDA ESTAMOS NA FASE 17

Price of Value Assets

Phase 1: Tightening,
but still accomodative

Phase 2: Tightening
and restrictive

Internal Use Only

Neutral Point

Fed Bps Hikes Priced In



Riscos a frente
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Riscos a frente

1. RECESSAO GLOBAL.
2. PRECOS DE COMMODITIES MAIS BAIXOS.
3. UMA CRISE DE DIiVIDA NA EUROPA.

4. CRESCIMENTO ESTRUTURALMENTE MAIS
BAIXO NA CHINA.
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Crescimento estruturalmente mais baixo na Chin

Populacéo ativa (15 — 64 years) esta caindo

Chart 2
China’s Housing Demand: Structural Headwinds
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Grafico do BCA Research.
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