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O S&P 500° disparou para um terceiro fechamento recorde em 28 de outubro de 2025,
subindo 18% no acumulado do ano. Mas a jornada para os investidores em a¢gdes americanas
ndo foi perfeita, pois o indice recuperou as perdas acentuadas do inicio do més devido a
novas preocupacoes relacionadas as tarifas e as perdas dos bancos regionais, juntamente
com o nervosismo em relacdo a bolha da IA! no horizonte.

Passando para os mercados de renda fixa, o rendimento dos titulos do Tesouro dos EUA de
10 anos, amplamente monitorado, caiu até agora este ano, ficando abaixo de 4%, gracas ao
otimismo em torno de possiveis cortes nas taxas do Fed e as expectativas de um fim do
aperto quantitativo, resultados de inflagdo melhores do que o esperado e aumento da
demanda por ativos seguros em meio a preocupacdes com crédito corporativo e uma
paralisacdo do governo americano.

L https://www.wsj.com/finance/stocks/why-bubbles-can-keep-inflating-in-plain-sight-a4af6aef?mod=finance lead pos2
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Quadro 1: os rendimentos do Tesouro a 10 anos cairam até agora neste ano

4.9
S
8 a7
c
®©
o
-
© 4.5
(]
5
2
8 43
o
©
2 a1
()
£
2
© 3.9
@
3.7
N &P $P 0’1(9 N <P <P §P 6‘(9 &P
o o5 o5 o5 R o o5 o5 o5 o5
O © © &® R X &® © O O
X Y 3 Q (2
& & & N4 ? < N N $ &
& > @ ° &

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FRED. Dados de 24 de outubro de 2025. O desempenho no passado nédo garante resultados futuros.
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Entdo, como os participantes do mercado podem pensar sobre diversificagao e reducéo de
risco neste ambiente de mercado em mudanc¢a? Comecamos analisando a interacao de acoes
versus titulos de divida, calculando as correlagfes histéricas de seis meses dos retornos do
S&P 500 versus 0 S&P U.S. Treasury Bond Current 10-Year Index. Apos ter testemunhado
correlacdes negativas desde o tumulto do mercado no inicio de abril, quando as acdes
despencaram e os participantes do mercado buscaram o refagio dos titulos do Tesouro, as
correlagBes brevemente se tornaram positivas, mas recentemente reverteram de novo para o
territério negativo, mostrando potencial de diversificacdo entre as duas classes de ativos.



https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-us-treasury-bond-current-10-year-index
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Quadro 2: as correlagdes entre acdes e titulos do Tesouro de 10 anos se tornaram
negativas
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC, FRED. Dados de 24 de outubro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros.
Este quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

No entanto, para uma perspectiva mais matizada da relacao entre acfes e renda fixa, analisar
titulos de divida em varias duracfes ou sensibilidades a taxa de juros pode ser Gtil. Em
seguida, calculamos correlacdes do desempenho do S&P 500 ao longo de toda a curva de
titulos do Tesouro, desde vencimentos de 1 a 3 anos até sobre 15 anos, usando nosso
conjunto de indices iBoxx $ Treasuries.

Observamos que de abril a setembro, houve uma ampla divergéncia nas correlacdes e 0s
titulos do Tesouro de longo prazo proporcionaram menos diversificacdo em comparacdo com
os titulos publicos de curto prazo, que apresentaram correlagdes consistentemente mais
baixas em relacdo as ac6es. Embora essas correlacdes tenham convergido desde entéo, 0s
beneficios de diversificacdo das acbes em relacdo aos titulos podem variar
dependendo da parte da curva em que os titulos do Tesouro estejam situados.
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Quadro 3: as correlagdes ao longo da curva divergiram no segundo trimestre e
convergiram no terceiro
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Correlagdes de 6 meses consecutivos entre acdes e titulos

Tesouro 1 a 3 anos contra o S&P 500 Tesouro 3 a 5 anos contra o S&P 500

Tesouro 5 a 7 anos contra o S&P 500 Tesouro 7 a 10 anos contra o S&P 500

Tesouro mais de 15 anos contra o S&P 500

Tesouro 10 a 15 anos contra o S&P 500

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 24 de outubro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Outro exemplo de quando as correlacfes entre acdes e titulos variaram ao longo da curva dos
titulos do Tesouro foi de agosto de 2011 a maio de 2013, periodo caracterizado por eventos
importantes como a crise da divida europeia, quando os participantes do mercado buscaram
ativos seguros como os titulos do Tesouro, e a “Operagéao Twist” do Fed, que envolveu a
venda de titulos do Tesouro de curto prazo e a compra de titulos de longo prazo. Durante este
periodo, no entanto, os titulos do Tesouro de curto prazo atuaram menos como
diversificadores, apresentando correlacdes relativas mais altas em relacéo as acdes em
comparacao com os titulos de longa duracao.
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Quadro 4: titulos do Tesouro de longo prazo tiveram correlagdes mais baixas em
relacdo as acfes em comparacao a titulos do tesouro de curto prazo entre 2011 e 2013
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Correlagdes de 6 meses consecutivos entre agdes e titulos

Tesouro 1 a 3 anos contra o S&P 500 Tesouro 3 a 5 anos contra 0 S&P 500

Tesouro 5 a 7 anos contra o S&P 500 Tesouro 7 a 10 anos contra o S&P 500

Tesouro 10 a 15 anos contra o S&P 500 Tesouro mais de 15 anos contra o S&P 500

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 24 de outubro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este
quadro é fornecido para efeitos ilustrativos.

Para uma perspectiva ainda mais granular das a¢c6es, podemos comparar as correlacées dos
titulos do Tesouro nas diferentes duracdes versus setores individuais. Amostrando o setor
geralmente ciclico de Tecnologia da Informacao e o setor tradicionalmente defensivo de
Servicos de Utilidade Puablica, o quadro 5 exibe as correlagdes historicas de seis meses do
excesso nos retornos do S&P 500 Information Technology e o S&P 500 Utilities contra o iBoxx
$ Treasuries 1-3 Year e 0 iBoxx $ Treasuries 15 Years+. Nao é surpreendente que 0s
Servigos de Utilidade Publica geralmente apresentaram uma correlagdo mais forte com
titulos de divida de curto e longo prazo em comparacdo com Tecnologia da Informacéao,
0 que, dada a natureza fortemente tecnoldgica do mercado de a¢des de grande capitalizagéo,
pode indicar que a diversificacdo oferecida pelos titulos pode ser particularmente relevante no
atual regime de mercado.



https://www.indexologyblog.com/2025/04/01/macro-madness/
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-information-technology-sector
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-utilities-sector
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Quadro 5: o setor de servigos publicos teve maior correlacdo com titulos do Tesouro
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iBoxx 1-3Y Treasury versus S&P 500 Information Technology

iBoxx 1-3Y Treasuries versus S&P 500 Utilities
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Correlacdes de seis meses de excesso nos retornos
versus S&P 500 versus titulos do Tesouro

iBoxx Treasuries 15Y+ versus S&P 500 Information Technology

iBoxx Treasuries 15Y+ versus S&P 500 Utilities

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de 24 de outubro de 2025. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Estes

quadros séo fornecidos para efeitos ilustrativos.

Compreender os movimentos das acdes em relacdo aos titulos, tanto ao longo das diferentes
duracdes quanto nos setores, pode ser especialmente relevante a medida que antecipamos a
préxima decisdo de taxas do Fed e os ganhos das grandes empresas de tecnologia esta
semana, e a medida que o inicio do quarto trimestre comecga.
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