The
Weekly
Globe

ItauPrivateBank E

02 de agosto de 2022

Um olhar mais detalhado sobre os
spreads de titulos de mercados

emergentes
Por Marcelo Menusso

Os textos do relatdrio expressam as opinides dos autores, ndo 1
necessariamente do Comité de Investimentos



ItatPrivateBank

The Weekly Globe

Um olhar mais detalhado sobre os spreads de
titulos de mercados emergentes

Marcelo Menusso
Chief Credit Strategist
marcelo.menusso@itau.us

Spread é uma das principais métricas no mundo da renda fixa. Mas o que exatamente
esse termo significa e quais conclusdes podemos tirar desse parametro neste momento
para os mercados emergentes?

Spread ¢é a diferenca no yield (taxa) de dois ativos de renda fixa diferentes, como um
indice. Normalmente, os investidores quantificam o spread de um ativo de renda fixa
em relacdo a uma referéncia bem conhecida, como o titulo do Tesouro dos EUA ou um
titulo soberano. Quanto maior o risco, maior o retorno exigido pelos investidores e,
consequentemente, maior o spread. Um spread (e risco) mais alto pode resultar, por
exemplo, de investimentos em titulos com classificacdo de rating mais baixa ou do
prolongamento da duration (investimento em titulos com vencimentos mais longos).

Os aumentos nos spreads podem ocorrer por varios motivos diferentes. Em alguns
casos, as razdes sdo de natureza idiossincratica. E o caso de uma empresa com
fundamentos de crédito em deterioracao. E provavel que a companhia em questdo
esteja gerando fluxos de caixa mais fracos (ou mesmo negativos), com mais risco de
inadimpléncia e, consequentemente, maiores spreads em seus titulos. Em outros casos,
elementos ndo idiossincraticos também podem levar a spreads mais altos. Bons
exemplos incluem fatores macroecondmicos, como desvaloriza¢des de moeda, aperto
nas politicas de bancos centrais e recessoes.

O ano de 2022 tem sido cheio de ventos contrarios para os mercados de crédito. Os
spreads foram impactados negativamente por varios fatores, incluindo inflacdo mais
alta, crescimento econdmico mais lento e tensdes geopoliticas. No caso dos mercados
emergentes (EM), o délar mais alto e as incertezas nos principais mercados (como a
China) aumentam a pressao sobre os spreads. No acumulado do ano, eles avancaram
164 pontos-base (bps) para soberanos EM* e 120 bps para empresas EM*.

Se olharmos mais de perto os spreads de EM, podemos chegar a algumas conclusdes
interessantes. Destacamos quatro, que vocé acompanha nas paginas a seqguir.

*J.P. Morgan EMBI Broad Diversified para titulos soberanos e J.P. Morgan CEMBI/ Broad
Diversified para titulos corporativos.
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Em primeiro lugar, embora o aumento dos spreads tenha sido muito significativo, sob
uma perspectiva de longo prazo, eles ainda nao atingiram os niveis de crises anteriores.
Este é especialmente o caso das empresas EM. Para os soberanos EM, os spreads estao
agora em linha com a maioria dos periodos anteriores de estresse do mercado (exceto a
crise financeira global e a crise do Covid-19).

Historico de longo prazo dos spreads dos Mercados Emergentes (pontos-base)
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Fonte: Itad Private Bank, J.P. Morgan

Uma segunda observagdo é que a maior parte da abertura de spread foi em High Yield
(HY). Este é o caso para ambos: titulos soberanos e titulos corporativos de mercados
emergentes. Os spreads de grau de investimento (HG) tém demonstrado boa resiliéncia
neste periodo de elevada volatilidade de mercado.
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Spreads de mercados emergentes — Grau de Investimento vs. High Yield (pontos-base)

Soberanos:
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Fonte: Itad Private Bank, J.P. Morgan

Terceira observacdo: os spreads dos mercados emergentes parecem estar em niveis
razoaveis quando comparados com os dos mercados desenvolvidos. O prémio do spread
corporativo em EM esta em linha com os niveis histdricos, principalmente para titulos com
grau de investimento. Este foi um fator-chave para a recente decisao do nosso Comité de
Investimentos, de reduzir a alocagdo em divida EM. O reposicionamento equilibra nossa
carteira global de renda fixa internacional, tornando a exposicao em EM mais alinhada com
a posicao abaixo do neutro que temos em High Yield dos EUA.
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Prémio corporativo EM vs. crédito dos EUA (pontos-base)

Grau de investimento EM vs. grau de investimento EUA:

EM Premium - CEMBI HG vs. US HG
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High yield EM vs. high yield EUA:

EM Premium - CEMBI HY vs. US HY
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Fonte: Itad Private Bank, J.P. Morgan

Quarto, o desempenho do spread varia significativamente entre paises, setores e
nomes individuais. A classe de ativos de divida de mercados emergentes é vasta,
existem literalmente milhares de titulos em diferentes indices e mais de USS 4 trilhdes
em titulos de mercados emergentes emitidos em uma das principais moedas
desenvolvidas atualmente no mercado. Os segmentos que enfrentam pressdes de
spread incluem os paises HY, com classificacao “B” ou inferior, e o setor imobilidrio, que
€ amplamente influenciado pelo que acontece neste ramo no mercado chinés.
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Outros segmentos de mercado, como produtores de commodities, estao se
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beneficiando de precos robustos e gerando fluxos de caixa mais fortes. Como resultado,
embora tenhamos uma postura mais cautelosa em rela¢do a divida EM como uma classe
de ativos, existem boas oportunidades em nomes individuais para investidores que
buscam uma carteira de renda fixa mais granular.
Divergéncia de spreads entre paises e setores em mercados emergentes (pontos-base)
EM soberanos:
Mercados Emergentes Soberanos - Spreads
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EM corporativos:
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Fonte: Itad Private Bank, J.P. Morgan
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Em resumo, nossas principais conclusoes apds analisar em mais
detalhes os spreads de divida de EM sao:

o Os spreads aumentaram consideravelmente, mas ainda nao estao
em nivel de crise, principalmente para titulos corporativos. Ha
espaco para abertura adicional, se as condi¢des econémicas e de
mercado se deteriorarem a partir daqui;

o A maior parte da abertura de spread em mercados emergentes (EM)
ocorreu em titulos de high yield, enquanto os titulos com grau de
investimento foram resilientes em sua maior parte;

o O prémio EM vs. EUA esta aproximadamente em linha com os niveis
histéricos;

o Adivergéncia no desempenho dos spreads é substancial. Os
investidores podem encontrar oportunidades individuais, mas uma
diligéncia cuidadosa de crédito é fundamental.

Para obter mais detalhes sobre nossas opinides sobre crédito e
recomendacdes especificas de titulos, fale com a sua equipe de
atendimento e consulte nossas publicacdes Credit Coverage e Credit
Top Picks.

O que achou D@ QD

deste conteludo?



https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pelo Banco Itau International. Este documento contém informagdes obtidas de fontes
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caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informag¢des aqui contidas. As decisdes de
investimento sé 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.
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