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O que aconteceu
na ultima semana

Na semana em que a Guerra na Uranica
completou 100 dias, a Uniao Europeia
chegou a um acordo para banir o petrdéleo
russo por via maritima para o bloco. A
excec¢do tempordria seria o transporte por
oleodutos para garantir tempo aos paises
que precisam diminuir a sua dependéncia
dos russos. O embargo pode cobrir mais
de dois tercos das importagdes, e a
expectativa é que cerca de 90% delas
sejam cortadas até o fim do ano.

Ainda na zona do euro, o indice de Pre¢os
ao Consumidor (CPI, na sigla em inglés)
renovou seu recorde em maio, ao subir de
7,5% para 8,1% a/a. J4 o nucleo do CPI,
que exclui itens mais volateis, como
energia e alimentos, subiu de 3,5% para
3,8%. Ambos os indicadores ficaram
acima das expectativas e mantém as
pressdoes para que o Banco Central
Europeu (BCE) comece a elevar os juros.

Nos Estados Unidos, o Payroll indicou a
criacao de 390 mil vagas de trabalho em
maio, acima das expectativas do mercado
(318 mil). A taxa de desemprego
permaneceu em 3,6%, ligeiramente acima
do consenso (3,5%). Por outro lado, houve
um leve aumento na taxa de participagado,
de 62,2% para 62,3%. Os ganhos salariais
por hora trabalhada avancaram 0,3%
m/m, ante expectativa de 0,4%. Nos
ultimos 12 meses, houve alta de 5,2%,
desacelerando frente aos 5,5% de abril,
em linha com as projecoes.

O indice do Instituto de Geréncia de
Oferta (ISM, na sigla em inglés) de
atividade manufatureira avancou de 55,4
para 56,1 em maio, acima das
expectativas (54,5). J& o ISM de servicos
recuou de 57,1 para 55,9 pontos, abaixo
das projecdes (56,5).

No Brasil, o PIB avancou 1% no primeiro
trimestre, na comparagao com o quarto
trimestre de 2021, e 1,7% frente ao
mesmo trimestre de 2021 (ambos abaixo
das expectativas de 1,2% t/t e 2,1% a/a).
Ja a producado industrial de abril cresceu
0,1% m/m, em linha com o esperado. Foi o
terceiro resultado positivo consecutivo do
indicador, que acumula no periodo
expansao de 1,4%. Esperamos que o PIB
para o segundo trimestre seja de 0,8% t/t.
Revisamos nossa projecao de crescimento
para 2022, de 1,0% para 1,6%, mas
esperamos um enfraquecimento da
atividade no segundo semestre e
mantivemos uma projec¢do de crescimento
modesto para 2023 (+0,2%).

Diante de uma economia forte nos EUA e
temores de que o Fed leve 0s juros para
niveis mais restritivos, o S&P fechou a
semana em baixa de 1,2% e a Treasury
americana de 10 anos subiu 20 pontos-
base. O dodlar teve uma semana de
valorizacao, com o DXY variando 0,5%. As
bolsas europeias cairam 0,8% e o Ibovespa
recuou 0,7%. Ja as bolsas emergentes

subiram 1,7%.
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Spreads BB devem abrir vs. BBB, sinalizando
performance pior para High Yield (HY)

Alejandro Estevez-Breton
Chief Fixed Income Strategist
alejandro.estevez-breton@itau.us

A medida que a economia dos Estados Unidos enfrenta varios desafios nos préximos meses,
incluindo politicas mais rigidas (tanto fiscal quanto monetdria), reducao da renda real
disponivel dos consumidores e rapida retracdo da confianga (incluindo investidores,
consumidores e empresas), a principal questao é o quao defensivos devem ser 0s
investidores com seus portfdlios de crédito nos EUA.

Historicamente, a diferenca entre os spreads de classificacao mais alta de High Yield (HY),
BB, e a classificagdo mais baixa de Investment Grade (IG), BBB, é um bom indicador da
preferéncia do investidor por ativos de crédito mais seguros. Esse indicador ¢é
particularmente sensivel ao ciclo de negdcios, em parte porque alguns investidores podem
estar aptos a investir em ambos os ratings, tornando-o um bom candidato para avaliar a
exposi¢do de crédito fundamentada pela conjuntura macro em portfélios.

De fato, a comparacao do spread BB-BBB da Bloomberg com o indice de Indicadores
Antecedentes (LEI, na sigla em inglés, produzido pelo Conference Board) anualizado de 6
meses, um excelente indicador do ciclo de negdcios dos EUA, mostra uma relagdo
relativamente robusta, em que os spreads tendem a aumentar quando o ciclo econémico
comeca a enfraquecer e, inversamente, caem quando ele ganha forca.

O LEI sinaliza que o ciclo de negdcios perdeu forca consistentemente desde o quarto
trimestre de 2021, mas os spreads BB-BBB ndao aumentaram tanto quanto a relagao histdrica
sugere. Um possivel motivo para isso pode estar relacionado as taxas de inadimpléncia
historicamente baixas (ndo ha inadimpléncia de empresas classificadas como BB desde
setembro de 2021) e um estresse muito baixo na frente de faléncia. De fato, o indice de
faléncias da Bloomberg (que mede a ocorréncia e a gravidade da recente atividade de
faléncias nos EUA para empresas com pelo menos US$ 50 milhdes em passivos) tem
apresentado o menor risco desde a criagao da medida em janeiro de 2000.

Outra possivel causa é que o crescimento desacelerou de niveis anormalmente altos (LEI em
média de 10% no terceiro trimestre de 2021) para niveis ainda robustos (nos ultimos trés
meses, em média de 3%, o que é mais rapido do que a média de 10 anos pré-Covid, de 2,2%).
A abundancia de recursos permitiu que muitas empresas classificadas como BB
financiassem suas necessidades com prazos mais longos e taxas de juros mais baixas,
deixando-as mais bem posicionadas contra possiveis estresses financeiros.

No entanto, se a economia continuar a desacelerar, em direcdo a uma desaceleragdo
acentuada ou a uma recessao, a historia sugere que os spreads BB ficardao sob estresse, com
muitas das elevacdes previstas nos ratings BB provavelmente sendo adiadas.
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Mesmo que muitas das empresas com classificacdo BB ndo precisem de financiamento
imediato (os vencimentos gerais de HY para 2022 sdo pequenos, em USS$ 11 bilhdes, versus
USS 47-53 bilhdes em 2023-2024 e USS 150-234 bilhées em 2025-2030), um crescimento
substancialmente mais lento nos EUA corroeria rapidamente a lucratividade, especialmente
em um contexto de inflacdo alta e renda disponivel real moderada dos consumidores. As
empresas HY provavelmente terdo uma capacidade menor de manter os precos de mercado,
pois seus negodcios provavelmente sao mais “comoditizados” e tém menos reconhecimento
de marca em comparag¢ao com Investment Grade (IG), incluindo emissores com classificagao
BBB.
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Os spreads de companhias BB nos EUA tém sido notavelmente bem contidos em comparacao
com os de mercados emergentes e europeus, possivelmente devido a uma maior exposi¢ao
ao setor de energia e ao desempenho relativamente robusto da economia dos EUA. Se a
economia americana continuar perdendo forca, os spreads BB provavelmente refletirdo mais
estresse, assim como seus pares europeus e emergentes tem mostrado.

De qualquer forma, embora os precos mais altos do petréleo possam beneficiar o resultado
das empresas de energia (sempre que os altos pre¢os do petrdleo estdo associados a uma
volatilidade extremamente alta e restricdes logisticas, incluindo embarque e refino, os
beneficios tendem a ser muito mais diluidos, a medida que o planejamento financeiro se
torna também mais desafiador), as margens sdo menos confidveis e a contratacdo de mao
de obra e recursos se torna mais incerta.

Acreditamos que os spreads BB nos EUA parecem muito estdveis, dadas as condic¢des
macroecondmicas e de como 0s pares emergentes e europeus reagiram, e € apenas uma
guestdo de tempo até que o spread BB-BBB aumente e reflita a realidade de crescimento
mais desafiadora.

Spreads BB-BBB vs. indice de Indicadores Antecedentes dos EUA
30 - ——Iindice de Indicadores Antecedentes, 6m anualizado% (esq., escala invertida) 600

——BB - BBB Spread (Proxy de HY - IG) em pontos-base (dir.)
_25 ,
90 - - 500
15 7 - 400
-10
-5 - - 300
O ,
5 - 200
10 4 - 100
15 -
20 - -0
2004 2008 2012 2016 2020

Fonte: Bloomberg, Itau Private Bank 4



ItatPrivateBank

The Weekly Globe

Estamos realmente proximos do final do atual ciclo
de alta da Selic?

Humberto Vignatti

BR Fixed Income Strategist
humberto.assis-silva@itau-unibanco.com.br

E indiscutivel que a economia brasileira tem enfrentado um forte processo
inflaciondrio, em consequéncia de diversos choques que ocorreram sucessivamente nos
ultimos anos. Para combater essa pressao, o Banco Central elevou a taxa Selic em mais
de 10% desde o inicio do ano passado, e ja se espera um novo aumento para a reuniao
da proxima semana, resultando em uma taxa acima de 13%.

O mercado tem debatido sobre a proximidade do encerramento deste ciclo de alta da
Selic. Ao analisar os trés ultimos ciclos de alta na taxa bdsica de juros no Brasil,
observamos que, em todos eles, quando o Banco Central estava proximo de
interromper a alta, suas respectivas proje¢des para a inflacdo do ano seguinte também
estavam acima das metas, inclusive em magnitudes superiores a que ele antevé agora.
A tabela abaixo ilustra essa primeira mensagem:

ProjBC MetaIPCA| | o0
(% - ano seguinte)
Ciclo 1 - tltima alta Set/2008 4,70 4,50 0,20 |RIJun/2008
Ciclo 2 - Gltima alta em Jul/2011 | 4,90 4,50 0,40 |RIJun/2011
Ciclo 3 - tltima alta em Jul/2015 | 5,10 4,50 0,60 |RIJun/2015
Média | 0,40
Ciclo atual| 3,40 3,25 0,15 |RI Mar/2022

(Cenario B)

Fonte: B3, Banco Central do Brasil e IBGE

Outro argumento recorrente em defesa da continuidade da elevacao da Selic pelos
préoximos meses diz respeito a perspectiva de que a inflagdo em 2023 serd ainda mais
alta do que os agentes esperam hoje. Novamente, ao analisar os episddios anteriores, é
possivel perceber que, com exce¢do de 2009 — quando o mundo enfrentou os efeitos
desinflacionarios da grande crise global iniciada em 2008 —, nos demais pds-ciclos de
alta da Selic, a inflacdo também surpreendeu por larga margem ndo apenas as
respectivas metas de inflacdo para o ano seguinte, como também o que se projetava
guando tomada a decisao pelo término da alta de juros. Ou seja, enfrentar um quadro
inflaciondrio mais duradouro do que se antevia por si s6 nao parece ser suficiente para
justificar novas elevacdes da Selic. Vejam na pdagina a seguir.
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IPCA Efetivo | Dif Proj BC| Dif Meta
2009* 4,31 -0,39 -0,19
2012 5,84 0,94 1,34
2016 6,29 1,19 1,79
Focus 2023 4,39 0,99 1,14

*Grande crise financeira global

Fonte: B3, Banco Central do Brasil e IBGE

Um ultimo ponto interessante que merece ser destacado é que, ndo obstante observar
uma inflagdo no ano seguinte ao encerramento do ciclo de alta da Selic acima do que se
esperava nos dois ultimos episddios analisados, isso ndao foi um impeditivo para que
acontecesse uma reducdo posterior da Selic. A tabela abaixo ilustra a taxa Selic maxima
ocorrida em cada um dos ciclos, e para onde ela convergiu apds dois anos da pausa:

Selic .
Dif
maxciclo apods24m
2008| 13,75 10,25 -3,50
2011 12,50 8,00 -4,50
2015| 14,25 10,25 -4,00
2022 13,75 11,50 -2,25
Expec Mercado
Itau Futuro

Fonte: B3, Banco Central do Brasil e IBGE

A tabela acima também indica que a expectativa de reducao da Selic — prevista para
ocorrer até 2024 de acordo com os prec¢os vigentes no mercado futuro de taxas de juros —¢é
de magnitude reduzida em comparacao ndo apenas ao que acreditamos, como também ao
que se observou nesses periodos, do que resulta que existe prémio atrativo para alocag¢des
em juro nominal nos precos atuais.

Reiteramos nossa visao de que os efeitos das altas de juros serdo intensos e crescentes nos
préoximos meses, o que exige cautela nas proximas decisdes de politica monetaria, de modo
a nao comprometer em demasia a atividade econdmica nos proximos anos. Além disso, os
pontos acima ajudam a explicar nossa recomenda¢do mais positiva para a renda fixa
brasileira neste momento.

O que achou D@ QD

deste conteludo?



https://survey.binds.co/auto/rLlnBdYaPbkE53bydmPNkdjGtGWPA4xgAkzG1meANZ0XWRyp?r=100
https://survey.binds.co/auto/rLlnBdYaPbkE53bydmPNkdjGtGWPA4xgAkzG1meANZ0XWRyp?r=0

Autorregulagao

ANBIMA

Este material foi preparado pelo Banco Itau International. Este documento contém informagdes obtidas de fontes
consideradas confidveis pelo Banco Ital International e reproduzidas no todo ou em parte, e na forma original ou
modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta
para um produto, servico ou opinido legal.

As informagdes neste documento sdo fornecidas como uma acomodagao ao solicitante. O Banco Itau International ndo
garante a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo é responsavel por quaisquer danos diretos ou
indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu conteldo. Este documento e qualquer informacdo
fornecida a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma
responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Ital International ou a qualquer de seus
executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International ndo garante que essas informag¢des sejam atuais e ndo tem obriga¢do de atualiza-las no
futuro.

O Banco Itau International se reserva o direito de alterar, alterar ou excluir qualquer parte das informag¢des aqui

contidas, sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condicao financeira ou necessidades
dos investidores. As informag¢des contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si sé constituir
fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui sua confirmacdo e a
investigacao preliminar que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento.
Nem as informacdes nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender
quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira, tributdria, juridica e / ou contdbil independente, conforme o
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.

Os mercados financeiros estdo sujeitos a variacdes repentinas e importantes, e os instrumentos e outros produtos
financeiros no documento podem perder de forma rapida e imprevisivel uma parte substancial de seu valor, ou mesmo
todo o seu valor. Certos produtos financeiros podem envolver riscos importantes, a tal ponto que podem gerar perdas
que excedem o valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.
As estimativas de desempenho futuro sdo baseadas em premissas que podem nao ser realizadas.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob a jurisdi¢do dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacao fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos, redistribuidos ou o conteldo deste documento ou comunicado a terceiros, sem o
consentimento expresso por escrito do Banco Itau International. Nem o Banco Itau International, nem nenhum de seus
diretores, funciondrios ou agentes sdo responsaveis pelas representacdes aqui contidas.
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