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iInternacional em 2023

O ano de 2022 foi marcante para os
mercados globais de renda fixa, que
experimentaram niveis sem precedentes
de volatilidade e perdas muito acentuadas.
Uma das consequéncias mais notdveis
desses movimentos de mercado foi o
aumento dos yields (taxas) oferecidos pelos
instrumentos de renda fixa. Em varios
casos, isso deve se traduzir em
oportunidades de investimento. Os titulos
com grau de investimento dos EUA sdo
particularmente atraentes em nossa
opinido. E, no futuro, é possivel que
olharemos para trds com certa nostalgia
dos yields oferecidos por alguns titulos
corporativos neste momento.

Os yields em renda fixa movem-se na
direcdo oposta aos precos dos titulos. Em
outras palavras, quando os precos dos
titulos caem, os yields sobem. Isso se
traduz em retornos mais altos, desde que o
emissor do titulo ndo enfrente problemas
de crédito. Este é o aspecto positivo de um
2022 doloroso: estamos comegando 2023
com taxas muito mais altas, o que também
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aumenta a probabilidade de retornos
positivos neste ano. Mas, antes de nos
aprofundarmos, é importante entender
como chegamos até aqui e quais sdo alguns
dos principais fatores que influenciarao
essas taxas daqui para frente.

Um dos mais importantes serd a trajetoria
futura da inflacdo global. Governos e
Bancos Centrais injetaram uma quantidade
significativa de estimulos para combater os
efeitos econdmicos adversos da pandemia
de Covid-19. O Federal Reserve (Fed, Banco
Central dos EUA), por exemplo, expandiu
seu balanco de aproximadamente USS 5
trilhdes para um pico de quase USS 9
trilhdes em 2022. Isso é amplamente
conhecido como Quantitative Easing (QE).
O forte estimulo econémico, aliado as
restricdes de oferta na cadeia de
suprimentos, levou a pressoes
inflaciondrias. O indice de Precos ao
Consumidor (CPI, na sigla em inglés) dos
EUA, um dos indicadores de inflacdo mais
observados pelo mercado, atingiu 9,1% em
junho de 2022.
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Para combater essas fortes pressdes inflaciondrias, os Bancos Centrais tiveram que
aumentar as taxas de juros com forca. O Fed elevou sua taxa de 0-0,25% em marco de 2022
para 4,25-4,5% em dezembro de 2022. O aperto de politica monetaria foi muito acentuado,
e mais aumentos sdo esperados pelo mercado em 2023. O Fed também comecou a encolher
seu balanco (um processo conhecido como Quantitative Tightening, ou QT). Até este
momento, a reducdo do balanco é de cerca de USS 500 bilhdes.
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Uma consequéncia clara do aperto na politica monetdria dos Bancos Centrais em 2022 foi a
gueda nos precos dos titulos e o consequente aumento nas taxas. Os yields dos principais
indices de renda fixa' estdo atualmente em 8,1% para Mercados Emergentes Soberanos,
6,9% para Mercados Emergentes Corporativos, 5,0% para EUA Grau de Investimento e 8,1%

para EUA High-Yield (HY).

Com excec¢do do EUA HY, esses niveis sdao ainda mais altos do que os experimentados
durante a crise de Covid-19 de marg¢o de 2020. Além disso, ja sdo proporcionais (ou, em
alguns casos, até superiores) aos niveis atuais de inflagdo.

"Yield to worst, J.P. Morgan CEMBI Broad Diversified index
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Yields em titulos de renda fixa (%) Spreads em titulos de renda fixa (pontos-base)
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Se ainflagdo continuar a diminuir e os Bancos Centrais desacelerarem o ritmo de aperto
monetario, é provavel que as taxas dos titulos caiam em relagdo aos niveis atuais. Em
outubro de 2022, os yields eram 100-200 pontos-base mais altos do que estdo atualmente.
Alguns participantes do mercado ja sentem falta das taxas de outubro de 2022. E possivel
que também venham a sentir falta no futuro dos niveis atuais. Atualmente, o mercado esta
precificando que as taxas do Fed atinjam o pico em junho de 2023 e comecem a cair a partir
de entdo. Isto pode ser muito otimista, mas o ponto chave é que revisitar as maximas
anteriores ndo parece muito provavel na auséncia de choques de mercado inesperados.

Uma ressalva muito importante que fazemos aos altos yields esta nos spreads (diferenca
entre o preco de compra e de venda de um ativo). Essa é uma observacdo crucial: de um
modo geral, os spreads estdao em linha com as médias histdricas. Isso justifica nossa
preferéncia por nomes de grau de investimento nos EUA. Se um cendrio de retracao
econdmica mais acentuada se concretizar, € mais seguro ficar com empresas que tenham

solidos fundamentos de crédito. Ja os spreads HY parecem vulnerdveis em um cenario
econdmico adverso.

Acreditamos que os niveis atuais de yields sdo atraentes e vemos oportunidades em titulos
individuais? em diferentes classes de ativos de renda fixa. No entanto, nossa preferéncia esta
voltada para a qualidade de crédito. Pode ser que investidores no futuro sintam certa
nostalgia pelas taxas que temos agora. Achamos que investidores devem, sim, buscar
oportunidades em renda fixa, mas com cuidado. Spreads mais apertados exigem cautela.
Tente manter uma alta qualidade de crédito em seu portfélio de renda fixa e isso deve ser
um bom pressagio para retornos sélidos de longo prazo.

2 Para obter mais detalhes sobre nossas opinides sobre crédito e recomendacdes especificas de titulos, entre em contato com a sua
equipe de atendimento e consulte nossas publicagdes Credit Coverage e Credit Top Picks.
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Nossas conclusoes:

* Os yields de titulos de renda fixa estdo em patamares elevados do ponto de
vista histérico e vemos boas oportunidades de investimento;

* Caso ainflacdo continue a ceder, as taxas que ja estao 100-200 pontos-base
abaixo dos niveis de outubro de 2022 provavelmente cairao ainda mais;

* Embora os yields estejam elevados em termos absolutos, os spreads estao em
linha com as médias histdricas, o que traz riscos para as empresas mais
vulneraveis, especialmente as com classificacao abaixo de grau de investimento;

* H4 oportunidades interessantes em renda fixa devido aos altos yields, mas
investidores devem proceder com cautela e priorizar a qualidade de crédito.
Acreditamos que titulos com grau de investimento dos EUA é a classe de ativo
de renda fixa mais atraente neste momento.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagées contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itati Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisoes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




