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ReSU Mo Apds o UBS anunciar a compra do Credit Suisse, alguns CoCo bonds
(também conhecidos como bonds subordinados) foram zerados,
despertando a ateng¢do dos investidores para esses titulos muito
comuns entre institui¢cdes financeiras europeias. Neste artigo,
explicamos a criagdo desses instrumentos de divida, como eles
funcionam, quais os riscos, por qual razao costumam sofrer perdas em
um cendrio de problemas de capital em um banco e o que é preciso
levar em consideragdo antes de investir neles.

Os CoCo bonds sempre foram um tema de grande interesse entre os investidores de renda
fixa. Mas o interesse por eles ficou ainda mais forte apds o anuncio, em 19 de margo, da
aquisicdo do Credit Suisse pelo UBS. Como parte da transagao, alguns dos bonds do Credit
Suisse foram zerados, o que pegou muitos investidores de surpresa e aumentou o interesse
pelo tema. Mas o que exatamente sao CoCo bonds? E, mais importante, como esses
instrumentos devem ser vistos do ponto de vista de investimento?

“CoCo” significa “Contingent Convertible". Esses instrumentos de divida foram criados apds
a crise financeira de 2008-2009. Sdo muito comuns entre as instituicdes europeias, mas
também foram emitidos por bancos em outras regides, inclusive na América Latina. A ideia
por tras da criacao foi reforcar os balangos dos bancos, tornd-los compativeis com os
requisitos de Basileia Il e mais resilientes a periodos de estresse financeiro. O primeiro
passo para entender esses titulos é saber como funciona a estrutura de capital de um
banco e a ordem de prioridade em um cenario de insolvéncia.

Estruturade

Bonds com colateral

capital
simplificada DERESIEE
de um banco Bonds sem colateral

Bonds Tier 2

Prioridade

Bonds AT1

Equity

Fonte: Itad Private Bank



Vencimento

Perda

TheWeeklyGlobe \

Quando um banco enfrenta problemas e
seus indices de capital comecam a cair, a
primeira “linha de defesa” é sua base de
capital (equity). Em outras palavras, o
preco das a¢des do banco comeca a cair e
pode até perder totalmente o seu valor. O
banco pode emitir mais a¢bes para
reforcar o seu capital. Se isso ndo
funcionar e os indices de capital
continuarem a cair, niveis criticos podem
ser atingidos e uma intervencao
regulatéria pode ocorrer. E nesse
momento que os titulos podem comegar a
ser afetados. A primeira “linha de defesa”
no lado dos bonds sdo os titulos AT1. Estes
sdo precisamente os tipos que foram
zerados no caso do Credit Suisse. Se isso
ainda ndo bastar, os bonds Tier 2 podem
ser afetados e assim sucessivamente de
acordo com a ordem de prioridade na
estrutura de capital.

Os titulos AT1 e Tier 2 sdo o que 0s
investidores normalmente chamam de
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bonds CoCo. Eles também s3ao conhecidos
como bonds subordinados porque sdo os
primeiros a serem impactados
negativamente se um banco tiver
problemas e uma intervencao regulatéria
se tornar necessaria. Existem diferencas
importantes entre os diversos bonds. Cada
um possui cladusulas especificas, que
variam significativamente de titulo para
titulo e de pais para pais. Os cupons
podem ser deferidos ou até mesmo
cancelados, dependendo do titulo. Os
bonds subordinados geralmente tém
chamada e os cupons podem ser
reajustados em determinadas datas. Os
gatilhos de depreciacdo sdo baseados em
niveis de capital e/ou eventos especificos
(como uma intervencdo regulatoria). As
amortizagdes podem ser totais,
parciais/temporarias ou por meio de uma
conversdao em agdes. Em suma, ao investir
em um bond subordinado bancario, é
fundamental entender os termos

especificos do titulo.
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Os investidores de renda fixa precisam
ter uma compreensao clara dessa
subordinacdo na estrutura de capital. Os
titulos subordinados tém yields (taxas)
mais elevados. Porém, como diz o velho
e sabio ditado, ndo existe almogo gratis.
As taxas sdo mais altas porque o
investimento é de maior risco. Os titulos
AT1, em particular, sdo profundamente
subordinados na estrutura de capital. E,
como tal, ndo sdo instrumentos
adequados para todos os investidores e
precisam ser dimensionados
adequadamente em uma carteira de
renda fixa.

Devido ao maior risco, os titulos
bancarios subordinados também sao
investimentos de “beta alto”. Em outras
palavras, eles tendem a ser mais volateis
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e subir ou cair mais do que o mercado
de renda fixa em geral. Eventos
idiossincraticos em certos bancos
podem afetar os niveis de negociacdo de
titulos emitidos por outros bancos nao
relacionados. Os recentes eventos
envolvendo o Credit Suisse e os bancos
regionais nos EUA levaram a um
sentimento mais cauteloso do investidor
em relacdo a classe de ativos de papéis
subordinados de bancos em geral.
Normalmente, leva algum tempo para
gue o sentimento dos investidores
melhore novamente, assumindo que
novos eventos nao se repitam. Como
resultado, os titulos bancarios
subordinados tendem a ser mais
adequados para periodos de volatilidade
de mercado menos intensa e mercados
em alta.

Ao avaliar bonds de bancos, € importante levar em
consideracao as seguintes questoes:

Quais sao os fundamentos de crédito do banco? Sinto-me
confortavel em manter um titulo deste banco no longo prazo?

Como é o ambiente regulatdrio bancario no pais em que o banco
opera? E um sistema estavel? Como as faléncias de outros bancos

foram tratadas no passado?

Quais sao minhas prioridades em termos de rentabilidade e posicao
na estrutura de capital? Priorizo o yield e risco mais altos ou uma

posicao mais sénior e mais segura?
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Se estou considerando um bond subordinado, qual é a melhor
opc¢ao para o meu perfil de investimento? Um titulo Tier 2 mais
sénior ou um titulo AT1 mais subordinado?

Quais sao os termos do titulo em relacdo aos cupons? Eles podem
ser deferidos ou cancelados? Quais sdao os termos e datas de ajuste
no cupom?

Quais sao as datas de chamada do bond? Fico confortavel se o titulo
nao for chamado?

Em quais circunstancias eu enfrentaria o risco de uma baixa
contabil? O que seriam gatilhos? E que tipo de perda seria essa?

Qual seria o tamanho da posicdao em minha carteira com a qual me
sinto confortavel?
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Nossas conclusoes

* Os CoCo bonds também s3ao chamados de bonds subordinados e sdo os
primeiros a sofrer perdas em um cenario de problemas de capital afetando
um banco;

* Os termos variam significativamente de titulo para titulo. Os investidores
devem estar familiarizados com as clausulas especificas para evitar surpresas
negativas;

* Os CoCo bonds oferecem yields mais altos, mas também tém riscos e
volatilidade mais elevados. Geralmente, esses instrumentos sao mais
adequados para periodos de mercados em alta e volatilidade menos intensa;

* Apenas os investidores com maior tolerancia ao risco devem considerar CoCo
bonds e as exposi¢cdes em carteiras devem ser dimensionadas
adequadamente.

Proximo autor Eduardo Coccaro

Este e muitos outros conteudos
vocé encontra em um sé lugar

( ACESSE O PRIVATE INSIGHTS )
\ )

N\

/
/
Pl

I TAUPRIVATEBANK.

O que achou deste conteudo? @, 0


https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/7dd8bb
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/7dd8bb

TheWeeklyGlobe |

ItauPrivateBank @

~ _ -
Informacoes -
The _
relevantes Weekly
Globe

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informagdes 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 recomendacdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagGes macroeconémicas 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 participagdao em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigdo.

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

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes 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 informagdo relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

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

O Banco Itau International e o Itat 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 informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s, 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
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 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 informagdo 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 Itat Unibanco.
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sac 0800 728 0728
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