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Altas nas taxas de
titulos do Tesouro
americano tendem a
coincidir com
retornos positivos de
bolsas de paises
emergentes

\
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Resumo

Neste artigo, nos aprofundamos na relacao entre os
retornos de bolsas de mercados emergentes e as
taxas de titulos do Tesouro americano. Apesar de
ambientes de alta nas taxas terem sido benéficos
para o retorno destas bolsas nas Ultimas duas
décadas, ndo estamos vendo uma dinamica similar
neste ano. Analisamos possiveis fatores por tras
dessa divergéncia e explicamos por quais motivos
seguimos confiantes em bolsas de mercados
emergentes.

Investidores ao redor do mundo vém acompanhando as altas nas taxas
dos titulos do Tesouro americano e seus impactos nos mercados. Bolsas,
por exemplo, sao bastante sensiveis as taxas dos titulos de longo prazo,
como o de dez anos. Ao longo das ultimas décadas, as bolsas de mercados
emergentes tenderam a exibir uma performance positiva comrelacdo a
estas taxas: periodos em que as taxas subiam geralmente coincidiam com
avalorizacdo das acoes.

Dado o histérico do governo dos Estados Unidos de honrar com os
pagamentos de sua divida, além da estabilidade do dolar e o tamanhoda
economia americana, investidores consideram os titulos do Tesouro como
ativos livre de risco. Em periodos de aversao a risco, aumenta a demanda
pelos titulos, aumentando o preco e, consequentemente, reduzindo a taxa
(lembrando que preco e taxa de titulos de renda fixa possuemuma
relacdo inversa). Ja em periodos de maior apetite a risco, investidores
podem vender seus titulos para comprar ativos percebidos como mais
volateis, porém, com maior potencial de retorno.

Conforme podemos conferir na tabela a seguir, uma alta de mais de 100
pontos-base nas taxas do titulo do Tesouro de 10 anos tem coincidido com
a valorizacao do indice de bolsas de paises emergentes em 62% dos casos
desde 2001, com média de retorno de 29,2% ao ano:
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Datalnicio TaxaUST 10 anos

07-nov-01
13-jun-03
24-mar-04
27-jun-05
30-dez-08
08-out-10
02-mai-13
08-jul-16
07-set-17
09-mar-20
03-dez-21
01-ago-22
11-mai-23

Fonte: Bloomberg

4,2%
3,1%
3,7%
3,9%
2,1%
2,4%
1,6%
1,4%
2,0%
0,5%
1,3%
2,6%
3,4%

\

MSCIEM
84
105
151
190
205
417
417
362
489
449
603
501
500

DataFim
17-dez-01
02-set-03
13-mai-04
12-mai-06
10-jun-09
08-fev-11
10-set-13
16-dez-16
17-mai-18
22-mar-21
14-jun-22
24-out-22
27-out-23

TaxaUST 10 anos
52%
4,6%
4,9%
52%
3,9%
3,7%
3,0%
2,6%
31%
1,7%
3,5%
4,2%
4,9%

MSCIEM Dias
95 40
121 81
136 50
293 319
290 162
428 123
404 131
376 161
518 252
648 378
507 193
427 84
478 169

Média 165

Mediana 161
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A nataxa (bps)
101
149
14
129
189
135
134
123
107
15
213
167
147

140
134

Freq. de retornos positivos 62%

% MSCIEM aa
188,8%
90,0%
-53,9%
64,5%
117,3%
8,3%
-8,3%
9,5%
8,7%
42,3%
-28,0%
-50,1%
-9,4%

29,22%
8,75%

Este ano, porém, temos assistido a uma dinamica contraria a esta observac¢ao durante as ultimas
duas décadas: em 2023, o indice MSCI EM acumula performance negativa, enquanto as taxas do
Tesouro continuam a subir, com o titulo de 10 anos testando maximas nao vistas desde 2007.

Por tras dessa aparente discrepancia, podemos identificar diversos fatores como explicacao.
Primeiro, temos a questdo chinesa. As a¢des chinesas correspondem por cerca de um terco do
indice de mercados emergentes, e, portanto, qualquer mal-estar no gigante asiaticotende a
reverberar sobre a classe como um todo. Desde o fim das restri¢des a circulagao publica um ano
atras, a bolsa chinesa teve uma valorizacdo muito forte em poucos meses, apenas para acabar
devolvendo boa parte seus ganhos desde o inicio deste ano.

A persisténcia da inflacdo americana é mais um ponto que pode causar a divergéncia. Conforme 0s

mercados comegam a precificar uma postura mais restritiva por mais tempo pelo Federal Reserve a
fim de combater a alta dos precos, o prémio de risco de ativos financeiros tem subido, pressionando
0S precos para baixo. Além disso, uma politica de juros elevados por periodo prolongado traz o risco
de causar uma desaceleracao abrupta ou até uma recessao na economia americana, o que também
seria algo muito negativo para bolsas de mercados emergentes.

Soma-se ao quadro fatores técnicos que tém pressionado as taxas dos titulos do Tesouro. Posicoes
vendidas por parte dos gestores de fundos e 0 aumento na emissdo de divida acentuam a alta das
taxas, 0 que contribuipara 0s desempenhos das duas classes desconversarem.
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Neste contexto, investidores tém reduzido sua exposi¢ao as bolsas de mercados
emergentes. O primeiro semestre foi de forte fluxo de entrada na classe por investidores
globais, com o volume de inversdes no ano atingindo cerca de 39 bilhdes de délares no final
de julho. Ja nofinal de outubro, a cifra havia sido reduzida para cerca de 14 bilhdes de
dolares no ano. Pesquisas recentes apontam que investidores nao sé continuam
subalocados na classe, considerando a proporc¢ao de bolsas emergentes no mercado de
acOes global, mas que também detém sua menor alocacao nestas bolsas desde 2004.

Fluxo de entrada em fundos de a¢des de mercados emergentes
acumulado no ano (USD bi)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out

Fonte: EPFR

O que podemos esperar a frente?

A percepcao de mercado da conduc¢do da politica monetaria pelo Federal Reserve serd o
fator determinante para o caminhar das taxas de titulos do Tesouro americano. Esta, por
sua vez, sera formada por dados da trajetdria da inflagdo nos EUA e do ritmo da atividade
econdmica.

Emborajuros mais altos por mais tempo sejam adversos para bolsas emergentes, é
necessario focar que este cenario parece ja estar embutido nos prec¢os atuais. A saida de
investidores da classe desde meados do ano e os multiplos de precificacdo atuais
descontados aos de bolsas de paises desenvolvidos sugerem uma assimetria positiva para
as bolsas de mercados emergentes.

Além disso, conforme temos mencionado em relatorios anteriores, ainda vemos espago
para um desempenho positivo da bolsa chinesa, considerando que as incertezas macro e
politicas atuais diminuam. Assim como mencionamos acima, a baixa exposicao de
investidores a classe € mais um fator que deve sustentar retornos, uma vez que hajauma
reversao a sua média de longo prazo. Continuamos com nossa visao positiva para bolsas de
mercados emergentes, mantendo nossa posicdo um nivel acima do neutro (+1) em nossas
carteiras.
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Nossas conclusoes

» Aolongo das ultimas duas décadas, periodos de alta nas taxas de juros de titulos do
Tesouro americano tém coincidido com retornos positivos do indice de bolsas emergentes.

» Estes mesmos periodos correspondem com forte crescimento econémico nos Estados
Unidos e no mundo.

* Agora, porém, a alta nas taxas americanas (especialmente no titulo do Tesouro de 10 anos)
nao tem sido acompanhada de uma valoriza¢ao de bolsas emergentes.

+ Além das incertezas em relagdo a politica monetdria nos EUA, a falta de visibilidade no
ambiente macroecondmico na China contribui para essa divergéncia do padrao.

* Precos atuais de bolsas emergentes ja precificam um cenario bastante negativo, o que
reforca nossa visao positiva para a classe.

Andlogos de GLP-1:0 que sdo
e como estdo impactando os
mercados?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
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 nao pretende ser uma recomendagao 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 mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao 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 participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

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 divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao 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 condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad 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
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo 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 andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
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 decisdes 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 condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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