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E hora de diversificar a
renda fixa internacional
além do ddlar?
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Resumo

/N A . . .
Marcelo Menusso Os EUA tém historicamente dominado a renda

Chief Credit Strategist fixa global, suportados por mercados liquidos e
Banco ltad International pelo status de moeda de reserva. No entanto,
preocupacoes fiscais e riscos geopoliticos estao
levando investidores a buscar diversificacdo em
titulos com grau de investimento fora do ddlar
americano, titulos esses que ja representam cerca
de metade do mercado de renda fixa global.

Neste artigo, explicamos a estrutura dos
mercados além do ddlar, analisamos os principais
fatores determinantes de retorno, como cambio,
rendimentos e spreads, apresentamos
oportunidades entre paises e indicamos como a
diversificacdo além do ddlar pode fortalecer a
resiliéncia dos portfolios internacionais.
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Os EUA historicamente tém sido o mercado dominante para a renda fixa
global. Diversos fatores ajudam a explicar isso, incluindo o fato de que os
EUA sdo a maior economia do mundo, com instituicdes fortes, mercados
financeiros extremamente liquidos e a principal moeda de reserva global.
Os titulos do Tesouro americano (US Treasuries) também tém
historicamente  proporcionado elevada resiliéncia para portfolios,
especialmente durante periodos de queda dos mercados de ac¢des e
aumento da volatilidade.

No entanto, ao longo do tempo, investidores globais tém demonstrado um
interesse crescente em buscar oportunidades de diversificagao para outros
mercados de renda fixa com grau de investimento. Diversos fatores vém
impulsionando essa mudanca para exposicdes fora do dolar (ex-USD),
incluindo preocupacdes com a trajetodria fiscal dos EUA e 0 aumento dos
riscos geopoliticos.

Mas como € o universo dos titulos grau de investimento ex-USD? O que os
investidores devem considerar antes de buscar diversificacao em outras
moedas em seus portfolios de renda fixa?

O tamanho total do mercado global de renda fixa foi estimado em USS 145
trilnbes em 2024 pela Securities Industry and Financial Markets Association
(SIFMA). O Bank for International Settlements (BIS) estimou esse valor em
USS 156 trilndes em 2025. Embora as estimativas variem, é razodvel concluir
gue pelo menos USS 100 trilhGes em titulos de renda fixa estdo em
circulacao globalmente.

A parcela ex-USD desse mercado € altamente relevante. Embora as
estimativas também variem nesse aspecto, a maioria sugere que
aproximadamente 50% do universo global de renda fixa é denominada em
moedas nao-USD.



TheWeeklyGlobe

350
30,3

30,0

25,0
18,7

20,0 158 o
15,0 12,3
10,0 88
4,2 36
50 g 2,6
814 (s
0,0
: S S
N ,\5(? @QO '“\@ a&o . ‘\Q%\ @Q\&O ’§O @QO QJ&O é\@ &
S ¥ Z $© & © & $° Z & S o
S ° <& ES S ES <& & S S
<& ) P U I SO @ @
" ° o & N 5 & 0 N N
QO NS & S > > >
&° & \ > > 2 O \a ©
N < S & N 3
X < Qvo) o ISAEES <
<</ <</\} v
S ¢

Fonte: JP Morgan e Itau Private Bank. Dados até o final de 2025
'DM: mercados desenvolvidos. >EM: mercados emergentes

O mercado de renda fixa denominado em moedas ex-USD é dominado por
moedas de mercados desenvolvidos (DM, na sigla em inglés), como o0 euro
(EUR), o iene japonés (JPY), a libra esterlina (GBP), o franco suico (CHF), o
dolar canadense (CAD) e o dolar australiano (AUD). Mas moedas com grau
de investimento de mercados emergentes (EM, na sigla em inglés) também
fazem parte desse universo, com o renminbi chinés (CNY) representando a
maior participag¢ao.

Titulos soberanos (emitidos por governos) geralmente representam a
maior parcela dos indices de renda fixa ex-USD, embora investidores
também encontrem titulos corporativos ex-USD, sendo os denominados
em euro o maior segmento. Setores como financeiro, industrial, utilities e
telecomunicacdes tendem a ser os emissores mais frequentes no mercado
corporativo ex-USD.

Um bom proxy para esse mercado € o indice Bloomberg Global Aggregate
ex-USD, que inclui mais de 14 mil titulos e possuia valor de mercado superior
a USS 41trilhdes em 8 de maio de 2026.
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Distribuicdo por moeda do indice Bloomberg Global Aggregate ex-USD
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Fonte: Bloomberg Finance L.P. (indice LG38TRUU) e Itau Private Bank

Investidores que buscam diversificacdo cambial em portfélios de renda fixa
devem considerar, pelo menos, trés principais fatores determinantes para o
retorno: cambio, juros soberanos e spreads de crédito.

Cambio

Naturalmente, ao explorar oportunidades em renda fixa ex-USD, 0s
investidores devem avaliar cuidadosamente o risco cambial. Fatores
macroecondmicos variam significativamente entre paises e seus
respectivos ciclos econdmicos. Condicbes de emprego e dinamica de
inflacdo diferem de um pais para outro, levando a divergéncia de politicas
entre bancos centrais e, consequentemente, a diferentes tendéncias
macroecondmicas para cada moeda.

O hedge cambial é sempre uma op¢ao, especialmente para investidores
que desejam manter exposicao ao ddlar. No entanto, isso pode reduzir 0s
beneficios de diversificacdo para aqueles que buscam uma alocacao global
mais ampla.
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Ao analisar o retorno de indices ex-USD, fica claro que o desempenho cambial
é um fator fundamental. Em periodos de maior volatilidade, os movimentos
de cambio podem representar mais de 50% do retorno total. Arelacdo entre o
indice Bloomberg Global Aggregate ex-USD e o indice do ddlar (DXY) ilustra
bem essa dinamica. Como esperado, a renda fixa ex-USD tende a apresentar
desempenho mais fraco em periodos de apreciagdo do dolar (como nos
primeiros nove meses de 2022) e melhor desempenho quando o dolar se
desvaloriza (como nos primeiros seis meses de 2025).

Esse padrao se observa em nivel agregado. Investidores que optam por

titulos especificos também devem estar confortdaveis com a perspectiva da
moeda do titulo.
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Fonte: Itau Private Bank, Bloomberg Finance L.P. (indices LG38TRUU e DXY)

*Normalizado com base em1° de janeiro de 2021

Os juros soberanos — ou 0s yrelds dos titulos emitidos por governos — sao
outro importante fator determinante para os retornos da renda fixa ex-USD.
Fatores macroecondmicos de curto e longo prazo tém impacto relevante nos
niveis de negociacao dos titulos governamentais entre paises. Esses fatores
vao desde inflagdo e politica monetaria — que tendem a afetar mais a parte

curta das curvas de juros — até o quadro fiscal, qgue costuma influenciar mais
as partes intermediaria e longa das curvas.
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Como resultado, investidores encontram uma ampla gama de opg¢des ao
considerar titulos ex-USD. Por exemplo, os yrelds de titulos soberanos de 10
anos podem variar de cerca de 0,3% na Suica para aproximadamente 5% na
Australia e no Reino Unido. Mesmo dentro de regides como a Europa, a
dispersao é significativa. O Bund alemao de 10 anos — referéncia da zona do
euro — rende cerca de 3%, enquanto paises como Franca, Italia e Grecia
oferecem rendimentos entre 3,6% e 3,7%.

Além disso, o formato das curvas de juros difere entre paises. O Reino Unido,
por exemplo, apresenta uma curva mais inclinada do que a da Australia, embora
ambos tenham rendimentos muito similares no vencimento de 10 anos.

Em outras palavras, o universo de renda fixa ex-USD é amplo e oferece diversas
oportunidades para os investidores direcionarem alocacdes por pais, nivel de
rendimento e segmento da curva.

EUA 3,88 3,91 4,00 418 4,35 4,93
Canada 2,86 2,94 3,1 3,26 3,47 3,85
Reino Unido 4,38 4,40 4,46 4,64 4,91 5,58
Franca 2,72 2,81 3,02 3,25 3,62 4,48
Alemanha 2,59 2,60 2,70 2,81 3,00 3,54
Italia 2,75 2,87 3N 3,39 3,72 4,55
Espanha 2,65 2,72 2,90 3,09 3,42 415
Portugal 2,59 2,63 2,84 3,09 3,36 4,00
Holanda 2,59 2,64 2,75 2,92 3,12 3,56
Suica 0,02 0,08 0,16 0,22 0,33 0,52
Grécia 2,06 2,75 3,00 3,30 3,68 4,37
Japao 1,36 1,57 1,85 2,24 2,46 3,69
Austrdlia 4,68 4,65 4,69 4,82 4,98 541
China 1,25 1,27 1,47 1,62 1,76 2,28

Fonte: Bloomberg Finance L.P. em 8 de maio de 2026 e Itau Private Bank
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Por fim, um terceiro fator relevante para os retornos da renda fixa ex-USD sao
0s spreads de crédito — o prémio pago por um emissor sobre um benchmark
de referéncia (normalmente um titulo soberano, como Tesouro americano,
Bunds alemaes ou o titulo do pais de origem do emissor).

Atualmente, os spreads globais estdo, em geral, em niveis bastante
apertados, proximos das minimas historicas em varias classes de ativos.

Esse cenario pode ser explicado por um ambiente econdmico global robusto
aliado a baixas expectativas de inadimpléncia. Por exemplo, spreads de
crédito com grau de investimento na Europa estao proximos de 80 pontos
base — um nivel historicamente baixo, mas consistente com outras regides e
apoiado por fundamentos solidos das empresas.

Isso também se reflete nos titulos corporativos sob nossa cobertura, nos
quais é possivel encontrar spreads entre 50 e 100 pontos base sobre o
soberano. Considerando o atual ambiente favoravel e 0s niveis elevados de
rendimento total, isso pode representar oportunidades atrativas,
dependendo do ativo. Naturalmente, uma analise criteriosa de crédito €
essencial na selecao de emissores.

240
220
200
180
160
140
120
100

80

60

jan-21
abr-21
jul-21
out-21
jan-22
abr-22
jul-22
out-22
jan-23
abr-23
jul-23
out-23
jan-24
abr-24
jul-24
out-24
jan-25
abr-25
jul-25
out-25
jan-26
abr-26

Fonte: Bloomberg Finance L.P. (indice LECPTREU) e Itau Private Bank
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Na nossa visao, a tendéncia de diversificacdo global deve continuar. Os
beneficios dessa estratégia tornam-se cada vez mais evidentes em um
ambiente de incertezas fiscais e riscos geopoliticos elevados.

Como resultado, a renda fixa com grau de investimento ex-USD passou a ser
parte de nossa alocagao estratégica em portfdlios internacionais, com pesos
entre 5% e 38%, dependendo do perfil de risco do investidor.

No nivel dos titulos individuais, temos ampliado nossa cobertura de ativos
denominados em moedas ex-USD, incluindo emissores corporativos e
soberanos em moedas como EUR, GBP e CHF, com ampla variedade de
vencimentos e rendimentos atualmente entre aproximadamente 0,5% e 6,4%.*

*Para obter mais detalhes sobre nossas opinides sobre crédito e recomendagoes especificas
de titulos, entre em contato com a sua equjpe de atendimento e consulte nossas
publicagdes Crediit Coverage e Crediit Top Picks.
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Key Takeaways

* Arenda fixa ex-USD oferece diversificacdo relevante: cerca de metade do
universo global esta em moedas ex-USD, ampliando as oportunidades para
portfolios globais.

» Osretornos sao ditados por trés fatores principais: cambio, juros soberanos e
spreads de crédito determinam o desempenho desses ativos.

» Orisco cambial € um dos fatores dominantes: em periodos volateis, 0 FX pode
representar mais de 50% dos retornos, com forte correlagao com o dolar.

* Adispersdo entre paises cria oportunidades: diferencas em juros, curvas e
condi¢gdes macro permitem posicionamentos de valor relativo entre mercados.

« Fundamentos de crédito sdlidos e rendimentos elevados sustentam o case de
investimento: mesmo com spreads comprimidos, 0s niveis de rendimento e o
baixo risco de inadimpléncia ainda oferecem oportunidades atrativas.
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O Itat Unibanco Holding S.A., CNPJ n° 60.872.504/0001-23, empresa pertencente ao Conglomerado Itad Unibanco, encontra-se
autorizado pelo Banco Central do Brasil a funcionar como Banco Mltiplo, estando habilitado, nos termos da legislagdo emvigor, a
praticar as opera¢Bes permitidas no ambito das carteiras das quais € detentor.

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”). Este documento
contém informag&es obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad 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, servico ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispde sobre a atividadede
analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como
sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento
financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicao.

As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo
conteldo deste material na data de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive emrelagdo ao
[tau Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econémico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao 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 contetdo. Este documento
e qualquerinformagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigao de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma
responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus
executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de atualiza-las
no futuro.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informag&es aqui contidas
sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s6, constituir fundamento para
qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que deve ser realizada por qualguer 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 tributéria juridica e/ou contdbil independente, conforme o caso, antes de
tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informag&es aqui contidas. As decisdes de investimento sé devem ser
tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de vendas e
outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itad International sao regidas pelos termos e condicdes especificos sob ajurisdicdo dos Estados Unidos
da América.

Este documento e qualquer informagao fornecida em conexdo 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.
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