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Resumo
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A taxa de inadimpléncia em titulos high yield atingiu sua minima histérica,
7 mas espera-se um aumento gradual. Neste artigo vocé vai entender melhor

o cendrio para investidores em busca de retornos mais altos, como a

normaliza¢do da inadimpléncia pode resultar em precgos acessiveis e se o
momento é propicio para aumentar exposi¢do e aproveitar oportunidades.

A taxa de inadimpléncia mede a parcela dos
titulos de divida que ndo estdo sendo pagos em
dia pelos emissores (que ndo estdo cumprindo
as obrigacGes contratuais) e representa a
parcela do total de papéis em aberto em uma
categoria especifica de titulos. Nos EUA, a taxa
de inadimpléncia mais comumente utilizada
avalia o percentual de titulos sem pagamento
no universo de titulos de crédito sem grau de
investimento (high yield).

Titulos high yield podem gerar retorno
semelhante ao das a¢des e substancialmente
mais alto do que o de titulos mais seguros. No
entanto, em periodos mais dificeis, uma taxa de
inadimpléncia ascendente combinada a erosado
da liguidez do mercado (quando os investidores
fazem retiradas agressivas de fundos de
investimento em titulos high yield, o valor
subjacente desses papéis tende a piorar) pode
corroer substancialmente o retorno.

A taxa de inadimpléncia é um componente
importante do retorno dos titulos, ao
influenciar a taxa prometida quando um
investidor compra o papel. O tamanho da perda
é inversamente proporcional a taxa de
recuperacdo apds a resolucdo do processo de
inadimpléncia. A inadimpléncia ocorre
principalmente nos titulos mais arriscados
emitidos por empresas com modelos de
negocios menos estabelecidos ou em rapida
expansdo, mas que ainda ndo geram lucro
robusto, além de companhias com modelos de
negdécios ou produtos em fase mais
desafiadora.

Essencialmente, a taxa de inadimpléncia é uma
fonte relevante de risco adicional a ser

considerada nas aplicagdes em titulos com
notas piores de risco de crédito. Um aspecto
desafiador é que as taxas de inadimpléncia
mudam ao longo do tempo, reagindo as
flutuagdes do ciclo de negdcios e a saude das
empresas emissoras. As taxas de inadimpléncia
ndo sdo direcionadas apenas pelo crescimento
econdmico ou inflacdo, mas também pelo nivel
de endividamento, pelo ritmo de expansao dos
lucros dos emissores de titulos e pela
disponibilidade de crédito e volatilidade nos
mercados financeiros, entre outros fatores.

A partir de dados do indice de titulos do Bank of
America para os EUA, concluimos que a taxa de
inadimpléncia em papéis high yield atingiu 0,8%
no inicio do ano passado — um dos menores
patamares desde o final da década de 1970
(quando comparada a outras fontes mais
amplas de dados). A baixa inadimpléncia em
2022 refletiu uma combinag¢do incomum de
fatores favordveis: crescimento econémico
muito forte, liquidez e poupanca extremamente
abundantes para financiar instrumentos de
crédito, volatilidade muito baixa e ganhos
bastante robustos na maioria dos mercados
financeiros na retomada pds-Covid.

Uma pergunta fundamental é se as taxas de
inadimpléncia ultrabaixas sdo uma anomalia ou
o novo normal. A nosso ver, a taxa de
inadimpléncia muito baixa entre titulos high
yield é mais uma anomalia do que um novo
normal, dado que o ciclo de negdcios e outros
fatores histéricos importantes devem se
acomodar gradualmente, elevando a taxa de
inadimpléncia.



TheWeeklyGlobe \

Dois fatores excepcionais que sustentaram
as taxas de inadimpléncia nos menores
niveis ja registrados estdo perdendo forga:
(1) familias e empresas com grandes
posicdes em ativos de altissima liquidez
(devido aos pacotes governamentais de
gastos associados a pandemia) e (2) o efeito
sustentado da recuperagdo no setores de
servicos (apds as medidas de lockdown)
ajudou a manter a economia resiliente,
apesar dos temores persistentes de
recessao.

Independentemente da economia enfrentar
um pouso forcado (recessdo) ou suave
(crescimento mais lento, mas positivo) ao
longo do préximo ano, ambos fatores
extraordinarios (caixa elevado e demanda
sustentada por servigos) devem continuar
perdendo félego gradualmente, abrindo
espaco para os vetores tradicionais da taxa
de inadimpléncia nos titulos high yield.

Essa taxa ja estd comecando a subir, saindo
da minima em varias décadas de 0,8%
atingida no inicio de 2022 e chegando a
2,5% em abril de 2023. No entanto,
permanece abaixo da média observada
desde 2005, que é de 4,1%.
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Criamos um modelo com dados mensais
desde 2005, que utiliza sete variaveis
explicativas (incluindo variaveis econémicas
e financeiras) para prever a taxa de
inadimpléncia em titulos high yield dos EUA
(a nota de rodapé abaixo do gréfico traz
mais detalhes sobre o modelo). Simulamos
dois cendrios para os proximos 12 meses:
pouso suave (crescimento econémico mais
lento, porém positivo) e pouso forcado
(recessao). Nas simulacdes, a taxa de
inadimpléncia sobe para 4,1% em um pouso
suave (nosso cenario basico), convergindo
para a média (desde 2005), e alcancga 6,3%
em um pouso forgado.

Mantemos uma postura neutra em relagdo
aos titulos high yield dos EUA em nossa
carteira AAA, mas acreditamos que o
mercado ndo esta precificando muito risco
de normaliza¢do nas taxas de inadimpléncia.
Entendemos que uma rapida normalizagao
das taxas de inadimpléncia ou um pouso
forcado podem baratear demais os titulos
high yield, apresentando uma oportunidade
interessante para aumento da nossa
exposicao.

Taxa de inadimpléncia em titulos high yield ponderada por
emissor (% do total) vs. previsdes do modelo* e cenarios
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—— Cenario de pouso forgado (hard landing)

—— Taxa de inadimpléncia em titulos high yield ponderada por emissor (%, indice BofA)
------- Taxa de inadimpléncia PREVISTA em titulos high yield
—— Cenario de pouso suave (soft landing)

6,3

41

minima em décadas de 0,8%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Bank of America (BofA) HY Index e Itau Private Bank.

*Modelo inclui dados mensais a partir de setembro de 2005, com 7 varidveis explicativas: rendimento % do Russell 2000 (indice
de a¢des de pequeno valor de mercado); razdo divida liquida/EBITDA do Russell 2000; volatilidade histérica da média mével de
200 dias do Russell 2000; planos de investimento da sondagem de pequenas empresas do NFIB; % de bancos apertando o
crédito a empresas, segundo sondagem do Federal Reserve; indice Bloomberg de faléncias corporativas e variagdo interanual
do indice de indicadores antecedentes (LEI) como referéncia para o crescimento econémico.
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Nossas conclusoes

» Ataxadeinadimpléncia é fonte relevante de risco adicional a ser considerada em
aplicacdes em titulos com notas piores de risco de crédito.

» Ataxadeinadimpléncia em papéis high yield dos EUA atingiu 0,8% no inicio do
ano passado — um dos menores patamares desde o final da década de 1970.

* Acreditamos que uma rapida normalizagdo das taxas de inadimpléncia ou um
pouso forcado da economia podem baratear demais os titulos high yield,
apresentando oportunidade interessante para aumento da nossa exposi¢ao.

Confiraas
edicoes
passadas

Gestao de portfdlioe

Inteligéncia Artificial Turquia:ndo foi desta vez

) acessar relatério ) acessar relatério

Este e muitos outros conteddos
vocé encontraem um so lugar

<ACESSE O PRIVATE INSIGHTS>

.COM

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
https://blog.itau.com.br/privateinsights/gestao-de-portfolio-e-inteligencia-artificial/blt889dbaad1b2e40dc
https://blog.itau.com.br/privateinsights/turquia-nao-foi-desta-vez/bltf8853aa2e0566e49

TheWeeklyGlobe \

ItauPrivateBank @

~ _ Z
Informacoes -
The Z_
relevantes Weekly
Globe

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

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

Este relatdério 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 solicitacdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigdo.

As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgacdo 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
econdmico do Itat Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao 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 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 Itat Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funciondrios 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 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
s6, 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 decisao de investimento. Nem as informagdes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobiliarios 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 decisdes de
investimento sé devem ser tomadas apds a compreensao 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 Itau International sdo regidas pelos termos e condig¢Ges especificos sob a jurisdicao
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagao fornecida em conexao 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 Itau Unibanco.
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