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ADDENDUM

24 de abril de 2023

Renda Fixa: quando as mds noticias voltam a ser ruins
e Na renda fixa, o investimento em titulos de mercados desenvolvidos de investment grade e titulos do Tesouro de média-longa

duragdo é favorecido.

e Ainflagdo atingiu seu pico, os rendimentos cresceram em razao do aumento das taxas de juros e, devido a sua longa duragédo,
eles se beneficiariam de possiveis quedas nelas

e Permanece a cautela em relagdo aos instrumentos de menor qualidade de crédito, como o high yield, porque prevalece a
incerteza e o risco de aumento dos spreads — que atualmente sdo negociados em torno de médias histéricas

O ano passado foi marcado pelo forte aumento da inflagdo na maioria das GRAFICO 1: AGRESSIVO AJUSTE MONETARIO

economias do mundo e pelo consequente ajuste monetario que elevou as 5 TEM SUBIDO AS JAXAS DE JUROS
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monetdario, depois de assumirem erroneamente que o aumento do nivel de 35 (% anual)

precos seria transitorio.

E foi assim, que o Federal Reserve Bank - Fed - iniciou um ajuste monetario
agressivo, levando a taxa de referéncia de 0,25% ao nivel atual de 5% em
apenas um ano (ver Grafico 1). Nesse contexto, em 2022, a atengdo do
mercado se concentrou em como controlar a inflagdo e nas decisdes do Fed
e de seus membros, de tal forma que observamos como surpresas negativas

nos dados do mercado de trabalho e na atividade impulsionaram os retornos
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das acgoes, pois mostraram que o ajuste monetario estava sendo eficaz no

arrefecimento da economia e, portanto, no controle da inflagdo.
Fonte: Banco da Reserva Federal , dados de 21 de abril de 2023

No entanto, a crise bancaria regional em margo deste ano ndo s6 trouxe a GRAFICO 2: DIFERENCAS NAS EXPECTATIVAS DO
volatilidade de volta ao mercado de titulos, mas também reacendeu os AJUSTE MONETARIO

temores dos investidores de uma crise financeira global como a de 2008. 0 67— reqFunds Rate % Pivot
aumento do estresse no sistema financeiro mudou o foco de inflagdo para Taxa Implicita no mercado v
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uma recessao que aumentou sua probabilidade de ocorréncia. Nesse

sentido, as noticias de desaceleragdo da atividade e enfraquecimento do
mercado de trabalho deixam de ser consideradas positivas e se tornam sinais
de uma recessdo que se aproxima. 3

O Fed enfrenta o desafio de equilibrar a politica monetaria para combater a
inflagdo, que estd sendo mais pegajosa do que o esperado, e, a0 mesmo
tempo, evitar um "pouso for¢ado" (hard landing ) da economia. A entidade
espera que a taxa de referéncia atinja um nivel de 5,25% até o final de 2023, 0
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estimando um ultimo aumento de 25 pontos-base (bps). e, em seguida,

pausar e iniciar os cortes em 2024. Por sua vez, o mercado espera um Fonte: Bloomberg, dados de 21 de abril de 2023
aumento em maio, juntamente com um primeiro corte durante o quarto
trimestre de 2023 (Veja a Figura2).
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Apesar dessas diferencas sobre quando comecariam os cortes de juros, GRAFICO 3: 'NF'-AD‘%’R*&%%NA"'LZ‘E’QR'A CEDENDO EM
atualmente ha um consideravel consenso de que estariamos perto do fim Var. %6YoY | Mediana das estimativas em Bloomberg
do ajuste monetario. Como consequéncia, as taxas ja teriam atingido seus 9 —cCPl
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niveis maximos no ciclo e, a médio prazo, tenderiam a cair, devido a 8
= Deflator Core PCE

e Redugdo das pressdes inflaciondrias a medida que as varidveis
defasadas, como os mercados imobilidrio e de trabalho, comegam a
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refletir o efeito da politica monetaria (ver gréfico 3). . /\

e Restrigdo crédito resultante do aumento do risco financeiro. Estima-se
que o ajuste dos padrdes de crédito seria equivalente a 3 ou 4
aumentos das taxas de juro de 25 bps ;let21 mar 22 set 22 mar 23 set 23 mar 24 set 24

No entanto, ainda existem fatores de risco que podem elevar as taxas,
como o ressurgimento de press&es inflacionarias devido um algum shock Fonte: Bloomberg, dados de abril de 2023
nos precos da energia ou uma persisténcia da inflacio derivada dos GRAFICO 4: SPREADS DE HIGH YIELD AO
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Quanto as implicacdes para os investimentos, dentro dos mercados 1200 = Global HighYield  ====- Média dltimos 5 anos
desenvolvidos, o investimento em titulos de maior qualidade de crédito 1100

(investment grade) é favorecido por seu comportamento defensivo 1000

diante de eventos de risco. Por outro lado, a classe de ativos tem uma :22

duragdo mais longa, o que se beneficiaria em um ambiente de taxas em 700

queda. E por isso que os titulos do Tesouro americano também s3o 600

favorecidos. Em termos de nivel setorial o investment grade dos EUA, igz

tem uma alta exposi¢do ao setor bancario (~ 25%, a maior posi¢do) e 200

oferece um ponto de entrada atraente apds perdas significativas em 200%

marco decorrentes do aumento do estresse financeiro. ,y\N
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Pelo contrdrio é mantida a precaucdo em relagdo a instrumentos de
menor qualidade de crédito, como o high yield. Embora os rendimentos Fonte: Bloomberg, dados de 21 de abril de 2023
parecam atraentes, neste ambiente de incerteza e certos riscos a alta, a
classe de ativos é vulneravel a perdas em decorréncia do aumento dos
spreads — que atualmente sdo negociados em torno de médias historicas
—(Ver Gréfico 4). Por outro lado, o high yield mantém uma alta exposi¢éo
ao consumo ciclico, comunicagGes e energia, setores mas suscetiveis a

aumentos de inadimpléncia (defaults) em um ambiente recessivo.

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou uma solicitagdo para comprar ou vender, subscrever ou resgatar, contribuir ou retirar qualquer tipo de titulo, mas sdo publicadas para fins informativos
apenas para nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram elaboradas pela nossa equipa, suportadas pelas melhores ferramentas disponiveis, no entanto, isso ndo garante que serdo cumpridas. As informagdes contidas no
presente relatério ndo correspondem a objetivos especificos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer destinatério deles. Antes de celebrar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores
deverdo informar-se sobre as condigdes da operagdo, bem como os direitos, riscos e responsabilidades nela implicitos, pelos quais Compass e/ou pessoas relacionadas, ndo assumam qualquer responsabilidade, direta ou indireta, derivada
da utilizagdo das opinides contidas neste relatério. Quaisquer opinides expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio da Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informagdes nele contidas. A
Compass, suas pessoas relacionadas, executivos ou outros funcionarios, podem fazer comentarios de mercado, orais ou escritos, ou transagdes que reflitam uma opinido diferente daquelas expressas neste relatdrio.
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