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THE (MIS)POLITICS IN OUR WORLD

Comecamos nossa carta
mensal, como frequentemente
fazemos, olhando para o
passado, convencidos de que
podemos firar licdes para
melhor moldarmos nosso futuro.

Exatamente hd um ano, o
rendimento de um fitulo do
Tesouro dos EUA com
vencimento em um ano afingiu
seu pico da década, 5,49%.
Hoje, o mesmo instrumento
oferece um retorno de apenas
3,98%. O passado nunca
pareceu tdo bom.

Com acdes e ouro em mdximas
histéricas e os rendimentos mais
baixos no mercado de renda
fixa, como devemos investir
agora? Antfes de responder a
essa pergunta, vamos
recapitular o que aconteceu
nos mercados em setembro.

As acodes subiram, o délar
enfragqueceu, o ouro subiu e 0s
rendimentos dos juros cairam
durante um més em que o Fed
reduziu sua taxa de juros em 50

pontos-base, iniciando seu ciclo
de corte de juros 14 meses apds
o Ultimo aumento, em julho de
2023.

O Fed acredita que a inflacdo
estd agora sob controle e vé
mais riscos de deterioracdo no
mercado de frabalho do que
de uma reaceleracdo da
inflacdo.

Os rendimentos dos juros estéo
consideravelmente mais baixos
em comparacdo com um ano
atrds e podem cair ainda mais &
medida que o ciclo de corte de
taxas continua. O mercado
agora espera entre dois e trés
cortes de 25 pontos-base até o
final do ano, seguidos de
aproximadamente cinco cortes
ao longo de 2025.

A decisdo do Fed foi bastante
clara para o mercado. O banco
central estd calibrando sua
politica e agora estd focado no
emprego, € ndo na inflacdo.
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« SE AS PESSOAS
PERDEM A
CONFIANCA NO
SISTEMA, O CICLO
VICIOSO DE
DESVALORIZACAO
SO PIORA. TUDO
GIRA EM TORNO
DA CONFIANCA! »

RETORNO DOS PRINCIPAIS iNDICES FINANCEIROS EM SETEMBRO E

NOS ULTIMOS 4 ANOS:

Sep. Sep.$ 2024 2024$ 2023 2023$ 2022 2022$ 2021 2021

S&P 500 2.14 22.1 26.3 -18.1 28.7 28.7
Stoxx 50 0.93 1.82 13.9 14.7 23.2 27.3 -8.5 -14.0 241 15.6
MSCI EM 6.68 17.1 10.1 -19.9 -2.3

Brazil Bovespa 3 68 0.49 -1.8  -123 223 33.1 47 101 -11.9  -18.1
Euro 0.79 0.9 3.1 -5.8 -6.9

US Dollar Index 0.90 -0.5 -2.1 8.2 6.4

Gold Spot 5.24 27.7 13.1 -0.3 -3.6
Brazilian Real 292 -11.0 8.9 5.4 -6.8
Global Agg. 1.70 36 57 162 47

Bond

Latam Bonds 2.48 11.0 1.1 -13.2 2.5

Global High 1.95 9.6 14.0 127 1.0

Yield

US T Bills 0.45 4.1 5.1 1.3 0.0

CDI 7.99  -2.60 8.0 -2.6 13.0 24.8 12.4 18.4 4.4

No entanto, hd outro tema
sobre o qual nem o Fed nem
qualqguer outro banco cenftral
do mundo falam: os crescentes
déficits fiscais em todo o

mundo.

Os déficits fiscais das
"economias desenvolvidas”
confinuam a aumentar, com a
previsdo do déficit fiscal dos
EUA avancar para 7,0% do PIB
em 2024, enquanto o ex-ministro
das Financas da Franca
anunciou recentemente que o
déficit fiscal de seu pais pode
chegar a 5,6% do PIB este ano,
significativamente superior co
limite de 3% da Unido Europeia.
O impacto foi tal que o
rendimento soberano de 10
anos da Franga ficou
brevemente acima do da
Espanha pela primeira vez
desde 2007.

Déficits fiscais obviamente
significam dividas mais altas,
que j& est@o em niveis
preocupantes para muitas
economias do mundo. Por
exemplo, a divida dos EUA
agora estd em impressionantes
35 trilndes de ddlares.

Esse endividamento intermindvel
ajuda a explicar a alta dos
precos do ouro, que, na
verdade, é uma desvalorizacdo
das moedas fiducidrias, j& que
imprimir dinheiro
inevitavelmente reduz seu valor
e leva a uma perda de
confianca na moeda.

Se as pessoas perdem a

confianca no sistema, o ciclo
vicioso de desvalorizacdo sé
piora. Tudo gira em forno da

confiancal
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Vocé pode pensar, com razdo,
que a confianca foi abalada
recentemente ndo apenas
pelos déficits fiscais, mas
também pelo estado atual da
politica global.

Temos agora uma guerra
estagnada na Ucrénia e uma
guerra em escalada no Oriente
Médio. Infelizmente, ninguém
sabe como e quando qualquer
uma delas terminard ou se
outros conflitos surgirdo no
mundo. De forma mais irénica,
temos até o Natal sendo
celebrado em outubro na
Venezuela — nossos leitores que
acompanham as noticias sobre
o estado bolivariano saber&o
do que estou falando. Esses
exemplos de instabilidade
politica mais uma vez reduzem
a confianca das pessoas nos

governos.

Recentemente, a China foi
manchete justamente por
tfentar aumentar a confianca,
com seus lideres anunciando
um pacote de estimulo para
tentar impulsionar a economia e
os precos dos ativos. O
mercado de acdes reagiu
imediatamente, com o principal
indice local CSI 300 subindo
27,7% desde que a noticia foi
divulgada, mas o indice ainda
estd longe das mdximas de
2021. Coincidentemente,

ninguém na midia estd falando

agora sobre uma possivel

invasdo de Taiwan.

Nesse contexto de menor
confian¢a nos governos,
decidimos manter uma posicdo
overweight em ouro e neutra
em acoes, apesar de ambas
estarem negociando em

mdaximas histéricas.

A credibilidade dos governos é
baixa, mas nossa confiangca em
empresas de qualidade com
crescimento de lucros
permanece alta. O consenso
estima que os lucros globais
aumentardo 8% em 2024 e 15%
em 2025, o que acreditamos
que dard suporte as acoes.

No lado macroeconédmico,
continuamos a prever um pPouso
suave seguido de uma
recuperacdo de inicio de ciclo
nas economias desenvolvidas.

Nestas circunsté@ncias,
recomendamos aos NOSSOS
leitores que mantenham suas
alocacdes em acdes e ouro,
que ndo hesitem em comprar
titulos de prazo mais longo de
emissores de alta qualidade e
que ignorem o barulho que vem
das ruas. Em resumo, “Nao siga
a multiddo, deixe a multidao
segui-lo” (Margaret Thatcher).
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

UMA BREVE HISTORIA DO RATING SOBERANO DO BRASIL

Nesta semana tivemos o
upgrade do rating soberano do
Brasil pela Moody's. Mas o que é
rating soberano?2 Quem é
Moody’s2 E por que o rating
soberano importa?

O gque chamamos comumente
de ‘rating soberano’ é, na
verdade, a expressdo da nota
do risco de crédito (“rating”)
atribuida por uma agéncia de
classificacdo de risco a um pais
(rating soberano) ou empresa
(rafing corporativo).

A nota de crédito ou rating tem
o objetivo de condensar em
uma Unica medida-resumo
todas as varidveis que
impactam na probabilidade de
um pais (ou empresa) em dar o
calote na sua divida. A nota
mais alta é conhecida como
“"AAA" e denota um risco muito
baixo de calote.

As 3 principais agéncias de
classificacdo de risco de crédito
sdo a Standard & Poor’s,
Moody'’s e Fitch e suas tabelas
de classificacdo de nota de

risco seguem abaixo.

Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA
S Aal AA+ AA+
3 A2 AA AA
% Aa3 AA- AA-
o Al A+ A+
£ A2 A A
G A3 A- A-
H Baal BBB+ BBB+
o Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal®, BB+ BB+
Ba2 _) BB® BB®
- Ba3 BB- BB-
= + +
5 w5 w
-
S B3 B- B-
o Caal cce+ CCE
'S caa2  ccc B
g Caa3  CCC- c
Ca cc DDD
c sD DD
D D D

Fonte: agéncias de rating

O chamado (e almejado) Grau
de Investimento quadlifica
aqueles paises cujo risco de
inadimpléncia é baixo e,
portanto, sdo altfamente
solventes. Por outro lado, o
chamado Grau Especulativo
qualifica aqueles paises cujo
risco de insolvéncia é mais alto
e, portanto, sGo mais arriscados

para investimentos.



SETEMBRO 2024

« NO CASO DO
RECENTE UPGRADE
DA MOODY'S,
CHAMA A ATENCAO
O FATO DE QUE (...)
NAO FOI
ACOMPANHADO DE
REDUCAO DO NiVEL
DE
ENDIVIDAMENTO... »

Paises com Grau de
Investimento tendem a pagar
juros menores na rolagem da
sua divida e a ser destinos mais
frequentes (e seguros) para
investimentos esfrangeiros,
enquanto paises de Grau
Especulativo, por sua vez,
precisam oferecer
remuneracdo mais elevada
para o capital dos investidores,
na forma de maiores juros, de
forma a compensar seu risco
mais de inadimpléncia mais

elevado.

Resumindo: paises com o selo
de Grau de Investimento veem
seus esforcos de conftrole do
endividamento recompensados
por meio de condicdes de
financiamento mais amigdveis,
enquanto paises com Grau
Especulativo tendem a viver na
"corda bamba”, correndo o
risco de o investidor virar-lhes as

costas quando mais precisarem,

principalmente no advento de
recessdoes econdmicas ou crises

globais diversas.

Como tudo que envolve o Brasil,

nossa histéria com os ratings
soberanos também é pitoresca.
Depois da Ultima moratdria no
pagamento da divida publica,
em 1987, o Brasil perseguiu
reformas liberalizantes e
modernizantes, principalmente
durante o governo FHC (1995-
2002), mas que mantidas pelo

governo Lula (2003-2010),
resultaram na obtencdo do
Grau de Investimento pelas 3
agéncias em 2010.

Porém, a partir da “politica
desenvolvimentista” do
Governo Dilma, que impds ao
Estado a sobrecarga de atuar
como principal motor da
economia, entre 2011 e 2015, o
pais regrediu em seus indices de
solvéncia, perdendo o Grau de

Investimento em 2015.

O grdfico a seguir conta um
pouco da histéria da evolucdo
do rating soberano do Brasil
pela Moody's, e mostra como
0s movimentos de ‘upgrade’ e
‘downgrade’ de ratings sdo
muito correlacionados com o
nivel do endividamento publico,
medido aqui em percentual do
PIB.

De fato, tal correlacéo faz
sentido pois é bastante I6gico
que paises com endividamento
maior tendam a necessitar de
maior volume de recursos para
rolagem de sua divida,
tornando sua situacdo
financeira mais vulnerdvel, de

forma geral.
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No caso do recente upgrade
da Moody's, chama a atencdo
o fato de que, diferente de
eventos antferiores, ndo foi
acompanhado de reducdo do
nivel de endividamento; ao
conftrdrio, tendo a divida
publica se elevado no mesmo
periodo em que houve a
melhora do rating.

Entretanto, hd que se pontuar
gue o nivel do endividamento
ndo é o Unico fator a sopesar
na classificacdo de crédito. De
fato, podemos entender que o
recente upgrade da Moody'’s
pode estar refletindo o
crescimento do PIB, que
também se converte em menor
risco de insolvéncia pelo pais, e
qgue tem sido objeto recente de
reiteradas surpresas de alta.

A balanga de Osiris
Na mitologia do Egito Antigo,

Osiris, o deus do reino dos
mortos, pesava o cora¢cdo do

morto contra uma pena. Se o
coracgdo fosse mais pesado que
a pena, o finado ndo poderia
entrar no reino dos mortos para
sua morada eterna, sendo
condenado a vagar sem
descanso por um mundo sem

formas e sem vida.

No mundo moderno, ndo temos
uma balanca de Osiris, mas
temos uma balanga bastante
eficaz para medir o preco e o
risco de investimentos: chama-

se mercado financeiro.

O mercado financeiro, frente &
necessidade de tentar se
proteger do risco de calote que,
sempre vaga como uma alma
penada a assombrar os
investidores, inventou um
confrato chamado “Credit
Default Swap — CDS”, cuja
principal caracteristica é servir
como um seguro de crédito
contra calote de empresas e
paises.
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Sem entfrar em tecnicalidades, a
ideia do CDS é permitir que o
risco de calofe seja negociado
e repassado para terceiros, sob
um custo definido pelo
mercado, de forma que seu
fitular possa, mediante um
custo, se proteger do evento de
um calote nos ativos que
detém.

De forma simples, podemos
dizer que, quanto maior o risco
de calote, maior o preco do
CDS e vice-versa, de forma que
o preco do CDS também pode

oferecer uma medida da
qualidade de crédito de um
emissor de divida, assim como
faz o rating atribuido pelas
agéncias de nota de crédito.

No grdfico abaixo, plotamos
vdrios paises na data-base de
03/10/24, com a abscissa
indicando o preco do CDS em
pontos e a ordenada indicando
a escala de rafing Moody's do
pais, invertida (do menos
arriscado para o mais arriscado)
para efeitos de andlise.

Ratings
(invertido) Rating Moody's x CDS 5 Anos
s — ® Turkey
Bad Especulativo
Ba2 ° $puth'A?}ica
Bal /@\Brazil ...
Baa3 ® Italy e
Baa2 ® @ Indonesia L ] M'gzu’cc‘ N ® Colombia
Baal ® Spain ® Peru .7 " @ Israel
A3 L ] Malaysia_ e
A2 .‘C.hél:m Grau de
Al st Investimento
@ nitéd Kingdom

Aa3 " @ France ® SouthKorea
Aa2 ® Austria
Aal ® ® e @ United States
Aaa -

0 50 100 150 200 250 300

Fonte: Bloomberg, Moody's

No mesmo grdfico, também
plotamos uma regressdo linear
simples, para tentar indicar uma
relacdo estatistica entre o nivel
do CDS e o rating Moody's dos
diversos paises analisados na

amostra.

De forma geral, podemos ver
que o CDS Brasil j& antecipava
em certa medida a melhora de
rating recém-promovida pela

Pontos de CDS

Moody'’s, pois a relacdo de CDS
x rating Moody's do Brasil se
aproxima bastante do valor
preconizado pela regressdo
linear (reta vermelha

fracejada).
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De fato, existem muitos outros
paises no grafico cujo rating
ndo corresponde ao valor do
CDS e o contrdrio, tornando o
caso do Brasil bastante frivial

nesta amostra.

Portanto, podemos dizer que o
mercado, de certa forma,
também j& reconhecia alguma
melhora nos indicadores
econdmicos do pais, em que
pese o fato de que estes
indicadores ndo estejam se
tfraduzindo em reducdo do

endividamento.

No entanto, é forcoso
reconhecer que, caso NAo
fenhamos uma resposta final
que se traduza em confrole
sobre a frajetdéria de alta na
divida publica, ainda podemos
fer problemas de rolagem de
divida, caso o mercado se torne
mais hostil.

Para o curto prazo, com Estados
Unidos e Europa reafirmando
suas campanhas de reducdo
de juros, a elevacdo da nota de
crédito do pais se fraduz
serenamente em uma otima

noticia.

MERCADOS
CDI 83,72 O 83% 2, 51% 7, 99%
IMA-B - 9.988,18 (0,67%) 1,76% 0,82%
IMA-B 5 - 9.452,81 0,40% 1,93% 5,30%
IMA-B 5+ - 11.301,11 (1,42%) 2,19% (2,62%)
IRF-M - 18.642,98 0,34% 2,05% 3,90%
IMA-S 6.914,14 0,87% 2,60% 8,20%
indices Globais Pais 30/09/24
Ibovespa BRL 131.816,44 (3,08%) 4,90% (1,77%)
Dow Jones usD 42.330,15 1,85% 7,69% 12,31%
S&P 500 usD 5.762,48 2,02% 4,07% 20,81%
NASDAQ usD 20.060,69 2,48% (0,62%) 19,22%
Euro Stoxx 50 EUR 5.000,45 0,86% 0,70% 10,59%
FTSE 100 GBP 8236,95  (1,67%) 0,81% 6,51%
MSCI Emerging World 45,86 5,74% 5,55% 14,84%
MSCI World EM 3.723,03 1,69% 4,51% 17,48%
Moedas Pais 30/09/24 MTD 3M YTD
Ddlar/Real usD 5,45 2,80% 1,86% (12,20%)
Euro EUR 1,11 0,79% 3,24% 0,87%
Franco Suigo CHF 0,85 0,47% 6,61% (0,50%)
Libra Esterlina GBP 1,34 1,89% 4,97% 5,06%
Bitcoin BTC 63.785,09 8,03% 7,12% 52,10%
Hedge Funds Pais 30/09/24 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.201,41 1,08% 3,10% 3,62%
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MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do
presente material traduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualguer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum 6nus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e ndo
constitui nem deve ser interpretado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo é considerado o perfil especifico de um
determinado investidor. Este material e a rentabilidade passada
ndo contém ou representam garantia de rentabilidade futura.
Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve
ser considerada como a informac¢do relevante para fomar uma
decisdo de investimento. Antes de contratar qualquer produto,
confira sempre se é adequado ao seu perfil.
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