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A queda recente no prémio de risco tem sido um catalisador essencial
para a apreciacao dos ativos brasileiros. Aqui fazemos uma analise
aprofundada sobre essa variavel tao importante, com o objetivo de
compreender os possiveis efeitos de um ambiente econdmico mais
favoravel nos valores dos ativos brasileiros.
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UMA ANALISE SOBRE PREMIO DE RISCO A TERMO NO BRASIL

Nos ultimos meses, temos testemunhado uma valorizagao significativa dos ativos de
risco brasileiros, apds um periodo prolongado de perdas nos Ultimos anos. A redug¢ao
do prémio de risco desempenhou um papel importante nesse movimento recente.

Com o intuito de fornecer uma analise mais sistematica, estudamos o prémio a termo
dos juros brasileiros, uma medida adequada do prémio de risco, e examinamos seu
comportamento a luz do ambiente macroeconémico. Esta carta tem como objetivo
analisar os componentes do prémio de risco e os fatores que podem influenciar sua
trajetdria futura, uma vez que esse elemento desempenha um papel fundamental na
determinacao do valor de um ativo.

Considerando o ponto bastante extremo no final do ano passado, quando se alcangcou
5% de prémio, contra uma média de 2,2% desde 2009, essa queda do prémio foi
relevante, com magnitude comparavel ao observado durante a aprovagao da
Reforma da Previdéncia.

Vemos espaco para continuidade desse processo de queda, ainda que de forma mais
lenta, condicionado a percepcao dos agentes de uma melhora no ambiente
macroeconémico no pais, 0 que por sua vez, dependera da entrega de alguns
compromissos do lado fiscal, das aprovagdes de reformas no Congresso, da
perseveranca no combate a inflagcdo, do cenario para crescimento e do ambiente
global.

O mercado acionario nos parece ser o mais descontado frente a melhora recente de
prémio de risco e mesmo a manutencao do prémio no atual patamar justificaria a
valorizacao das a¢cdes domeésticas.

Também apresentamos nossa andlise sobre a Regra Fiscal e a proposta de Reforma
Tributaria, elementos fundamentais para a garantia da sustentabilidade fiscal e
aumento da produtividade, e que tem grande peso na andlise das agéncias de risco.

ESTIMATIVA DE PREMIO A TERMO

O prémio de risco pode ser entendido como a recompensa extra exigida pelos
investidores ao comprar um ativo que possui maior volatilidade e incerteza. Tomemos
o exemplo do mercado de titulos publicos, onde um ativo de duracdao maior tem
maior volatilidade. E natural que os agentes econémicos cobrem um prémio adicional
nesses ativos, além do juro basico. Neste caso, o prémio a termo € uma boa medida
de prémio de risco e é nele que estamos interessados.

Em dezembro de 2022, o Banco Central publicou um boxe no Relatério de Inflacdo
com uma estimativa de prémio de risco nas taxas de juros nominais brasileiras, que
seguiu a reputada metodologia dos economistas do Federal Reserve Adrian, Crump
e Moench (ACM), e replicamos nesta carta com dados atualizados até o fechamento
do primeiro semestre de 2023.

De uma maneira simplificada, a abordagem ACM usa regressdes lineares e
componentes principais, € busca encontrar a melhor linha de ajuste que minimiza a
diferenca entre os valores reais € previstos. Neste caso, os "valores reais" sao os precos
observados na curva de titulos publicos e os "valores previstos" sdo gerados por um
modelo tedrico que usa uma combinagao de fatores de risco. Como resultado do
modelo, temos a decomposicdo da taxa de juros futura entre a expectativa
acumulada das taxas de juros a termo de curto prazo e o prémio a termo.
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Como os economistas do BC descrevem no Boxe, “(...) A expectativa da taxa de juros
estd mais ligada a politica monetdria (..)", enquanto “(..) a parte do prémio a termo
estad relacionada a diversos tipos de incerteza, tanto externos como internos, como,
por exemplo, em relagdo & situagdo da economia global, & politica econémica
domeéstica e a percepc¢do fiscal do pais”. Dessa forma, a primeira parte expressa a
percepc¢ao de juro Selic em prazos mais longos e a segunda, foco do nosso estudo,
traz informacao sobre o prémio de risco.

Nos graficos 1 e 2 abaixo temos as séries didrias dos prémios de risco de prazo 2,5e 10
anos entre 2009 e junho de 2023, e as séries diarias da taxa nominal a vista e do
componente estimado para o prazo de 10 anos, respectivamente.

Prémio a termo da taxa nominal (pp. aa.)
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Taxa nominal de 10 anos e componente estimado de expectativa (% a.a.)
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O Fed de NY também publica diariamente o resultado de seu modelo ACM para os
EUA. No grafico abaixo, temos a relacao entre o prémio a termo do Brasil e dos EUA
ao longo dos anos, ambos para o prazo de 10 anos.
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Prémio a termo - Brasil e EUA - 10 anos (%)
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Reformas marcadas: Trabalhista, TLP, Previdéncia, Autonomia do BC e Teto dos Gastos

Quando analisamos a relacao do prémio a termo brasileiro com o dos EUA, notamos
que, desde 2013, houve uma abertura do spread entre as duas taxas, indicando uma
piora na percepg¢ao dos agentes econdmicos em relagao a situagao do Brasil. O spread
positivo é esperado para um pais emergente, mas ele tem se mantido
consistentemente elevado, com excegao do periodo proximo da aprovagao da
Reforma da Previdéncia e durante a pandemia quando o prémio brasileiro também
veio para o terreno negativo.

O prémio dos titulos americanos tem oscilado em terreno negativo desde meados de
2016 e nao voltou ao terreno positivo mesmo no ambiente inflacionario pods-
pandemia, marcado por maior incerteza.

O prémio brasileiro, por sua vez, teve forte alta entre meados de 2013 até 2016, quando
se vivia periodo de forte expansao fiscal e alta na inflagdo, que culminou no processo
de Impeachment de Dilma Rousseff.

A partir da posse do presidente Temer e posterior Valorizagéo a prémio a termo na
aprovagao de importantes rgfgrmgs, elyalofeRICIioRelcl |, imidade de reformas (delta pp)
Gastos, a Trabalhista, a Previdéncia e a mudancga na - - -
A . . . . ~ 90 dias antes 90 dias depois
TLP, o prémio de risco viveu um periodo de contracao

L . Teto -0,48 0,34

gue durou até a pandemia. A

Trabalhista -0,44 -0,12
Entre as muitas batalhas travadas desde 2018, ha que TLp 0,41 0,03
se destacar a aprovacao da Lei sobre a autonomia do  Previdéncia 148 022
BC em fevereiro de 2020 e o amadurecimento do &c 0,22 121
Sistema de Metas de Inflagdo apds a passagem de  Regra Fiscal 144 -0,63
duas diretorias técnicas e competentes, comandadas Tributaria 148
por llan Goldfajn e Roberto Campos, que levou a —

Média -0,85 o,10

reducdao da meta objetivo desde 2019 — aproximando
o Brasil da inflagcao meta em outros emergentes.

* Considerando tributaria no dado mais recente

Como podemos ver na tabela a lado, esse periodo de reformas foi marcado por um
fechamento do prémio especialmente no momento anterior a aprovagao dos textos
no plenario da Camara.

Depois da pandemia, esse quadro de maior rigor com o equilibrio fiscal se reverteu,
principalmente apds a queda do Teto de Gastos com a PEC dos Precatérios e a
auséncia de uma nova ancora fiscal. A aprovacdo da PEC dos Beneficios consolidou o
aumento dos gastos além do Teto, contribuindo para a exigéncia de prémios elevados
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Nna curva de juros. Na sequéncia da eleicao de Lula para seu terceiro mandato, a PEC
de Transicdo aumentou os gastos do governo em cerca de 2% do PIB, piorando as
perspectivas de convergéncia da divida, enquanto o debate sobre as metas de
inflacdo de disseminava. A consequéncia desse ambiente foi a forte abertura do
prémio a termo brasileiro, que chegou no seu ponto Maximo em 4,7% do dia 6 de
marco deste ano.

Desde entao o prémio de risco voltou a cair, refletindo certa reancoragem fiscal, com
a perspectiva de aprovacao de uma nova Regra Fiscal, perseveranca do Banco Central
no combate a inflagdo e resposta do Congresso as tentativas de retrocesso nas
reformas

A queda do prémio a termo desde margo foi bastante intensa e trouxe o nivel de taxa
para o mesmo patamar de 2018, antes de reformas e do pagamento do BNDES ao
Tesouro, mas também antes da deterioracdo de 5pp da divida liquida/PIB e do
naufragio do Teto dos Gastos.

NOVA REGRA FISCAL

De modo geral, 0 movimento dos prémios de risco no Brasil costuma estar associado
a percepgao de risco fiscal, e as perspectivas de aprovagao de reformas estruturantes
que permitam ganhos de produtividade, crescimento sustentado da economia e
baixa inflacdao. Sob ambos os pontos de vista, 0 novo governo iniciou o mandato com
dificuldades em apontar a direcdo da agenda econdmica, o que contribuiu para o
aumento da incerteza. A apresentagdao do novo arcabouco fiscal foi um passo na
direcao de reduzi-la.

De forma resumida, a nova regra fiscal € um regime de metas de superavit primario,
com um limite sobre o crescimento dos gastos, tal que ele seja sempre menor que o
das receitas. Assim, as despesas terdo crescimento real, limitado a uma banda de 0,6%
a 2,5% ao ano, o que significa uma importante flexibilizacao frente ao extinto Teto de
Gastos. Além disso, alguns gastos adicionais foram excepcionalizados, como as linhas
de ciéncia e tecnologia e o Fundo Constitucional do Distrito Federal.

As metas de superdvit funcionam em um sistema de bandas, no qual o nao-
cumprimento em um ano exige a adogao de medidas restritivas no ano seguinte e
reduz o crescimento dos gastos no ano posterior.

Pode-se avaliar o projeto aprovado na Camara a luz do que a literatura sugere como
caracteristicas desejaveis em regras fiscais. Em primeiro lugar, uma regra fiscal deve
ser simples o suficiente para que a sociedade tenha clareza de seus mecanismos e
como ela se comporta de acordo com suas demandas. Nesse sentido, o novo
arcabougo passou por um processo politico que o tornou bastante complexo, tanto
em relagdo aos seus calculos, quanto de sua fiscalizagcao. Dentre os motivos para este
resultado, estava a preocupac¢ao com outro aspecto relevante: sua capacidade de
absorver choques exdgenos e de suavizar as contas publicas ao longo do ciclo
econdbmico. Assim, ao incorporar valvulas de escape, o arcabouco acaba com a loégica
de discricionariedade via emendas a constituicdo imposta pelo Teto, por outro lado,
prejudica sua ampla compreensao.

Para que o arcaboucgo seja crivel, € desejavel também que ele disponha de incentivos
que neutralizem impetos expansionistas do governo e garantam ajustes automaticos
em caso de desvio de rota. Como consequéncia do desenho de bandas e penalizagbes
subsequentes, houve um grau de flexibilizacao na Lei de Responsabilidade Fiscal, em
vigor desde 2001. Por fim, um elevado numero de combinag¢des de cenarios e
circunstancias reduz sua previsibilidade. Em especial, a ambiciosa missao de zerar o
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resultado primario em 2024 estd fundamentada na capacidade arrecadatéria do
Estado. Para que contas fechem no curto e médio prazo, o governo precisa que a
Receita Corrente Liquida atinja no minimo 19% do PIB, o que é historicamente alto.

No curto prazo, apesar de sua fragilidade, o processo de
construgdo do novo arcabouco trouxe dois elemento-
surpresa, gue podem explicar o movimento observado até
agui nos prémios de risco. Primeiro, o fato do governo ter
assimilado a importancia da busca por superavits
primarios, ainda que, para esta gestao, isso de resuma a busca por fontes de
recomposicao de receitas para financiar sua agenda de aumento de gastos.

O governo assimilou
a importancia da
busca por superavit

Também surpreende a firme e ativa participagao do Congresso na redacdao de um
texto mais rigido que o entregue pelo Ministério da Fazenda, uma sinalizagcao positiva
que também foi verificada quando o Congresso impediu qualquer retrocesso nas
reformas empreendidas desde 2016, como no caso do Marco do Saneamento.

De qualquer forma, o cenario fiscal e de expansao de gastos se mostrou mais benigno
gue o esbocado a partir da aprovacao da PEC da Transicao. Se por um lado, as chances
de uma trajetéria de divida publica explosiva foram reduzidas, por outro, sé
conseguimos enxergar sua estabilizacao na proxima década, em um patamar
préximo a 100% do PIB.

Para que as perspectivas melhorem de maneira mais substancial, € necessario um
crescimento econdmico maior que os das ultimas duas décadas e que a taxa de juros
neutra se reduza. Tais melhorias dependem, portanto, da agenda de reformas,
destacadamente, a tributaria.

PERSPECTIVAS PARA A REFORMA TRIBUTARIA

Nao é de hoje que o pais discute uma reforma no sistema de tributacdao. O atual
sistema é um fator relevante por trads da ineficiéncia, desigualdade e da baixa
produtividade da economia brasileira e, ha muitos anos, propostas de novos regimes
de tributagao sobre o consumo e sobre a renda sdao debatidas no Congresso € na
sociedade civil.

No esforco de promover um fluxo de noticias positivas, o Ministério da Fazenda tomou
para si a bandeira da reforma dos tributos sobre o consumo e aproveitou a discussao
das propostas de emendas as Constituicdo que amadurecem desde 2019 no
Congresso.

Os preceitos basicos passam pela criacdo de um imposto sobre valor agregado (IVA),
com a unificacao de cinco impostos federais e estaduais (IPI, PIS, Cofins, ICMS e ISS)
em um imposto dual de base ampla, ndo-cumulativo, com incidéncia “por fora" e
cobrado no destino da operagao. A consequéncia mais importante do novo sistema é
a unificacao das legislagdes subnacionais e o fim da diferenciagdo entre bens e
servigos ao nivel do produto.

Ainda que conceito de simplificagcdo do sistema esteja preservado no texto em
discussao, o rigor técnico vai sendo afastado a medida que a realidade da politica se
impoe.

E certo que concessdes serdo feitas, especialmente aos Estados, levando a um custo
fiscal para a Unido, além de beneficios a determinados setores, como saude e
educacgao.
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Muito ficara para ser deliberado em 2024 pelos parlamentares e os detalhes definidos
nas legislacdes complementares podem se traduzir em benesses para grupos de
interesse e perda de eficiéncia.

Ainda assim, a Reforma, se aprovada, sera um avanco
expressivo frente ao sistema atual, demasiado
ineficiente e oneroso para o setor produtivo. A
expectativa € que haja ganhos incrementais de
produtividade e crescimento potencial ao longo das
proximas décadas, e sera um fator fundamental para a
reducao do prémio de risco.

Mesmo com alteracdes
no texto, a Reforma
Tributaria sera um
grande avanco.

QUEDA DO PREMIO E MERCADOS

O mercado, obviamente, estd atento ao que esta acontecendo e incorporou esses
elementos as suas expectativas. Um grande rally do prémio a termo ja aconteceu na
curva brasileira e, possivelmente, quedas adicionais terdo outra velocidade e
intensidade.

De todo modo, historicamente vemos tendéncias
longas do prémio, conforme evolui a politica
econbmica do pais. A piora durante o periodo Dilma
durou mais de 3 anos, com miniciclos de alta e de baixa
dentro dessa grande tendéncia. No ciclo iniciado
durante o governo Temer, a tendéncia de melhora
durou 4 anos, também com grandes corregcdes no meio
do caminho, como no evento com a JBS, que acabou por adiar a aprovagao da
Reforma da Previdéncia para o préoximo governo. O ultimo ciclo negativo de abertura
de prémio teve a pandemia como catalisador e durou 3 anos.

Historicamente vemos
tendéncias longas do
prémio, conforme
evolui a politica
econdmica do pais

Como comentamos anteriormente, entendemos que a Regra Fiscal tem falhas, mas
trouxe o compromisso do governo com uma agenda que passa pela recomposicao
de superavits primarios. As sinalizacdes de que ha um forte compromisso do
executivo e até do Congresso na aprovacao da Reforma Tributaria sdo indicativos de
um ciclo mais longo de reducao do prémio de risco, além da queda vista até aqui.

Analisando o impacto desse movimento nos diferentes ativos, observa-se que os
mercados de juros e cambio reagiram de forma mais rédpida a essa nova realidade. No
mercado de juros, embora a queda dos prémios esteja geralmente associada a
ganhos nos prazos mais longos da curva, o que se observou foi um fechamento rapido
das taxas de juros de curto prazo. Atualmente, ha uma assimetria maior na curva de
juros reais em comparacao aos juros nominais. E importante ressaltar que a reducéo
do prémio de risco, decorrente da ancoragem das expectativas de inflacdo futura,
pode levar a uma reavaliacdo nao apenas do tamanho do ciclo de corte de juros, mas
também do ritmo desse ciclo.

O Real também ja teve importante valorizagdo, mas ainda deve ser beneficiado, caso
essa tendéncia se mantenha. Ainda ndo vemos a moeda brasileira sendo negociada
em um patamar caro, quando avaliamos o Real corrigido por cesta de moedas e suas
inflagdes. Contudo, o ciclo de flexibilizagao de taxas de juros, em um ambiente que
ainda deve contar com taxas nos Estados Unidos mais elevadas por um tempo, sera
um importante elemento a limitar maior valorizagao do Real.
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Cambio Real - % da média histérica desde 2002
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Por fim, no mercado de renda varidvel, vemos um quadro distinto. O recente
movimento de descompressdo de risco ocorreu apds um longo periodo de fraco
desempenho do mercado acionario, culminando em valuations bastante
comprimidos, principalmente das ac¢les das empresas expostas ao mercado
domeéstico.

Como podemos ver no grafico abaixo, ha uma forte correlagao entre a nossa medida
de prémio a termo e o Earnigns Yield, que mostra a relacdo de lucro/valor de mercado
e gue é uma proxy da rentabilidade esperada dessas acdes.

A queda do prémio nos ultimos meses foi acompanhada de uma pequena melhora
do Earning Yield, indicando que as ag¢les ainda nao se valorizaram
proporcionalmente e ainda estdao sendo negociadas a multiplos mais baixos.

Prémio a termo 10 anos e Earnings Yield Ibov Domésticos
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Além disso, o iminente processo de flexibilizagdo monetaria podera impulsionar o
aumento dos lucros, uma vez que reduzira o custo das dividas e os encargos
financeiros das empresas, contribuindo ainda mais para o desempenho positivo dos
ativos.
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De fato, entendemos que mesmo a manutencdo do
prémio no patamar atual justifica precos mais elevados
das acdes domeésticas. Esse € o mercado onde vemos
maior assimetria e, portanto, temos aumentado a
exposicao de nossos portfdolios a bolsa brasileira,
principalmente através de empresas do grupo de
ciclicos domeésticos.

Atual nivel de prémio
de risco justificaria

precos mais elevados
das agcoes domésticas

PREMIO A TERMO E A AVALIAGCAO DAS AGENCIAS

Nao é apenas o mercado de renda variavel que parece estar atrasado em refletir o
atual nivel de prémio de risco no Brasil. Ha algum tempo, as agéncias de risco tém
mantido uma classificacao para o Brasil que ndo condiz com o histérico desse fator.

Até 2016, a classificacao de rating das agéncias de risco para o Brasil tinha correlagao
com o prémio a termo, mas depois disso houve quebra dessa correlagao.

Brasil: prémio de risco a termo (10y) versus rating S&P
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Fonte: Tesouro Nacional, ANBIMA | TENAX Capital | (*) Maior o nivel, pior o rating.

No periodo entre 2016 e 2019, o Brasil passou por uma séria de ajustes e reformas que
trouxeram o prémio a termo para niveis historicamente baixos, mas a classificacdo de
risco do pais nao refletiu essa realidade. No final de 2019, a S&P emitiu relatério
atribuindo perspectiva positiva para o pais — que, na sequéncia, foi desafiado pela
pandemia e os desafios econémicos a ela relacionados. Na sequéncia, as notas para o
Brasil seguiram estaveis e a perspectiva também voltou para patamar estavel.

Somente no Ultimo més voltamos a navegar nos mares de perspectiva de melhora
nas notas atribuidas pelas agéncias de rating com a revisao de perspectiva pela S&P
para positiva. Os niveis atuais de diferenca entre o prémio a termo e a classificagcao de
risco percebido pelas agéncias denota uma ‘boca de jacaré’ ja vivida anteriormente.
Aqui poderiamos discutir se as agéncias estdo atrasadas ou excessivamente
conservadoras. Da mesma forma, a percepcao de risco do mercado pode estar em
desacordo com os critérios das agéncias. Mais a frente, analisamos a metodologia de
rating da S&P para tentar, assim, entender o potencial de melhora nas notas para o
Brasil, o que certamente seria um fator importante na atragao de capital e
consequente crescimento da economia.
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Apesar de entendermos que os precos de mercado reagem de forma mais rapida do
gue uma agéncia na revisao de seu rating e de perspectivas, o acesso a diferentes
fluxos de capital muda com a ratificacao de uma agéncia de risco. As mudancgas de
classificagcao podem nao representar mudangas de tendéncias ou avangos para uma
descompressao de prémio, mas podem garantir a sustentabilidade em niveis menos
estressados (e comportamento menos volatil) do que vimos nos dltimos anos.

A concretizacdo da agenda em discussao no Congresso, somada ao sucesso do
governo no cumprimento das metas fiscais seriam condicdes necessarias para
melhorar a perspectiva e a classificagcao de risco do pais. Importante destacar como o
patamar atual da nota contempla uma avaliagcdo bastante negativa das condicdes
macro do Brasil, de forma que a assimetria é na direcdo de melhora.

Mudanca de outlook e perspectivas

Para avaliar a possibilidade de novas revisdes positivas em relagcao ao rating dado ao
Brasil, cabe uma andlise mais detalhada sobre qual o arcabougo e o processo de
avaliagcdo dessas agéncias. Tomemos como exemplo a Standard and Poors (S&P).

Na sua classificagao de crédito, o S&P se utiliza de uma estrutura de ponderagao por
notas a partir de 5 areas chave. As avaliacdes institucional, econdmica, externa, fiscal
e monetaria variam numa nota de 1a 6 (1 € a melhor avaliacao, 6 € a pior), ponderadas
com meédias simples. As médias dos perfis institucional e econdmico e do perfil de
flexibilidade e performance sao dispostas numa tabela de duas entradas para
determinar o rating indicativo (e este estd sujeito a graus de liberdade de ajuste de
até um ‘notch’.

Estrutura de classificacdo de crédito (rating soberano) da Standard & Poor’s

Institucional Econdémico Monetario

Perfil institucional e econémico Perfil de flexibilidade e performance

!

Nivel de rating indicativo
Fatores de ajuste suplementares e
um incremento/reducdo de um
notch, se aplicavel

Rating de crédito em moeda estrangeira

Geralmente, de zero a um,
incremento de um notch

Rating de crédito em moeda local
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Estrutura de ratings (S&P)

Avaliagbes do Brasil marcadas em cinza

INSTITUTIONAL AND ECONOMIC PROFILE

Extremely strong 1a1,7
Very strong 1,8a22
Strong 23a27

Moderately strong 2,8a3,2

Intermediate 33a37

Moderately weak 3,8a4,2
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Weak 43a47

Very weak 48a52

Extremely weak 53a6

Rating final (resultado do modelo)
Rating ajustado (aps desvio do analista)

Em linhas gerais, o processo de avango nas notas passa pela necessidade de
pavimentar um melhor cenario de crescimento (aumento de produtividade) e avanco
de reformas e controle fiscal.

e Do lado do perfil “Institucional e Econdmico”, vemos espaco para avango
através da tramitacao completa da reforma tributaria, do voto de qualidade no
Carf e do arcabouco fiscal. A celeridade dessas aprovagdes pode influenciar a
revisao da parte de avaliagao institucional do pais.

e No fator Econémico®, tanto a aprovacado de reformas quanto o ponto do ciclo
econdmico no qual o pais se encontra (iminéncia de um ciclo de corte de juros)
podera motivar revisdes altistas nas projecdes de crescimento, tanto do ponto
de vista conjuntural quanto do estrutural.

e No fator Fiscald, que faz parte da avaliacdo de “Flexibilidade e Performance” da
agéncia, as métricas para avaliagao sao quantitativas. Precisariamos viver uma
reversao do panorama fiscal — este atrelado a capacidade de arrecadacgao e,
consequentemente, de geracdo de superdvit primario — para angariar uma
avaliacdo melhor. Como o Brasil ja tem a pior nota possivel nesse aspecto (o),
por definicao, a perspectiva é positiva nessa avaliacao.

Por fim, numa analise horizontal, podemos observar que na comparagcao com Nossos
pares latino-americanos, também ha espaco para melhora. O Brasil detém a pior das
notas Nnos panoramas institucional e fiscal.

Ultima atualizacéo jun/23 jul/22 out/22 jan/23

Avaliagcao Brasil México Colémbia

(A) Institucional 4 3 2 3

(C) Externa

2
3

(E) Monetaria
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Na tabela abaixo, apresentamos as atuais notas recebidas pela S&P, com a respectiva
avaliagcdo da agéncia (em italico), e nossos comentarios na sequéncia com os possiveis
pontos de avango (em negrito), bem como a nota possivel no caso de efetivagao desse
cenario otimista para o exercicio tedrico de limite de avang¢o no curto prazo.

A agéncia deverd ser parcimoniosa e verificar a capacidade
de entrega do atual governo antes de fazer uma revisao de
rating. Contudo, vemos espagco para avango de dois
‘notches’ do nosso rating atual e avangarmos de um bb-
(sendo que a nota atual conferiria um bb (indicativo)) para
um bb+.

Vemos espacgo para
avanco de dois
‘notches’ do nosso
rating

Nota Nota A
. Comentario da S&P e ponto de avango
atual possivel
O Brasil tem uma democracia estavel e sdlida, com pesos e contrapesos s0lidos, juntamente
com um forte setor privado e uma imprensa atuante. Ao mesmo tempo, tem demonstrado
progresso lento e desigual na abordagem dos desequilibrios fiscais e econémicos. A divulgagao
.. de dados € ampla e oportuna, e tais dados S30 analisados pelo 0rgao federal de contabilidade
(A) Institucional 4 3

em busca de irregularidades apés a divulgagao.

O entendimento de progresso lento no avango de reformas para correcio de desequilibrios
fiscais e econdmicos podera ser desafiado com a celeridade do avanco da reforma tributaria
e aprovacdo do arcabouco fiscal.

Com base no PIB per capita (US$) e tendéncias de crescimento, de acordo com os Indicadores
Selecionados nas projecdes da agéncia. A tendéncia de crescimento Médio ponderado do PIB
per capita em um periodo de 10 anos € de 1,2%, abaixo da tendéncia dos governos soberanos na
(B) Econémica 5 5 mesma categoria de PIB.

Na mesma direcdo do comentdrio acima, tanto o avango nas reformas quanto as
perspectivas de politica monetaria poderéo afetar a percep¢do de produtividade e PIB
potencial da agéncia e dos préprios agentes econémicos.

MEDIA [(A+B)/2] 45 40 Nesse. cena’rio,.a .avaliagéo do perfil institucional e econémico do pais avancaria de ‘fraco’
para ‘intermediario’.

Com base no status do real como uma moeda ativamente negociada e na divida externa liquida
estreita, de acordo com os Indicadores Selecionados nas Projecées da agéncia. Considerando o
grande estoque de |[ED no Brasil, o pais € vulneravel a uma possivel mudanca significativa nas
condi¢des de financiamento internacional.

O parametro de vulnerabilidade internacional estd mais relacionado a caracteristica de
mercado emergente, dificilmente modificavel em um curto espaco de tempo.

(C) Externa 2 2

Flexibilidade e desempenho: Com base na Variacao da divida liquida do governo geral (% do
PIB), de acordo com os indicadores selecionados nas projecdes da agéncia.

Carga de endividamento: Com base na divida liquida do governo geral (% do PIB) e nas
despesas com juros do governo geral (% das receitas do governo geral), de acordo com os
indicadores selecionados nas projecdes da agéncia. Exposicao do setor bancario superior a 20%
(D) Fiscal 6 5 dos ativos. O numero de agdes judiciais contra o governo € significativo, o0 que aumenta as
pressdes de longo prazo nas contas fiscais.

O atual patamar de divida/PIB torna desafiadora uma reversdo do cenario de gastos com
juros. Na mesma direcéo, o numero de a¢des judiciais contra o governo € elevado e
aumenta Press@o nas contas. Nesse sentido, as modificagées no processo decisério do Carf
(critério de desempate) poderdo sinalizar um avanco com melhoria de nota.

O real € uma moeda de cambio flutuante, e o Banco Central intervém ocasionalmente. O Banco
Central tem um historico de independéncia de fato, e adquiriu independéncia legal em 2021.
Também tem capacidade para atuar como credor em Ultima instancia. Taxa de inflacdo de
acordo com os indicadores selecionados nas projecdes da agéncia.

A manutencdo da independéncia do banco central deve reforcar o arcabouco institucional
monetario, bem como a manutencéo de nivel de meta de inflagdo.

((QLYLCLEEE 3 3

MEDIA 36 33 Nesse cendrio, mesmo com o avango na avaliagéo fiscal, o perfil institucional e econémico
[(C+D+E)/3] . - ficaria estavel em ‘intermediario’.
RATING bb bb+
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ESTRATEGIA MACRO

Nos EUA, a antecipada recessdao continua sendo postergada. A resiliéncia da
economia americana tem surpreendido o mercado e até mesmo o FED teve que
incorporar essa nova realidade as suas projecdes, antevendo mais altas nos fed funds,
nesse ano. Desta forma, junho foi marcado por expressiva alta nos juros,
principalmente nos prazos mais curtos da curva, levando o diferencial entre as taxas
de 2 e 0 10 anos para niveis negativos poucas vezes observados. Mesmo com juros
mais altos, os principais indices de agbes tiveram alta expressiva, puxados
principalmente pelas agdes de tecnologia e com grande dispersdo entre setores. Nao
trabalhamos com um cendrio de recessao acentuada nos EUA, mas acreditamos que
o nivel de juros real atual devera pesar na atividade econémica num futuro préximo.
Assim, seguimos com viés aplicador de juros na parte mais longa da curva e, por hora,
preferimos manter posicao neutra na bolsa americana, aguardando um melhor
momento para reestabelecer a posicdo vendida, que foi fonte de perdas esse més e
ao longo do ano.

Na Europa, vemos alguns dados de atividade corrente com sinais de fraqueza,
principalmente na Alemanha. O banco central europeu, por sua vez, segue resoluto
no combate da inflagao, que segue em niveis elevados, principalmente nas medidas
de ndcleo. Interessante notar que os dados de crédito j& mostram deterioragcao mais
acentuada que nos EUA e isso deve continuar piorando com o aperto monetario
contratado a frente. Nao temos posi¢cdes relevantes em Europa no momento, mas
entendemos que os juros alemaes mais longos comegam a ficar atrativos nos atuais
niveis.

Também mantemos posicdes aplicadas na parte intermediaria da curva de juros no
Canad3d, onde o nivel da taxa nos parece atrativo, mesmo com o banco central tendo
subido os juros na ultima reuniao. Ainda acreditamos que o banco central japonés
sera forcado a mudar sua politica ultra expansionista nesse ano, abrindo espago para
posicbes compradas na moeda japonesa e/ou tomados em juros.

A economia chinesa segue decepcionando. Com a falta de estimulo fiscal mais
relevante, o processo de reabertura econdmica tem ficado muito aguém do que
vimos em outros paises, o que tem levado o mercado a reduzir suas projecdes de
crescimento. O afrouxamento do lado monetario tem se mostrado insuficiente e o
governo nao parece apressado em abrir os canais tradicionais de estimulo. Nesse
contexto, a China ndo deve servir de um forte contraponto a desaceleragcao da
economia global, o que de certa forma diminui pressao altista na inflacao global com
menos demanda por commodities e exportagdes mais baratas através de uma
moeda mais depreciada.

Na América Latina, o mercado parece premiar os paises que, de certa forma, lidaram
melhor com o processo inflacionario e que estdo com os ciclos econémicos mais
ajustados. De maneira geral, o mercado ja vislumbra cortes de juros nas principais
economias da regido, o que ajuda a dar sustentagdo aos precos dos ativos de risco
locais. Temos trabalhado com posicdes aplicadas de juros no México e com
steepeners na curva de juros chilena.

No Brasil, como descrevemos anteriormente nessa carta, seguimos com viés otimista
para os ativos locais, principalmente para a bolsa, muito baseado na expectativa de
uma reprecificagcao de multiplos, a partir da redugao de prémios de risco do pais. O
book de juros foi a principal fonte de contribuicdo de resultado esse més. Reduzimos
nossas posi¢des aplicadas no DI e aumentamos exposicao a NTN-Bs na parte
intermediaria da curva. Temos também algumas posi¢cdes de aumento de inclinagao
de curva, em fungdo do eminente inicio de flexibilizagdo monetaria.
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ESTRATEGIA DE RENDA VARIAVEL

Junho foi um més bastante positivo para a bolsa e ativos de risco em geral no Brasil.
Novos eventos de cunho macro trouxeram uma maior convic¢ao dos participantes do
mercado quanto ao iminente inicio do ciclo de afrouxamento monetario no pals, o
gue tem sido, em nossa opinido, o principal driver de performance do mercado
acionario.

O Ibovespa apresentou uma alta de 9,0% no més, novamente bastante concentrada
em agdes de empresas domeésticas, com maior intensidade nas companhias mais
alavancadas e/ou que mais se beneficiam de uma dindmica de queda de juros em
seus negoécios. Adicionalmente as teses domésticas, outro destaque positivo do
Ibovespa ao longo do més veio da performance positiva da Petrobras, que apresentou
uma alta de 20,3% em junho e acumula alta de 46,6% no ano.

O Tenax Agdes apresentou uma alta de 9,35% no més, superando o Ibovespa. As
principais contribuicdes positivas do més vieram dos nossos investimentos em Grupo
GPS, Itausa, BTG Pactual e Aliansce. As contribuicdes negativas do més foram
irrelevantes.

JaoTenax Total Return apresentou uma alta de 4,36 % no més, contra uma valorizagao
de 0,53% do IPCA + Yield do IMA-B. As maiores contribuicdes positivas vieram das
posicdes compradas no indice de Smallcaps, XP e Eletrobras. Do lado negativo, os
principais detratores ficaram por conta das posi¢cdes aplicadas em Treasury
americana.

Em relacdo as principais movimentacdes do més, continuamos com o processo de
rotagcao de teses ligadas a commodities para teses ligadas a economia doméstica.
Atualmente, o nosso produto Long Only encontra-se em seu patamar minimo
histdrico de alocagcdo a companhias exportadoras.

Permanecemos com um nivel alto de alocacdo em ambas as estratégias de acdes. O
Tenax FIA permanece com um nivel de caixa perto dos patamares minimos histdricos,
enquanto o Tenax Total Return veio aumentando sua exposi¢ao ao longo do més, e
atualmente encontra-se com uma posicao direcional comprada ao redor de 80%.
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NOSSOS FUNDOS

Desde PL do PL da

Inicio**  Fundo estratégia*

Tenax Macro FIC FIM 11557 0,47% 6,97% 15,57% 165,0 619,3
Tenax Total Return FIC FIM 11116 6,28% 3.12% M,17% 59,7 79,4
Tenax Ag¢des FIC FIA 11239 9,37% 1,79% 12,39% 30,8 2432
Tenax Renda Fixa LP FI 1,0000 - - - 19 2674
Tenax lcatu Macro Prev 1,0438 - - - 1,4 1,4

PL Total da Gestora

1210,7

iNDICES E BENCHMARKS

CDI 1,07% 6,50% 17,92%

IBOVESPA 9,00% 7,61% 4,37%

IPCA + YIELD IMA-B 0,53% 6,24% 16,81%
* Patriménio da estratégia em R$ milhdes; considera respectivos fundos master.
** Inicio dos fundos Macro, TR e Agdes: 25/02/2022 / RF: 30/06/2023 / Macro Prev: 02/02/2023.
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Av. Juscelino Kubitschek, 1600 - cj 82 - Itaim Bibi
Sdo Paulo - SP - CEP 04543-000- +55 11 2823-2850 - www.tenax.capital
AVISOS LEGAIS
Este material é de uso exclusivo da TENAX Capital Ltda. (“TENAX"). Na hipdtese de sua entrega a terceiros, é
fornecida, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualquer sugestdo ou recomendagao Autorregulacdo
de investimento, em particular ou em geral. Este documento nao deve ser reproduzido ou redistribuido a / ANBIMA

qualquer outra pessoa, total ou parcialmente, sem o prévio consentimento da TENAX. Ndo ha neste documento
qualquer declaragao ou garantia, explicita ou implicita, acerca de promessa de rentabilidades futuras quanto ao
produto ou servico financeiro identificado. Este documento nao leva em conta objetivos de investimento, Gestdo de Recursos
situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica individualmente
considerada.

As informacdes presentes neste material técnico sdo baseadas em simulagdes e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes
e sao de carater meramente e exclusivamente informativo, ndo se tratando de qualquer recomendagdo de compra ou venda de qualquer ativo
negociado nos mercados financeiro e de capitais. Leia a lamina de informacdes essenciais, se houver, e o regulamento antes de investir.
Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos e taxa de
saida. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. Para avaliagcdo da performance do fundo de investimentos,
é recomendavel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Ndo ha caréncia de resgate e prazo de operagéo.

A TENAX ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste material. A TENAX. ndo
comercializa nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. E fundamental a leitura do regulamento dos
fundos antes de qualquer decisdo de investimento. Todos os fundos de investimento geridos pela TENAX utilizam estratégias com derivativos
como parte integrante de suas politicas de investimento. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas
patrimoniais para seus cotistas. Este material ndo devera ser reproduzido, distribuido ou publicado sob qualquer propdsito sem autorizacdo
da TENAX. Para mais informagdes, acesse www.tenax.capital.
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