() compass

FEET ON

Agosto de 2023

Feet on América Latina

O melhor ainda esta por vir*.

No atual contexto global, as perspectivas para a América Latina se

beneficiam de varios fatores: TABELA 1: PERSPECTIVAS DE CRESCIMENTO
Diferenca
Janeiro 2023

Ciclico: Atualizacdo da WEO do FMI  crescimento PIB (%)

° i Ari i 5 AXi Abril 2023
.Be?nlcos cen.trals da América Latina e§tao proximos de T e iR aiaE Al
iniciar um ciclo de cortes nas taxas de juros Mundo 34 28 30 | -01 -0a
e Avaliagdes atraentes América Latina e Caribe 4,0 16 22 | 02 01
e Rendimentos atraentes dos titulos e baixo risco de Brasil 2,9 0,9 15 03 00
inadimpléncia Me.xlco 31 1,8 1,6 0,1 0,0
Chile 2,4 -1,0 1,9 05 0,0
Estrutural: Colémbia 75 1,0 1,9 01 02
e Localizagao geografica privilegiada, longe de conflitos Peru 2.7 24 30 01 0.2
geopoliticos Argentina 52 02 2,0 -1,8 0,0
e Suporte de longo prazo para os precos das commodities Fonte: Fundo Monetario Internacional, abril de 2023,

e Institucionalidade: cumpre com os controles e equilibrios
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Em 2023, os mercados continuam enfrentando o aumento das tensdes 10
5
geopoliticas em nivel global. Além disso, os bancos centrais dos paises 0
) . ) . Litio Grafite  Cobalto Niguel Manganés Elementos Cobre
desenvolvidos continuam a se retrair de forma agressiva, afetando as deterras

estranhas

expectativas de crescimento. No entanto, hd razdes para que a América Latina
permaneca resiliente e ocupe uma posicdo privilegiada atualmente.

Fonte: Agéncia Internacional de Energia, dados de margo de 2023.

Espera-se uma desaceleragao da economia global e a regido ndo é excegao. TABELA 2: ESTRUTURA INSTITUCIONAL

Entretanto, o FMI estima um crescimento positivo para todos os paises, com . INDEPENDENCIA
N . . . . PORCENTAGEM DE OPOSIGAO NO
excecdo do Chile (tabela 1) e, de qualquer forma, varias entidades locais SENADO Judicigrio Banco
Central
corrigiram para cima as expectativas de crescimento para vérios paises da
regido (Brasil, México e Chile). Isso, dado o melhor desempenho econémico
observado no primeiro trimestre do ano, impulsionado pela demanda interna Mexico v v
resiliente, especialmente no setor de servigos. hile -:- v v
Ha fatores ciclicos e estruturais que beneficiam a América Latina. Entre os Argentina v X
fatores estruturais estd a transicdo energética no mundo, que estd avangando Colambia_ v v
e oferece suporte estrutural de longo prazo a regido, pois gera uma demanda
- GE_ . v v

*MUsica do cantor latino-americano Ricardo Montaner, do dlbum agradecido, de 2014.

Peru: Congresso unicameral

Fonte: Compass.
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maior e mais permanente por determinados metais industriais. Esses
sdo insumos insubstituiveis, sendo que alguns paises da regido sdo
grandes produtores, por exemplo, de cobre e litio. Assim, em um
cenario no qual o desenvolvimento sustentavel é alcangado até 2040, o
crescimento da demanda mais do que dobraria para determinados
metais industriais (grafico 1).

Além disso, no cenario atual de tensdes geopoliticas e certos conflitos
armados (por exemplo, China-Taiwan e Ucrania-Russia), a América
Latina tem a vantagem de ter uma localizacdo geografica distante. Por
outro lado, embora a volatilidade politica seja uma constante que
ocorre periodicamente, a maioria dos paises relevantes conseguiu
manter a estabilidade institucional por mais de duas décadas (grafico
2).

Do ponto de vista ciclico, gragas a experiéncia e a agao oportuna dos
bancos centrais da América Latina, as pressdes inflacionarias estdo
diminuindo rapidamente na regido (com excec¢do da Argentina) e
observa-se uma trajetéria de convergéncia gradual para a meta até
2024. Na maioria dos casos da regido, o aperto monetario dos bancos
centrais ja terminou (grafico 2). Assim, sdo esperados cortes nas taxas
de referéncia em varios paises no segundo semestre do ano, sendo o
Chile (em julho) e o Brasil (em agosto) os primeiros a iniciar um ciclo
de cortes.

As altas taxas e a estabilizacdo pds-pandemia impulsionaram as moedas

latino-americanas, que se destacam com um desempenho positivo até
agora neste ano (grafico 3). Entre elas, o peso colombiano (22%), com
valorizagao de dois digitos, domina com menos pressao apos a redugao
do déficit em conta corrente do pais, e o peso mexicano (16,2%),
beneficiando-se de um fluxo constante de entradas e de uma demanda
doméstica resiliente, juntamente com um alto diferencial de taxa em
relacdo aos EUA (600 bps).

Por fim, a regido como um todo tem um calendario politico
relativamente claro para o restante do ano, o que reduz a incerteza
politica e econdmica. Na Argentina, as elei¢gdes Primarias, Abertas,
Simultaneas e Obrigatdrias (PASO) serdo realizadas em agosto, e em
outubro as eleicBes presidenciais, nas quais a oposicdo é mais
favorecida, dada a crise social e econémica acentuada durante a atual
administracdo. No lado chileno, em dezembro, sera realizada uma
votagdo a favor ou contra a nova proposta de constitui¢ao, redigida em
um processo mais moderado do que o anterior pelo comité de
especialistas e pelo conselho constitucional.

CADA PAIS E SUAS PARTICULARIDADES
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GRAFICO 2. AMERICA LATINA: TAXAS DE JUROS
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Fonte: Bloomberg, dados de julho de 2023.

GRAFICO 3. DESEMPENHO DA MOEDA NA

AMERICA LATINA
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Fonte: Bloomberg, dados de julho de 2023.

Calendario politico da América Latina 2023
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. . GRAFICO 4. BRASIL : PIB
A economia do Brasil teve um desempenho melhor do que o esperado Var. YoY | %

. . . . e , mmm Var. % QoQ (SA)  ——Var. % YoY
depois que o PIB do primeiro trimestre surpreendeu positivamente apds o % Qoa BA) e
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crescer 4,0% em doze meses (grafico 4), impulsionado por um desempenho
positivo na agricultura e na pecudria. Para os proximos meses, espera-se
uma desaceleragdo de acordo com a perspectiva global, mas, dada a 2
dindmica dos setores mencionados acima, a perspectiva de crescimento

para este ano foi elevada de 1,0% para 2,1% (FMI).

E importante destacar a resiliéncia do setor de servicos e que suas

. L. ) . . . -14
expectativas de negdcios continuam favoraveis. O PMI de servigos esta em 1120 11 119 1129 113

53,3 pontos, no campo da expansdo econdmica (grafico 5). O bom Fonte: IBGE, dados de marco de 2023,

momento desse setor é relevante, uma vez que ele representa cerca de 60%

do PIB. GRAFICO 5. BRASIL: GMPI DE MANUFATURA E SERVICOS

20 Acima de 50 pontos indica expansdo econdmica

Por outro lado, a inflagdo vem diminuindo desde o ano passado, atingindo 65 b e
3,2% em doze meses em junho (gréfico 6). Esse foi o resultado de um aperto 60
monetdrio oportuno (a taxa Selic foi elevada em 1.175 bps para 13,75%). 55
Dado o desempenho favoravel dos ultimos registros de inflagao, o mercado 50
internalizou com maior convicgdo que o ciclo de cortes na taxa referencial a5

terd inicio em agosto (-25 bps.) e devera atingir um patamar em torno de a0
12% em dezembro (-175 bps.). 35

30

Por outro lado, a regra fiscal foi aprovada na Camara dos Deputados sem .

jun17 jun 18 jun19 jun 20 jun 21 jun 22 jun 23

alteragdes substanciais na proposta apresentada pelo governo. No entanto,

foram acrescentadas pequenas modificagdes que permitem maior controle Fonte: S&P Global, dados de julho de 2023.

sobre os gastos, de modo que os gastos fiscais em 2024 serdo menores do
qgue os inicialmente propostos. Esse fato foi considerado positivo pelo

mercado e espera-se que seja aprovado no Senado, reduzindo o risco fiscal GRAFICO 6. BRASIL: POLITICA MONETARIA
——— Taxa de politica monetaria

. - . . Inflagao (Var. % YoY)

inflacdo em 3% com um intervalo de tolerancia de +/- 1,5% e adotou um | Meta de inflagdo

do pais. Além disso, o conselho monetdrio nacional manteve a meta de

horizonte de politica monetaria de 2 anos, o que também foi bem recebido
pelo mercado.

Por sua vez, para o segundo semestre do ano, a agenda do governo inclui a
discussdo sobre impostos em torno de dois projetos: IVA e reforma
tributaria. Com relacdo ao IVA, espera-se agrupar entre 3 e 5 impostos
atuais, simplificando o sistema. O projeto ja foi aprovado pela Camara dos

Deputados e estd pendente de aprovacdo pelo Senado - com alta

probabilidade -. Por outro lado, o governo tem em mente uma reforma : o o o o o o
jul17 jul1s jul19 jul20 jul21 jul22 jul23
tributdria com o objetivo de aumentar as receitas fiscais, sendo os

principais eixos: 1) Tributacdo de fundos exclusivos, 2) Retorno do imposto Fonte: Banco Central do Brasl, dados de Julha de 2025.
sobre dividendos e 3) Modificacdo do imposto sobre a riqueza, para evitar
excessos. De qualquer forma, tudo dependerd das negocia¢cdes no

Congresso.

w

FeetOn | Compass



() compass

FEET ON

BN

Em suma, as perspectivas para o Brasil melhoraram, gracas a atividade GRAFICO 7. MEXICO: TOTAL DE REMESSAS
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econdmica resiliente e a menor incerteza politica, onde o pragmatismo 5500 _
mmm USD, millones

prevaleceu depois que o governo moderou determinados projetos. < 000

— — média de 5 anos

A economia do México continua robusta, com a demanda interna resiliente e~ #3%

as altas remessas (grafico 7) impulsionando o consumo. Isso, juntamente com ;450

um desempenho positivo da atividade no primeiro trimestre deste ano, levou a
3.500
uma revisdo para cima da perspectiva de crescimento para 2023. O Banco

Central (Banxico) estima um crescimento do PIB de 2,3% para este ano, superior ~ 3.000

aos 1,8% projetados pelo FMI em abril. 5500

Além disso, o Banxico ja interrompeu o aperto monetario ao manter a taxa de 2%

- o i . . ~
referéncia em 11,25% desde sua reunido de maio, uma vez que a inflagdo total Fonte: Bloomberg, dados de julho de 2023.

e a inflagdo subjacente mostram sinais de desaceleragdo, caindo para 5,1% em

doze meses em junho (até mesmo a inflacdo de servicos atingiu o pico e GRAFICO 8. IMPORTACBES DOS EUA POR PAIS DE
mostrou uma desaceleragdo recorde). Com isso, o mercado espera que a 3:':1::‘;
entidade monetaria mantenha a taxa de referéncia nos préximos meses, com 23% 1 — Mexico ——Canads ——China
cortes de 25 bps. em novembro e dezembro deste ano. 21% A

19% -
A tendéncia de desglobalizacdo beneficia o México de uma forma estrutural: 17% -

nearshoring (deslocamento de parte da producdo para paises geograficamente 15%
mais proximos). Isso tera um impacto rapido e direto sobre a economia 13% -
mexicana e ja estd se materializando: as importa¢des dos EUA provenientes do 11% -
México cresceram para mais de 15% do total (grafico 8). Além disso, foram 9% -

anunciados projetos de investimento no pais no valor de cerca de USS 28,6 7%

bllh(")es até maio deste ano. ZOO; ;007.' ;00; ;Oljl. 2lOl'al’ 201; 201; éDlEl) ;DZJI. ;023I
Espera-se uma forte desaceleracdo da atividade econdmica da Colombia neste Fonte: Escritorio do Censo dos EUA, dados de maio de 2023.

ano (1,0% de acordo com o FMI, grafico 9), afetada principalmente por quedas

no consumo privado e uma rapida queda nos investimentos, dado o alto risco GRAFICO 9. COLOMBIA: PRODUTO INTERNO BRUTO
politico do pais. Apds esse ajuste na economia, espera-se que nos proximos 15 - verser
anos ela tenda a se normalizar, com taxas de crescimento mais sustentdveis,

embora inferiores as dos ultimos anos. 107

Apds o agressivo aperto monetdrio do Banco de la Republica, a inflagao
finalmente ultrapassou seu pico, caindo para 12,1% em 12 meses em junho
(gréfico 10). Entretanto, espera-se uma convergéncia lenta para a meta no

préximo ano, com a inflagdo projetada para terminar 2023 em torno de 9,0%. O
banco central interrompeu seu aperto monetdrio na reunido de junho,

mantendo a taxa de referéncia em 13,25%, e espera-se que ela permaneca  .1p -

, , . 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E
nesse nivel até o fim do ano.

. . . s . L. Fonte: Fundo Monetario Internacional, dados de abril de 2023.
A incerteza pollt'lca e alta, com varias reformas estruturais radicais em

discussdo, entre as quais as reformas da salde e do trabalho foram aprovadas
no primeiro debate. No entanto, a reforma previdenciaria ndo obteve o quérum
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necessario para ser aprovada antes do recesso legislativo, o que é uma grande
derrota para o governo, embora outra proposta seja apresentada durante o
segundo semestre do ano. De qualquer forma, para a reforma da saude e do
trabalho, ainda restam 3 debates durante o segundo semestre de 2023, o que
serd um desafio para o governo, que tem cada vez menos capital politico, mas
ainda assim insiste em propostas radicais, declarando que apresentara uma
nova versdo da reforma trabalhista apds o recesso legislativo. O nimero de
reformas estruturais em andamento e a desaceleragdo econ6mica aumentam
a incerteza no mercado colombiano.

No Chile, a economia surpreendeu positivamente no primeiro trimestre,
impulsionada pela resiliéncia do setor de servicos, mas continua a desacelerar
com quedas na atividade, embora ja tenha atingido os minimos do ciclo. O
Banco Central do Chile corrigiu para baixo sua faixa de crescimento para 2023,
projetando uma variagdo entre -0,5% e 0,25% (grafico 11) e a Unica
contribuicdo positiva viria das exportagdes liquidas.

Por outro lado, a inflagdo continua em trajetéria de desaceleragdo (grafico 12),
caindo para 7,6% em doze meses em junho e em sua medida ndo volatil caiu
para 9,1% a.a., com a expectativa de que continue com essa tendéncia. O
exposto acima, juntamente com a declaragdo mais dovish (viés menos
restritivo) da ultima reunido de politica monetaria, deu maior convicgdo ao
mercado que espera que o ciclo de cortes na TPM se inicie em julho (-75 bps.),
com a curva de swap tendo internalizado que a taxa de referéncia terminard
dezembro em 8,0% (-325 bps.).

Em nivel politico, a comissdo de especialistas concluiu a elaboragdo do
anteprojeto, em um processo caracterizado pela moderagdo e pela obtengao
de acordos entre as forgas politicas. Esse trabalho continuou no Conselho
Constitucional, que redige o anteprojeto de lei e cuja composi¢ao tem uma
maioria de direita, onde o Partido Republicano (partido mais a direita) tem
poder de veto e, juntamente com a lista Chile Seguro (direita mais moderada),
excede o qudrum para aprovar ou incorporar novas normas ao projeto. Dessa
forma, o risco politico do pais é reduzido, uma vez que propostas radicais e
refundagdes seriam deixadas de lado, mantendo a estabilidade institucional
gue da confianca ao mercado. O processo culminara em um plebiscito em 17
de dezembro, no qual a populagdo votara a favor ou contra essa nova proposta
constitucional. Assim, as perspectivas no Chile melhoraram em face da menor
incerteza politica - com um governo que também estd moderando sua agenda
- juntamente com um ciclo iminente de cortes nas taxas de juros para
impulsionar a economia.
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GRAFICO 10. COLOMBIA: POLITICA MONETARIA
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Fonte: Banco Central da Republica da Colémbia, dados de julho de 2023.

GRAFICO 11. CHILE: CRESCIMENTO DO PIB E IMPACTO DOS
COMPONENTES DA DEMANDA AGREGADA
Var. % YoY
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Fonte: Banco Central do Chile, dados de julho de 2023.

CHILE: POLITICA MONETARIA
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Fonte: INE, Banco Central do Chile, dados de julho de 2023.
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A economia do Peru continua a desacelerar depois que a atividade econémica de
maio (grafico 13) decepcionou com uma contracdo de 1,4% em relacdo ao ano
anterior, maior do que os 0,5% esperados, explicada pela contragdo macica do
setor pesqueiro, que registrou uma queda de 70,6% em doze meses. Isso,
juntamente com os efeitos das mobilizagdes sociais no inicio do ano e os efeitos
climaticos (fendmeno El Nifio), significa que a perspectiva de crescimento para
este ano continua fraca e espera-se que o crescimento fique em torno de 1,5%.

Por outro lado, a inflacdo estd desacelerando lentamente, atualmente em 6,5%
nos doze meses até junho (Grafico 14), de modo que o Banco Central manteve a
taxa de referéncia em 7,75% na reunido de politica de julho e a projecdo é que ela
permanecga nesse nivel pelo menos até o quarto trimestre deste ano. Na frente
politica, o governo mantém uma alta desaprovagao e tem pouco capital politico,
mas o status quo de uma relag¢do tensa com o Congresso é mantido, com o cendrio
base sendo que Dina Boluarte terminard seu mandato em 2026.

A Argentina permanece em um contexto complexo de desequilibrios
macroecondmicos, com a atividade econdmica afetada pela pior seca dos ultimos
30 anos, o que levou o consenso de mercado a rebaixar a perspectiva de
crescimento para 2023 para -3,5%, em relacdo aos 0,2% projetados pelo FMI em
abril. Ao mesmo tempo, a inflagao de junho subiu para 115,6% em doze meses
(gréfico 15), e com expectativas de que as pressées inflaciondrias continuardo e
terminardo o ano em torno de 150%. Além disso, com um nivel negativo de
reservas liquidas, afetado pela menor colheita devido a seca, pelos pagamentos da
divida e pelas intervengdes que o governo tentou fazer para controlar a diferencga
cambial entre a taxa de cambio oficial e o swap blue chip, que esta em torno de
100% (grafico 16).

Em 13 de agosto, serdo realizadas as eleigdes Primarias, Abertas, Simultaneas e
Obrigatérias (PASO), e em 22 de outubro as elei¢des presidenciais. Nessas Ultimas,
até o momento, a oposicdo é a mais favorecida (Horacio Rodriguez Larreta, do
Juntos por el cambio, estd mais proximo do centro do que a outra candidata de
direita mais radical, Patricia Bullrich), o que aumenta o risco de que o partido
governista adote medidas populistas durante o ano para reverter essa situagao,
em que seu candidato mais provavel para vencer as primarias seria Sergio Massa,
o atual ministro da Economia. Ao mesmo tempo, a medida que a crise
macroeconémica se aprofunda, aumenta a probabilidade de candidatos mais
radicais, como Javier Milei, acrescentarem incerteza devido as suas propostas
controversas (como a dolarizacdo da economia e a eliminagdo do Banco Central),
além de terem pouco capital politico para negociar e realizar seus projetos.
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GRAFICO 13. PERU: [NDICE DE ATIVIDADE
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Fonte: INEI, dados de julho de 2023.
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GRAFICO 14. PERU: POLITICA MONETARIA
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Fonte: Central Reserve Bank of Peru, dados de junho de 2023.
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GRAFICO 15. ARGENTINA: INFLAGAO
Var. % 12 meses

30

juni19

jun 20 jun 21 jun 22 jun 23

Fonte: INDEC, dados de junho de 2023.
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ATRATIVIDADE DAS AGOES LATINO-AMERICANAS

GRAFICO 17. DESEMPENHO DAS ACOES
Base 100: 12 de janeiro de 2023 | Retornos em USD

As acGes da América Latina tiveram um desempenho notavelmente bom até
agora neste ano (Grafico 17), e as a¢es da regido mantiveram seu potencial
de alta com 115

120 e MSC| LatAm === MSC| ACWI| ====MSC| Mercados Emergentes

a) Localizagdo geografica longe dos conflitos geopoliticos atuais, o

juntamente com o apoio estrutural do nearshoring, especialmente
no caso do México,

105

100

b) Os bancos centrais da regido ja interromperam os ciclos de aperto

monetario e em breve comegardo a cortar as taxas de referéncia, o

que da um impulso a classe de ativos, especialmente no caso do
Brasil, com a¢Ges de pequena capitalizagdo (tabela 3),
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Fonte: Bloomberg, dados de 14 de julho de 2023.

TABELA 3: DESEMPENHO DAS AGOES EM FACE

c¢) Alto ROE das empresas latino-americanas, acima da média dos DE CORTES NAS TAXAS DE JUROS

ultimos 5 anos (grafico 18), juntamente com alto rendimento de
. . I . Il
dividendos (6% para a regido vs. 3% para os mercados emergentes), | Gl peodo  Toaseiedov A o RO ESOPAT ouperfomane scic

Caps (SC) (LQ)
1 1999-2001 375 12 -4% -14% 9%
d) AvaliagBes atraentes com um desconto significativo emrelagdoasua 2~ 20220 100 07 it S5 B
T, N . 3 2003-2004 1000 12 0% 48% 18%
média histdrica e em relagao ao restante das economias emergentes 8 AR - 2% — — P
(gra’ﬁcos 19 e 20) 5 2008-2010 500 12 182% 108% 50%
6 2011-2013 525 1,7 6% -7% 7%
7 2016-2021 1225 4,4 20% 6% 3%
Mediana 525 1.2 8%
Média 654 18 12%

Fonte: Bloomberg.

GRAFICO 19. ACOES DA AMERICA LATINA:
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35 4 MSCl LatAm

GRAFICO 18. ACOES DA ROE MSCI LATAM
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Fonte: Bloomberg, dados de 30 de junho de 2023.
Fonte: Bloomberg, dados de 14 de julho de 2023.
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GRAFICO 20. RAZAO PREGCO/ QUALIDADE A 12 MESES
Indices MSsCl
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Fonte: Bloomberg, dados de 30 de junho de 2023.

VALOR EM TiTULOS LATINO-AMERICANOS

A renda fixa latino-americana também esté se beneficiando de fatores que GRAFICO 21. INDICE DE TITULOS

oferecem suporte para a segunda metade do ano. Embora se espere que o CORPORATIVOS
crescimento na América Latina desacelere, a regido tem demonstrado 1o "
resiliéncia. Além disso, os bancos centrais latino-americanos comecaram o 0.6%
aperto monetario cedo, ja concluiram o aperto monetario em varios paises e T - 8,3%
estdo prestes a iniciar um ciclo de cortes nas taxas de juros de referéncia. Isso 1 1o
impulsionard as economias no segundo semestre de 2023 e com vistas a 6% 1 % :
2024. 4% I
2% A
Em um cenario de altas taxas de juros globais, os titulos corporativos latino-
americanos tém altos rendimentos, gerando altos rendimentos de renda o US. 1.G. ILatAmCorp.lLatAmCOrp.l US. H.Y. .LatAmCDrp.
corrente (grafico 21), o que, por sua vez, leva a uma relacdo sonds 6. Bonce sonds i
rendimento/duration atraente (uma medida de sensibilidade a movimentos Fonte: Bloomberg, dados de 14 de julho de 2023.

nas taxas, grafico 22).

GRAFICO 23.NIVEL DE ALAVANCAGEM DAS
EMPRESAS LATINO-AMERICANAS

GRAFICO 22. YIELDS vs. Duration 4,0% -
5 mm Divida liquida / Ebitda == Divida liquida / Ebitda
] 3,5% -
10 - Cembi LatAm HY 3,0x -
)
g o oUSHY EMBI‘LatAm 2,5% -
Pan European HY
£ Cembi LatAm IG 20x
« °
s 6 Pan European IG ° 1,5x A
> ® usiG
4 4 1,0x -
0,5x -
2 4
0,0x -
D o ~ o~ m <t [%s] w ~ ] (=] o - o~
(=) L] i L) = L) = L) = = = o~ o~ o™
0 - - - - - SEEEREREEEEREEERER
0 2 4 6 8 10
Duragdo (anos)
Fonte: Bloomberg, dados de 30 de junho de 2023. Fonte: JP Morgan, dados de maio de 2023.
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GRAFICO 24. COBERTURA DE PAGAMENTO DE

9,0x A

As empresas latino-americanas vém se desalavancando, registrando JUROS DE EMPRESAS LATINO-AMERICANAS
s . .. 8,0x -
niveis de endividamento decrescentes desde 2016 e a menor
s 7,0x
alavancagem em quase dez anos (grafico 23), ao mesmo tempo em que
~ s ’ . 7 e 6,0)( 7
mantém um nivel saudavel de cobertura de pagamento de juros (Grafico
5,0x -
24).
4,0x
o~ J) . . . o2 . 3,0x -
Essa posicdo benéfica de divida e liquidez permitiu baixas taxas de i
~ . 2,0x
default em comparagdo com outras regiGes emergentes (tabela 4). "
. . , . 1,0x A
Embora a estimativa para 2023 tenha aumentado, ela é explicada por
. . . . .7 7 . . 7 DVDX N N N ! ! !
casos individuais e ja estd internalizada nos pregos de mercado. Além 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

disso, ndo sdo esperados novos aumentos para o restante do ano e isso )
Fonte: JP Morgan, dados de 30 de abril de 2023.

deve se normalizar no proximo ano.
GRAFICO 25. NOVAS EMISSOES NA AMERICA

LATINA
. , . e~ ; . . 120 -
Do ponto de vista técnico, a emissdo de titulos latino-americanos vem USDBn

caindo desde 2015, uma tendéncia que ndo deve se reverter este ano
(grafico 25), criando uma oportunidade de entrada para varios nomes do
universo de investimentos. Isso também gera uma oferta liquida negativa
(gréfico 26) e implica suporte para as avaliagdes dessa classe de ativos.

2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017
2019
2021
2023E

Fonte: JP Morgan, dados de 30 de abril de 2023.

TABELA 4: ESTIMATIVAS DE HY PADRAO

GRAFICO 26. TITULOS DA AMERICA LATINA:
OFERTA LIQUIDA NEGATIVA

® Recompras m Cupom
Regido 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 YTD 2023E 0 ] liuido oo bruto
Asia 10 25 18 34 132 16,7 19 41
EM Europa 36 00 00 33 00 32,0 57 15,7
LatAm 20 21 23 44 25 3,7 2,7 6,6
M. E. e Africa 32 00 16 21 0,0 0,6 0,0 05
Global EM 2,2 16 17 3.5 7.1 14,1 2.4 10,7
Fonte: JP Morgan, dados de 22 de maio de 2023.

-100 -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

As opinides contidas neste relatério ndo devem ser consideradas como uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda, subscrigdo ou resgate, contribui¢do ou retirada de quaisquer titulos, mas sdo
publicadas com o Unico propésito de informar nossos clientes. As proje¢des e estimativas apresentadas foram preparadas por nossa equipe usando as melhores ferramentas disponiveis, mas ndo ha
garantia de que elas serdo realizadas. As informagdes contidas neste relatério ndo correspondem aos objetivos especificos de investimento, a situacdo financeira ou as necessidades particulares de qualquer
destinatario deste relatério. Antes de realizar qualquer transagdo de valores mobilidrios, os investidores devem se informar sobre os termos da transagdo e os direitos, riscos e responsabilidades envolvidos,
e as empresas Compass e/ou pessoas relacionadas ("Compass") ndo assumem qualquer responsabilidade, direta ou indireta, decorrente do uso das opiniées contidas neste relatério. Quaisquer opinides
expressas neste material estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio pela Compass, que ndo assume nenhuma obrigagdo de atualizar as informag&es aqui contidas. A Compass, suas pessoas relacionadas,
diretores ou outros funciondrios podem fazer comentarios ou transagdes de mercado, orais ou escritos, que reflitam uma visdo diferente da expressa neste relatério.

Fonte: JP Morgan, dados de 31 de maio de 2023.
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