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O mundo da politica de taxas zero (ZIRP)! é coisa do passado, a “renda” voltou para a renda
fixa. A medida que os rendimentos cairam para minimos histéricos, os investidores, avidos de
receitas, procuraram fontes de renda alternativas, como as estratégias de dividendos, as
quais atrairam fluxos recordes em produtos relacionados em 2022. Agora que os rendimentos
dos titulos de divida com grau de investimento estao atingindo até 6%, eles voltaram a
oferecer oportunidades de renda atrativas.

Além do aumento das receitas, analisaremos sinais de risco comuns, como o spread de
crédito, a liquidez e o risco de taxa de juros para avaliar o estado atual do mercado de titulos
de divida. Ao colocar os atributos dos indices em um contexto histérico, os fatores de risco
demonstram spreads que tendem a se estabilizar e uma liquidez com declinio do risco da taxa
de juros nos indices gerais. Finalmente, compararemos os rendimentos dos titulos com fontes
de receitas alternativas. Aqui temos maiores rendimentos de inflagdo de ponto de equilibrio
oferecidos em titulos de divida publica em comparacao com os rendimentos de dividendos no
S&P 500.

Depois de mais de uma década em que os titulos corporativos com grau de investimento
pagaram uma média de 3,6% e nunca mais de 5%, os rendimentos no iBoxx $ Liquid
Investment Corporate Bond Index atingiram 6,31% no meio do ano. Isso foi um movimento de
guase 4 desvios padrao da sua média de 10 anos, antes de se estabelecer na faixa de 5%.
Embora os movimentos de 3 desvios padrdo sejam inusuais, um movimento de 4 desvios
padrao entra no territério do “cisne negro”. Em palavras simples, os rendimentos dos titulos
com grau de investimento ndo eram tao altos desde as consequéncias da crise crediticia.
Além disso, os spreads superiores aos titulos publicos oferecidos pelo iBoxx $ Liquid
Investment Grade Corporate Bond Index estdo sendo negociados em torno da média de 10

1 ZIRP se refere aos bancos centrais mundiais que procuram ter uma politica de taxa de juros zero (ZIRP)
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anos de 150 pb, longe dos 380 pb vistos durante a liquidacao induzida pela COVID-19. Isso
insinua que os rendimentos historicamente altos ndo sao um resultado da degradagéo da

qualidade do crédito e que o impacto no aumento das taxas esta limitado ao mercado de
titulos publicos.

Quadro 1: os rendimentos do iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index se

recuperam de um movimento de quase 4 sigma
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de outubro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro &
fornecido para efeitos ilustrativos.

Quadro 2: os spreads de grau de investimento estdo negociando na sua média de 10
anos
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de outubro de 2022. O desempenho no passado nao garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos. O quadro representa o rendimento anual do iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index.

Durante periodos de estresse, a volatilidade pode afetar negativamente a liquidez,
principalmente em renda fixa. A liguidez do mercado da divida publica este ano caiu em média
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0,1 pb de rendimento em comparagdo com 2021. Os rendimentos médios de compra e venda
do iBoxx Treasury Bond Index até agora no ano subiram de 0,35 em 2021 para uma média de
0,45. Por outro lado, a liquidez do iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index
permaneceu relativamente estavel gracas a metodologia do indice, a qual seleciona os titulos
mais negociados, e eles tém um spread médio de compra e venda bem abaixo dos maximos
pandémicos, isso € uma vantagem que aumenta em mercados estressados.

Quadro 3: os spreads de compra e venda do iBoxx $ Liquid Investment Grade
Corporate Bond Index se mantém inferiores a 2020

1.6% 0.25%

1.4%

0.20%
1.2%

1.0% 0.15%

0.8%

1%
o
g
IS
o
o
Q
< O
S & 0.10%
@2 0.6% :
S Q
o
@5 0.4%
% 5- ’ ’\M 0.05%
= - Woaflee .
g g 0.2% 2 {
T m
g ; 0.0% M_ “ 0.00%
=0 o o o o — - I - N N N
\© N N N [ o o N o o N N
S o o o o o o o o o o o
* « « 3 N « 3 3 « « 3 39
o c o = = c = = = = = =
g s % = 8§ & & = 3§ & § =
S
» mmmm Spread (RHS) Non-IBOXIG IBOXIG (LHS)

Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de outubro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos. IBOXIG representa o spread de compra e venda do iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond
Index. Non-IBOXIG representa os titulos corporativos com grau de investimento, excluindo os titulos elegiveis para o IBOXIG. O spread é a
diferenca entre os spreads de compra e venda do IBOXIG e os Non-IBOXIG.

Embora os rendimentos atuais pare¢cam atrativos do ponto de vista historico e em relacéo aos
dividendos, a possibilidade de risco é inerente a renda fixa. A sensibilidade de um titulo a alta
das taxas é medida da melhor maneira por meio de sua durac¢do, pois cada unidade de
duracdo aumenta o impacto negativo nos precos quando aumentam os rendimentos. Durante
a pandemia, os diretores das empresas aproveitaram os baixos custos do endividamento para
aumentar a divida e estender a duracdo de seus empréstimos, pelo que estenderam a
duracéo geral dos indices e aumentaram a sensibilidade as altas das taxas de juros. A medida
gue diminuiram os empréstimos e a oferta de divida, a duracdo caiu para niveis historicos
anteriores. A duracdo do Boxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index caiu mais de
um ano em 2022 e agora esta ligeiramente abaixo de sua média de longo prazo. Com um
perfil de duracdo mais baixo, o indice € menos sensivel a possiveis impactos da taxa daqui
para frente.
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Quadro 4: duracédo do iBoxx $ Liguid Investment Grade Corporate Bond Index
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de outubro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

Quando os comparamos no ponto dos rendimentos reais (ajustados pela inflacao), parece que
os titulos estédo oferecendo receitas bem superiores aos oferecidos por muitas acdes. O S&P
U.S. TIPS 10-Year Index representa o rendimento real oferecido pelo mercado. Os
rendimentos dos dividendos anunciados das a¢des no S&P 500° estdo em seu nivel mais
baixo em pelo menos uma década, enquanto o prémio dos rendimentos IBOXIG é o mais alto
em pelo menos uma década.
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Quadro 5: rendimentos dos dividendos anunciados
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Fonte: S&P Dow Jones Indices LLC. Dados de outubro de 2022. O desempenho no passado ndo garante resultados futuros. Este quadro é
fornecido para efeitos ilustrativos.

A medida que o Fed combate a inflagdo para estabilizar a economia, os ativos, incluidas a
renda fixa e as acoes de crescimento, sao afetados desfavoravelmente. Apesar de que muitos
tenham aderido as estratégias de dividendos, a renda fixa continua sendo atrativa como uma
fonte de renda tradicional e ndo alternativa. A melhora da liquidez por meio de uma adequada
construcdo do indice, combinada com um risco de taxa de juros em declinio, poderia reduzir

0s riscos que afetaram os periodos anteriores. Os titulos podem estar de volta e, do ponto de
vista dos indices, sdo cada vez melhores.

Leia mais em indexologyblog.com
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