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Comissao de Valores Mobilidrios

Na comparag¢do com a edi¢do de agosto, nosso Mapa de Riscos sinalizou nesta
edicdo de setembro queda no indicador de risco de liquidez, este ocupando o
posto mais baixo dentre todos os indicadores do Mapa. Ressalta-se ainda nova
queda no indicador de risco de mercado, este devido a sua componente de
renda fixa, a despeito da retomada da volatilidade do indice de renda fixa
nacional IMA-G ao longo do més (grdfico 2.6).

O contexto no qual o Mapa de Riscos operou no més de agosto foi um no qual
os principais indices aciondrios brasileiros obtiveram performance negativa e
abaixo daquela dos indices dos paises emergentes e mundiais, além de alta em
sua volatilidade (grdficos 2.1 e 2.2). Dos demais indices brasileiros de ativos de
risco (grdfico 2.5), quase todos demonstraram performance negativa, além de
alta em sua volatilidade (grdfico 2.6). Excetuam-se nesse quesito o indice IFIX
(fundos imobilidrios), que demonstrou queda na volatilidade a despeito de sua
performance e o indice IFHA (fundos diversificados, tradicionalmente com
alguma alocacéio em moeda estrangeira), com performance estdvel e leve
redug¢do na volatilidade.

Destaca-se ainda no contexto a alta nos indicadores de spread entre titulos
soberanos brasileiros e americanos, movimento esse descolado do indicador
de spread entre titulos de paises emergentes e treasuries, o que aponta algum
descolamento do Brasil em relagdo aos pares (grdfico 4.2), o que pode-se
atribuir em alguma medida ao cendrio politico. Tal alteragdo no segundo
indicador ainda encontra-se em linha com o movimento de alta dos
indicadores de juros nominais soberanos (grdfico 1.2), dos indicadores de CDS
soberanos (grdfico 1.3) e, finalmente, de deprecia¢do cambial de alguns paises
emergentes (grdfico 1.1).

No dia 19/9, o COPOM optou por manter a meta da taxa SELIC nos mesmos
patamares. No dia 26/9, o FOMC, nos EUA, optou por subir sua meta de taxa
bdsica em 25 pontos base. No entanto, as expectativas de mercado ndo
precificam que tal descolamento deve ser mantido por muito tempo. Apds

maio, a inflagdo implicita nos titulos de longo prazo do tesouro nacional
mudou de patamar, encontrando-se agora mais proxima do teto da meta de
inflagdo definida pelo COPOM do que do centro da metalll. Havendo maiores
expectativas inflaciondrias, a curva nominal de juros passou a precificar altas
de até 75 pontos base na meta SELIC até ultima reunido do anol2. Nesse
sentido, havendo de fato convergéncia nos movimentos de taxa brasileira em
direcdio as taxas americanas, considera-se que os indicadores de risco do Mapa
podem ser negativamente impactados nas proximas edigées.

Mapa de Riscos - Gltimos 12 meses .
Fonte: Bloomberg; CVM. Elaboragdo: ASA/CVM.

Nota: Variagdes nos cendrios representados pelo mapa sdo calculadas a partir de indicadores selecionados deste "Boletim". Para
uma descrigdo dos critérios utilizados para a construgdo do mapa, ver asegdo "Notas Metodoldgicas".
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Nota: a data de corte das informagées é 31/08/2018. Para mais detalhes sobre os indicadores, ver Notas Metodoldgicas na penultima pdgina. Notas de Referéncia na ultima pdgina.
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1. Riscos Macroeconomicos

1.1. Desempenho de moedas selecionadas contrao délar - (2 jan. 2010 -
120 31ago. 2018)
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1.3. CDS Soberanos (p.b) - Emergentes (1 Jan. 2010 - 31 Aug. 2018)

——AfricadoSul ~ ——Indonésia ~ ==Brasil  —— Turquia

A0 A
P
SIS IITIT ISP DL LE P DS
R R N R

1.4. CDS Soberanos (p.b) - EUA e Europa (1 Jan. 2010 - 31 Aug. 2018)
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2. Risco de Mercado

2.1. indices de agdes (MSCI) - Gltimos 12 meses (em délar)

2.3. indices de titulos corporativos - tiltimos 12 meses (em délar)

2.5. indices de referéncia para fundos de investimento - Gltimos 12 meses
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3. Risco de Liquidez

3.1. Bid-Ask Spread - A¢des Ibovespa (23 fev. 2012 - 31 ago. 2018)

3.2.indice de Liquidez - Fundos ICVM 555 (2 jul. 2012 - 31 ago. 2018)
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4.1. Prego/Lucro Estimado - MSCI Indices (9 jul. 2010 - 31 ago. 2018)
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4.2. Spreads vs US Treasuries (% a.a.) (4 jan. 2010 - 31 ago. 2018)

55 1 r 55
~——Spread Titulos de 10 Anos em Ddlar - Brasil x Treasuries (E) ——Spread Titulos Emergentes vs Treasuries

5,0 1 -5
4,5 [as
4,0 ka
3,5 4 - 3,5
3,0 | -3
2,5 18 F25
2,0 Ly
1,5 4 | - 15
1,0 1 L1
0,5 0,5
o Q@é\, & »@«Q&%& g 950\,,«(’"(@'0 p %“Q-e“' 'b&é\,"’ p é:@ & "‘&;b\, > p e‘&“ & Q}_,\‘? .\@«'& é.zxé’ 4};& \’o«\i\ é‘zx\”\ g é;i\ & ¥

Fonte: Bloomberg
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5. Risco de Crédito

5.1. indice Médio de Probabilidade de Default (4 jan. 2010 - 31

ago. 2018)
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Cenario - Notas de Referéncia

11 Com base nas taxas de juro a termo implicitas nos titulos publicos, no vértice 5 anos - 5 anos, expressa em termos anuais.
Fonte: Bloomberg.

[21 Com base na fun¢do CDIE, da Bloomberg, baseada nos juros futuros, data de 27/9/18.
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\ otas V etodo OglcaS Os graficos e andlises deste relatério sdo, completamente ou parcialmente, baseados em dados nao proprietarios da CVM, incluindo dados de provedores comerciais e autoridades ptblicas. A CVM

utiliza estes dados em boa fé e ndo se responsabiliza por sua precisdo ou completitude. O contetido deste relatério € meramente analitico e ndo constitui nem implica em recomendagdes de investimento.

Mapa de Riscos

Risco Macro: média aritmética mensal dos desvios padronizados (Z-score) da janela mével de 2500 dias do CDS soberano brasileiro (grafico 1.3). Intervalos de Z-score correspondentes a Escala de Risco: Acima de 2dp => 5; Entre 1,5 e 2dp => 4; Entre 0,5 e 1,5dp => 3;
Entre -1 e 0,5dp => 2; Abaixo de -1dp => 1.

Risco de Mercado: média simples da média aritmética mensal dos desvios padronizados (Z-score) da janela mével de 1250 dias da volatilidade anualizada de 30 dias dos indices MSCI Brasil e Anbima IMA-Geral. Intervalos de Z-score para ambos indicadores
correspondentes a Escala de Risco: Acima de 2dp => 5 Entre 1,5 e 2dp => 4; Entre 0,5 e 1,5dp => 3; Entre -1 e 0,5dp => 2; Abaixo de -1dp =>1.

Risco de Liquidez: média aritmética mensal dos desvios padronizados (Z-score) da janela mével de 1250 dias (ou maxima, caso o nimero de observagdes seja inferior) do indicador de bid-ask spread (grafico 3.1). Intervalos de Z-score correspondente a Escala de Risco:
Acima de 2dp => 5 Entre 1,5 e 2dp => 4; Entre 0,5 e 1,5dp => 3; Entre -1 e 0,5dp => 2; Abaixo de -1dp => 1.

Apetite Pelo Risco: média simples da média mensal do indice Prego/Lucro Estimado (gréfico 4.1), com peso 0,5, e do Z-score das janelas méveis de 1250 dias dos dois graficos que compdem o indicador de Spreads vs US Treasuries (grafico 4.2), cada grafico com peso
igual a 0,25. Intervalo de Z-score para indice Prego/Lucro Estimado correspondente a Escala de Risco: Acima de 2dp => 5 Entre 1,5 e 2dp => 4; Entre 0,5 e 1,5dp => 3; Entre -1 e 0,5dp => 2; Abaixo de -1dp => 1. Intervalo de Z-score para graficos do Indicador de Spread
Titulos de Emergentes vs US Treasuries correspondentes a Escala de Risco: Abaixo de -2dp => 5 Entre -1,5 e -0,5dp => 4; Entre -0,5 e 1dp => 3; Entre 1 e 2dp => 2; Acima de 2dp => 1.

Risco de Crédito: o Indice Médio de Probabilidade de Default (descrito abaixo, correspondente ao grafico 5.1) é transformado diariamente num niimero de 1 a 5 com base nos desvios padronizados (Z-score) da janela mével de 1250 dias do indicador, e posteriormente
calcula-se a média aritmética mensal. Intervalos de /ndice correspondentes a Escala de Risco: Acima de 2dp => 5 Entre 1,5 e 2dp => 4; Entre 0,5 e 1,5dp => 3; Entre -1 e 0,5dp => 2; Abaixo de -1dp => 1.

Macro-ambiente

Desempenho de moedas selecionadas contra o ddlar. Evolugdo diaria do délar americano em relagdo as moedas locais de alguns paises emergentes usualmente comparados ao Brasil.

Taxa de Juros. Evolugdo diaria das taxas de juros anuais dos titulos publicos de 10 anos (em moeda local) dos EUA e de alguns paises emergentes usualmente comparados ao Brasil.

CDS (Credit Default Swap). Contrato derivativo de crédito no qual o comprador realiza uma série de pagamentos (conhecida como “spread” ou “prémio”) ao vendedor em troca de protegdo contra evento de crédito (default) relacionado ao emissor do ativo. Quanto
maior a probabilidade de default, maior sera o prémio do CDS, funcionando como medida de risco de crédito da entidade de referéncia. Os gréaficos refletem o comportamento didrio do prego de fechamento ( em pontos-base ) dos CDS soberanos ( 5 anos ) de alguns
paises emergentes usualmente comparados ao Brasil, dos EUA e de alguns paises europeus mais acompanhados pelos analistas.

Investimento Estrangeiro em Bolsa. Fluxo mensal liquido dos investimentos estrangeiros no mercado secundario da bolsa, segmento Bovespa ( agdes e derivativos de agdes ).

Investimento Estrangeiro em Carteira. Fluxo mensal liquido de investidores ndo residentes de acordo com a ICVM 560, captando unicamente fluxos de investimento em mercados organizados no Brasil, ndo correspondendo ao conceito do Balango de Pagamentos..

Risco de Mercado

MSCI Indices. indices de agdes calculados pela Morgan Stanley Capital International. O MSCI World Index (denominado, neste boletim, como ‘Avancadas’) reflete a performance dos mercados acionérios de 24 paises desenvolvidos. O MSCI Emerging Markets Index
(aqui denominado como ‘Emergentes’) mede o desempenho das agdes de companhias de 21 paises emergentes, incluindo os BRICs. A MSCI também avalia os mercados individualmente, como é o caso do MSCI Brazil Index.

indices de titulos de renda fixa. indices desenvolvidos pela Barclays/Bloomberg para medir o desempenho de titulos pré-fixados de grau de investimento, convertidos para délar quando pertinente. O BEHGTRUU Index (aqui denominado como ‘Emergentes’) refere-se a
titulos de emissores nos mercados emergentes, enquanto que o LGCPTRUU Index (denominado, neste boletim, como ‘Global’) refere-se aos emissores de todo o globo. Na metodologia da Bloomberg,os titulos sdo ponderados pelo valor de mercado, sem hedge
cambial.

indices de referéncia para fundos de investimento. IRF-M = indice composto por uma cesta de titulos publicos federais pré-fixados (LTN e NTN-F). Serve como benchmark para as aplicagdes de renda fixa pré-fixadas. IMA-B = indice de renda fixa que representa a
evolugdo, a pregos de mercado, de uma carteira de titulos publicos federais atrelados ao IPCA (NTN-B). /HFA = indice representativo da industria de hedge funds no Brasil, cujo valor é reflexo, em moeda corrente, da evolugdo de uma aplicagdo hipotética em cotas de
uma cesta de fundos multimercados selecionados de acordo com metodologia da ANBIMA. /FIX = carteira tedrica composta pelas cotas de fundos imobiliarios mais negociados na bolsa e serve para medir o desempenho da industria de Flls no Brasil. IMA-G = média
ponderada dos retornos diarios dos indices IMA-B, IMA-C (titulos publicos federais atrelados ao IGPM), IMA-S (titulos publicos federais pds fixados) e IRF-M.

Volatilidade. E uma medida de dispers3o dos retornos de um titulo ou indice de mercado. A volatilidade 30d refere-se ao desvio-padréo anualizado das variacBes de preco (fechamento) nos dltimos 30 dias de negociagdo, expresso como uma percentagem. E um dos
parametros mais frequentemente utilizados como forma de mensurar o risco de mercado de um ativo financeiro. Quanto maior a volatilidade, maior o risco de prego do ativo considerado.

Risco de Liquidez

Bid/Ask Spread. E a diferenca entre os precos de venda (ask) e compra (bid) de um ativo, sendo utilizada como uma medida da profundidade do mercado. Na comparagdo de diferentes ativos, é comum referir-se a razdo do spread em relacdo ao seu preco médio.
Quanto menor esta percentagem, maior a liquidez do ativo. O grafico refere-se a mediana do spread da metade das agdes da carteira tedrica do lbovespa com menor volume de negdcios acumulado num determinado més.

Indice de Liquidez — Fundos ICVM 555. Razdo entre o valor dos Ativos Liquidos (de acordo com a definicdo da ICVM 512) e do Patrimdnio Liquido ajustado do dia, expresso em percentagem. Na construcdo da série histérica didria, foram excluidos os Fundos de Cotas
(FIC).

Apetite pelo Risco

Indice Preco/Lucro Estimado (P/L). O quociente da divisdo do preco corrente pelo lucro liquido por agdo estimado para os préximos 12 meses, de acordo com o consenso médio de analistas de mercado, excluidas empresas com projecdo de prejuizo por acdo. Assim, o
P/L é o tempo que se levaria para reaver o capital aplicado na compra de uma agdo, pelo recebimento do lucro gerado por uma empresa. Um elevado P/L indica que as agdes da companhia estdo sobrevalorizadas em relagdo a sua performance recente. Inversamente,
um baixo P/L aponta que as agdes estdo subvalorizadas em comparagdo com seu potencial de lucro. Neste Boletim, a avaliagdo por pais ou regido é realizada tendo como referéncia os dados semanais dos P/L dos indices de agdes da MSCI. A unidade refere-se aos
desvios padronizados (z-score) em relagdo a média mével das ultimas 250 semanas de negociagdo. Desta forma, mais de 2 desvios-padrdo indicam que as agbes, em média, estdo sobrevalorizadas (+2 d.p.) ou subvalorizadas (- 2 d.p.).

Spreads vs US Treasuries. Spread Titulos Emergentes vs Treasuries: Diferenga entre o retorno exigido para uma cesta de titulos corporativos e publicos (investment grade) de paises emergentes em relagdo ao rendimento dos titulos do Tesouro dos EUA, expressa em
percentagem anual. Os calculos tém como referéncia o LGCPTRUU Index (indice composto de titulos corporativos e publicos de paises emergentes ) e o BUSY Index (indice de titulos do Tesouro dos EUA), ambos desenvolvidos pela Bloomberg.

Spread Titulos de 10 Anos em Ddlar — Brasil x Treasuries: Diferenga entre o retorno exigido para um titulo genérico de 10 anos emitido pelo governo brasileiro e negociado em délar, calculado pela Bloomberg, e retorno analogo para um titulo americano, também
calculado pela Bloomberg.

Risco de Crédito

Indice Médio de Probabilidade de Default. Indicador diario construido para captar a probabilidade média de default das empresas negociadas na Bovespa. O célculo do indicador prossegue da seguinte forma: para cada dia de pregdo e para toda a amostra de
companhias disponivel na data, calcula-se a média ponderada (por valor de mercado das companhias que compdem a amostra na data) dos indicadores de probabilidade de default dentro de um ano (“BB_1YR_DEFAULT_PROB”), conforme disponibilizado pela
Bloomberg.
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