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Quase todos os principais bancos de Wall Street (Goldman Sachs, Morgan Stanley,
Bank of America/Merrill Lync e muitos outros) esperam que as estimativas de
lucros para o S&P 500 sejam cortadas. Michael Burry, um dos investidores mais
famosos, que previu a crise imobilidria de 2008 e foi destaque no filme “The Big
Short” ou “A grande aposta”, publicou no Twitter para seus cerca de 1 milhao de
seguidores (e foi usado pela imprensa) que os cortes serdo a proxima etapa do
sell-off de mercado.

Também vimos analistas de ac¢des que utilizam a metodologia bottom-up para
projetar ganhos para empresas especificas comecarem a reduzir suas estimativas
de lucros. A melhor maneira de analisar isso é olharmos para as estimativas de
lucros de 2023, excluindo energia, uma vez que o choque energético devido a
guerra na Ucrania levou a um crescimento rdpido nos ganhos do setor.
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Além disso, temos visto alguns relatérios recentes de empresas que cortaram suas
expectativas de lucro, como Nike (NKE) e Micron (MU). E esperado que haja reducgao
adicional nas préximas semanas, quando a maioria das empresas divulgard seus
resultados. Os ventos contrarios incluem um menor crescimento global, custos mais
altos e o impacto de um ddlar mais forte para as companhias americanas.

Vamos supor que haja 100% de probabilidade de que o menor crescimento futuro do
PIB leve a adicionais cortes nas expectativas de lucros do mercado. O objetivo é avaliar
como se deram os ciclos anteriores de cortes e quando o mercado atingiu seu ponto
mais baixo nesses cenarios.

Se excluirmos as revisdes de lucros que aconteceram devido ao coronavirus em 2020,
as mais recentes ocorreram entre o final de 2014 e 2015. Os lucros futuros foram
cortados a partir de outubro de 2014, e as estimativas comecaram a subir de forma
sustentavel por volta de abril de 2016. O mercado teve um atraso na reagdo as
revisbes e continuou a subir até julho de 2015. Houve uma corre¢do de
aproximadamente 15% a partir de julho de 2015 até o mercado atingir seu nivel mais
baixo, em fevereiro de 2016 (corre¢do de cerca de seis meses no mercado).

S&P 500: estimativas de lucros vs. retorno
(normalizado em 01/10/2014)
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Se olharmos para revisdes anteriores, houve os periodos de 2011 e 2004, em que,
como em 2015, a economia tecnicamente nao entrou em recessao. O mercado
corrigiu cerca de 17% em 2011 e de 6% em 2004. Em ambos 0s casos, 0 ponto mais
baixo aconteceu cerca de 4 a 6 meses antes de os lucros atingirem o piso e
comecarem a subir.
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Voltamos mais para tras e analisamos a recessao de 2001, que incluiu primeiro a bolha
da internet (dot-com), além dos ataques terroristas de 11 de setembro. O mercado de
acOes teve uma correcdo de cerca de 50%, pois a economia enfrentou uma recessao
dupla, com o crescimento desacelerando novamente no final de 2002. Os mercados
atingiram o seu nivel mais baixo em outubro de 2002, com os lucros sem darem sinais
de melhora sustentada até margo de 2003.

S&P 500: estimativas de lucros vs. retorno
(normalizado em 11/09/2000)
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Concluindo, devemos esperar que as revisdes continuem a tendéncia iniciada ha
meses. E a questdo sera a magnitude dos cortes e quando o mercado comecara a olhar
0 que vai acontecer depois disso. Se tivéssemos informac¢des perfeitas sobre o
caminho dos cortes, faria sentido comecar a aumentar a alocacao alguns meses antes
dos lucros chegarem ao piso e comecarem a melhorar.

O que achou Dﬁ QD

deste conteludo?



https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf

Autorregulagao

ANBIMA
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para um produto, servico ou opinido legal.

As informagdes neste documento sdo fornecidas como uma acomodagao ao solicitante. O Banco Itau International ndo
garante a precisdo das informagdes contidas neste material e ndo é responsavel por quaisquer danos diretos ou
indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu conteldo. Este documento e qualquer informacdo
fornecida a ele sdo fornecidos com a condicdo de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma
responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Ital International ou a qualquer de seus
executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International ndo garante que essas informag¢des sejam atuais e ndo tem obriga¢do de atualiza-las no
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quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento.
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financeiros no documento podem perder de forma rapida e imprevisivel uma parte substancial de seu valor, ou mesmo
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