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O que aconteceu
na ultima semana

As decisdes dos bancos centrais sobre os
juros ficaram no centro das atencdes dos
investidores na semana passada. Nos
Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed,
banco central americano) aumentou a
taxa de juros do pais em 50 pontos-base,
passando para um intervalo de 0,75% a
1,00% ao ano. Além disso, decidiu iniciar a
reducao de seu balanco patrimonial, em
linha com as diretrizes divulgadas em
janeiro, em volume inicialmente fixado ao
redor de US$ 47,5 bilhdes por més e, apds
trés meses, em USS 95 bilhdes por més
(entre titulos publicos e de hipotecas).

Jerome Powell, presidente do Fed,
ressaltou que existe a possibilidade de
levar a taxa de juros para nivel acima do
neutro, mas que, com o sdlido estado da
economia e do mercado de trabalho, o
aperto nao deve resultar em uma
recessao. Além disso, afirmou que uma
aceleracao do ritmo de alta ainda nao foi
discutida. Acreditamos que o Fed deve
subir os juros para o intervalo de 2,50% a
2,75% em 2022 e de 3,75% a 4% em 2023.

Ainda na semana passada, houve a
divulgacao do Payroll americano, que
indicou a criagdo de 428 mil vagas de
trabalho em abril, o que superou as
expectativas do mercado (380 mil). A taxa
de desemprego permaneceu estdvel, em
3,6%, e o0s ganhos salariais por hora
trabalhada aumentaram 0,3% no més. Em
12 meses, a alta é de 5,5%.

Ja o Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em
inglés) elevou os juros em 25 pontos-base,
de 0,75% para 1%. Foi o quarto aumento
consecutivo, e o comunicado afirmou que
mais altas poderao ser apropriadas nos
préoximos meses. Diante dos impactos da
guerra na Ucrania, as autoridades
projetam que a inflagdo chegue ao pico no
quarto trimestre, quando deve alcancar o
patamar de 10%.

O Comité de Politica Monetaria (Copom),
por sua vez, elevou a taxa Selic em 100
pontos-base para 12,75% ao ano e
sinalizou que o ciclo de aperto deve se
estender, mas com aumento de menor
magnitude. Comentou também que o
aperto monetdrio estd avancado e ha
impactos ainda a serem observados sobre
a economia, o que demanda cautela
adicional. A leitura do comunicado indica
que a decisao de parar ou estender o ciclo
daqui para frente sera tomada a cada
reuniao, a depender do comportamento
das projecdes para a inflagdo de 2023.
Esperamos que o Copom eleve a Selic até
13,75% a.a., com duas altas extras de 50
pontos-base em junho e agosto.

A aversao ao risco marcou a semana nas
principais bolsas do mundo. O S&P recuou
0,2%, as bolsas emergentes cairam 4,2%,
as europeias variaram -4,4%, e o lbovespa
teve queda de 2,5%. Na renda fixa, a
Treasury americana de 10 anos subiu 19

pontos-base. Ja o DXY valorizou 0,7%.
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Recapitulando os resultados do 1° trimestre

Niraj Patel
Chief Equity Strategist
niraj.patel@itau.us

A temporada de balancos das empresas no primeiro trimestre de 2022 deve ser concluida
nas préoximas semanas, ja que cerca de 90% das companhias listadas no S&P 500 ja
divulgaram seus resultados. Por isso, pensamos que seria util recapitular o que foi
reportado e qual foi o desempenho do prec¢o das a¢des.

Esta foi uma das mais dificeis temporadas de balan¢os, em que até as empresas que
superaram as estimativas viram reacdes negativas no preco de suas a¢des. Como pode
ser visto na tabela abaixo, as empresas que tiveram surpresas positivas nos lucros
tiveram desempenho negativo no preco dos papéis (-0,1%), e as companhias com
surpresas negativas nos resultados tiveram desempenho pior do que a performance
média das acdes (-3,5%).

Surpresa no Lucro por A¢ao S&P vs. Variagdo de preco média (%)
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Fonte: Factset e Itau Private Bank

Uma das principais razdes foram as projecdes de lucro para os resultados do segundo
trimestre mais fracas do que o previsto. Cerca de 70% das empresas divulgaram uma
projecdao mais fraca para o segundo trimestre, que ficou acima da média de 60% em
cinco anos e da média de 67% em 10 anos. Apesar de uma porcentagem maior de
empresas esperarem resultados mais fracos, as estimativas de lucro a frente
diminuiram apenas 0,4% desde o final de marg¢o.
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O principal problema com os resultados nao foram as receitas, mas as margens.
Aproximadamente 75% das empresas relataram receitas que superaram as estimativas, e
as receitas agregadas estao 2,7% acima da previsao, que € melhor do que a média de
cinco anos, de 1,7%. As margens de lucro liquido até agora estao em 12,3%, o que
representa uma queda de 12,8% em relagdo ao ano anterior e um pouco abaixo do
trimestre anterior, que foi de 12,4%.
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Por ultimo, o setor de tecnologia de grande capitalizacdo dos EUA teve uma temporada
de resultados volateis, com a maioria dos relatérios do setor sendo divulgada na semana
de 25 de abril. Primeiro, na terca-feira, 26 de abril, ap6s o fechamento do mercado (AMC),
a Microsoft (MSFT) teve melhores resultados, enquanto a Alphabet (GOOGL) decepcionou
devido a fraqueza em seus negdcios no YouTube.

Em seguida, o Facebook (FB) registrou ganhos na quarta-feira (AMC) que elevaram as
acOes e o mercado, pois superaram as baixas expectativas. Finalmente, o mercado teve
um final dificil na sexta-feira, apds resultados mais fracos na quinta-feira (AMC) da
Amazon (AMZN) e Apple (AAPL), com a fraqueza do mercado continuando na semana
seguinte.
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Dia 26 de abril, MSFT divulga resultados FB divulgaresultados no dia AMZN e AAPL divulgam resultados
solidos apds fechamento dos mercados, 27 de abril (AMC() e causa no dia 28 de abril (AMC) e fazem
enquanto GOOGL decepciona. Mercado forte performance do com que o mercado negocie mal no
negociarelativamente estavel no dia 27. mercado no dia 28. dia 29.

Fonte: Bloomberg e Itad Private Bank
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Mais um passo na retirada de estimulos

Gina Baccelli Victor Corréa
Chief Economist Senior economist
gina.baccelli@itau-unibanco.com.br victor.camacho-correa@itau-unibanco.com.br

Apds cerca de dois anos desde o inicio da pandemia, a economia dos Estados Unidos ja
supera o nivel de produto esperado antes do choque, enquanto vem enfrentando a maior
inflagdo em 40 anos. Nesse contexto, o banco central americano (Federal Reserve, o Fed)
iniciou um processo de normaliza¢cdo de sua politica monetaria, ou seja, de retirada dos
expressivos estimulos implementados nos ultimos anos, agindo em duas frentes: alta da
taxa de juros e reducao do balango patrimonial.

Apenas para relembrar, no auge da pandemia, em meio a forte aversao ao risco e falta de
liquidez, o Fed atuou para dar suporte a economia americana e levou rapidamente a taxa de
juros para 0%. Além disso, usou também a ferramenta de quantitative easing, ou QE, que
consiste na compra de titulos, com o objetivo de reduzir ainda mais os juros de mercado e o
custo de financiamento do setor privado.
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Agora, o BC americano iniciou uma trajetéria inversa: em marco, elevou 0s juros (em
0,25%) e, em maio, acelerou o ritmo de alta para 0,5%, sinalizando que a velocidade
parece adequada para os préximos movimentos. J& no caso do balango, se o primeiro
passo € a aceleracdo do ritmo de compras (quantitative easing), o segundo € a sua
desaceleracao (quantitative tapering), algo que aconteceu até fevereiro. O terceiro passo
ocorre a partir de junho, quando o plano sera reduzir o balan¢co em um ritmo de cerca de
1 trilhdo ao ano, de forma que o balanco voltaria a valores mais proximos ao identificado
no comeco da pandemia (em % do PIB) até 2024.

A Ultima vez que o Fed praticou uma politica de aperto similar a atual foi em 2017. No
entanto, o contexto era bem diferente. A inflacdo era baixa (ao redor de 2%), o que
permitiu movimentos graduais, que duraram trés anos, entre alta de juros e reducao de
balanco.

Agora, com a inflacao pressionada pelos desequilibrios de oferta e demanda relacionados
a pandemia e aos precos mais altos de energia, o juro real americano se encontra em
torno de -6%, comparado ao nivel de -1% em 2017. A conjuntura justifica, portanto, nao
apenas a acelera¢do no ritmo de elevagdo dos juros anunciada na ultima reunidao, como
também um plano consideravelmente mais agressivo de redug¢do do balanco em relacao a
2017.

Juro real EUA (deflacionado pelo PCE)
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O que esperar?

Na frente de juros, Jerome Powell, presidente do Fed, declarou que o BC americano busca
levar a taxa rapidamente para “niveis mais normais”, o que parece ser algo entre 2% e 3%
(o nivel neutro defendido pelo comité). Mas, dado o grande desafio imposto pela inflagdo,
o ciclo de altas pode se estender, indo para niveis mais restritivos, ou seja, acima do
neutro. Ja quanto a redu¢do do balanco, o ritmo parece estabelecido, e quando
perguntado sobre o assunto durante a conferéncia de imprensa da semana passada,
Powell citou que as projecdes de diversos estudos apontam que, no ritmo atual de
reducao do balanco, o efeito seria compardvel a mais uma alta de juros de 0,25% no
periodo de um ano.

Porém, mais do que imaginar o ritmo de aperto monetario, é preciso pensar nos efeitos
disso sobre a economia. Muitos estudos mostram que, em casos como o atual, de inflagao
elevada e baixo desemprego, existe uma probabilidade ndao desprezivel de recessao, se
houver a clara intencdo da autoridade monetaria em controlar a inflacdo rapidamente.
Mas, se o Fed optar por uma convergéncia mais gradual da inflacdo, a recessao poderia
ser evitada, pelo menos em 2023. Acreditamos que o0 mercado ja esteja em um processo
avancado de precificagdo desses riscos, dado o desempenho negativo tanto da renda fixa
como do mercado de a¢des nos ultimos meses.

O que achou Dﬁ QD

deste conteludo?
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consideradas confidveis pelo Banco Ital International e reproduzidas no todo ou em parte, e na forma original ou
modificada. Ele estd sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta
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
futuro.

O Banco Itau International se reserva o direito de alterar, alterar ou excluir qualquer parte das informag¢des aqui

contidas, sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condicao financeira ou necessidades
dos investidores. As informag¢des contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si sé constituir
fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui sua confirmacdo e a
investigacao preliminar que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento.
Nem as informacdes nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender
quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira, tributdria, juridica e / ou contdbil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informag¢des aqui contidas. As decisdes de
investimento sé devem ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

Os mercados financeiros estdo sujeitos a variacdes repentinas e importantes, e os instrumentos e outros produtos
financeiros no documento podem perder de forma rapida e imprevisivel uma parte substancial de seu valor, ou mesmo
todo o seu valor. Certos produtos financeiros podem envolver riscos importantes, a tal ponto que podem gerar perdas
que excedem o valor investido. O desempenho passado ndo é necessariamente um guia para o desempenho futuro.
As estimativas de desempenho futuro sdo baseadas em premissas que podem nao ser realizadas.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob a jurisdi¢do dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacao fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos, redistribuidos ou o conteldo deste documento ou comunicado a terceiros, sem o
consentimento expresso por escrito do Banco Itau International. Nem o Banco Itau International, nem nenhum de seus
diretores, funciondrios ou agentes sdo responsaveis pelas representacdes aqui contidas.




