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A temporada de divulgacdo de balancos do segundo trimestre estd chegando ao fim. Cerca de
90% das empresas que compdem o S&P 500 ja apresentaram seus resultados. As varejistas
americanas geralmente divulgam no final da temporada, e os niumeros de Walmart, Target,
Home Depot, Lowe's e outras saem nesta semana. Algumas varejistas ja atualizaram suas
previsbes — Walmart e Target revisaram para baixo as projecbes de lucro no segundo
trimestre hd algumas semanas. Entre as companhias de peso que também divulgarao balangos
nos proximos dias estdo Deere, Cisco e Salesforce.

O crescimento dos lucros no segundo trimestre estd rodando em aproximadamente +10% em
comparacdao com o mesmo periodo do ano anterior, enquanto os analistas esperavam
crescimento de aproximadamente +5%. Os investidores estavam preparados para resultados
piores, considerando que os mercados de acdes sofreram perdas acentuadas antes da
temporada de divulgagdes. Vale lembrar que as empresas do S&P 500 sao impactadas pelo
ambiente econdmico geral, mas muitas integrantes do indice tém caracteristicas que
permitem crescimento de receitas e lucros superiores ao ritmo geral de crescimento
econdmico. Por exemplo, durante o segundo trimestre, as receitas e lucros do S&P 500
aumentaram bem mais rapido do que o ritmo de expansao do PIB.

O grafico abaixo mostra que as a¢des de empresas que apresentaram resultados abaixo do
esperado nao sofreram tanto quanto a média histérica, enquanto as acdes de companhias que
superaram as expectativas tiveram valorizacao acima da média, uma vez que o sentimento do
investidor estava negativo logo antes da temporada de divulgacao de balancos.
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Também monitoramos revisdes nas projecdes de resultado e escrevemos nesta
publicacdo hd algumas semanas que as estimativas de lucros para 2023 (excluindo
empresas de energia) ja haviam diminuido, apesar da aparente estabilidade dos lucros
do S&P 500 de modo geral.

Isso ocorreu devido as substanciais revisdes para cima nas projecdes de lucro de
companhias de energia. Por exemplo, a estimativa para a Occidental Petroleum (na qual
a Berkshire Hathaway continua aumentando sua participacdo) saiu de um prejuizo de
-USS$ 2 por agdo para um lucro de aproximadamente US$10 por acdo.

O grafico a seguir ilustra as revisdes nas previsoes de resultado para 2023, indicando
gue as perspectivas tiveram queda continua. Isso se deve a diversos fatores, incluindo o
ddélar mais forte (efeito negativo que tende a diminuir adiante), a piora na perspectiva
de crescimento econdmico (Europa/China) e a pressdao sobre as margens vinda do
aumento dos custos trabalhistas e outros custos (embora algumas empresas ja estejam
falando em desaceleracdo na criagdo de empregos, quedas e cortes de custos, se as
perspectivas se deteriorarem).

S&P 500: Estimativas de Lucro para 2023
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Resumimos, a seguir, os resultados das maiores empresas do S&P 500 por valor de
mercado:
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- “Nogeral, acreditamos que nosso crescimento de receita na comparacao
\anual vai acelerar durante o trimestre (encerrado em) de setembro em
icomparaga"o com o trimestre de junho, apesar do impacto negativo do
icadmbio de aproximadamente 600 pontos-base na comparagdo com o mesmo

iUS$ 1,20 vs. estimativade US§ I, e o s o Bt o e o ]
: . “Esperamos que as restricoes de oferta sejam menores do que vivenciamos
1,16 (+3,6% acima do esperado) dura

nte o trimestre de junho.”

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

“No (segmento) iPhone, ndo houve evidéncia obvia de impacto
imacroecono”m/'co além do cdmbio durante o trimestre de junho. Wearables,
icasa e acessorios... observamos algum impacto al, que atribuimos ao

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ... lambientemacroeconémico.”
Sinalizacdo sobre resultados no ano fiscal de 2023: “Continuamos
§esperana’o crescimento de dois digitos na receita e no lucro operacional em

US$ 2,23 vs. estimativa de US$ imoeda constante e em ddlares.”

Microsoft (MSFT) 2,30 T S ——— R S’ e
(-3% abaixo do esperado) - “Migrar para a nuvem é a melhor maneira de moldar seus gastos diante da

incerteza em relagédo a demanda, certo? Porque, de fato, o que estamos

... wvendoéumamigracocrescenteemdireciodnuvem.”
- ‘Entreos Servigos Google, o (segmento) Busca apresentou forte
icrescimento na receita no segundo trimestre, impulsionado pelo

! \desempenho em viagens e varejo. Em viagens, o apetite dos usuarios

US$1,21vs.US$ 1,28 (-5,6%  icontinuou forte logo antes da temporada de verdo.”

abaixo do esperado) -~ “Sundar e eu, acho que Phillip também, usamos o termo incerteza por

‘ ien tendermos que é a melhor maneira de caracterizar o que estamos vendo...

1hd incerteza no ambiente econémico global e questdes distintas entre os

'setores.”

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

! . “Vamos comegar com o segundo trimestre: durante este periodo, vimos

iLucro operacionalde US$ 3,3 . . AP S

P R :imelhorias em muitas de nossas principais métricas operacionais, incluindo
Amazon (AMZN) bilhdes vs. estimativade US$1,8: . " . T .

bilhdo ‘niveis de estoques disponiveis e velocidade de entrega, e observamos um

; isubsequente aumento na demanda do consumidor.”

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

“Em junho, atingimos recordes de produgdo em Fremont e Xangai. Por isso,

iu S$ 2,27 vs. $ 1,83 (+24% acima iz‘emos potencial para um segundo semestre recorde.”

Tesla(TSLA ‘ T T e
‘ ) do esperado) +  “Acredito que a infla¢do vai cair no final deste ano. Certamente estamos

ivendo tendéncia de queda nos pregos das commodities.”

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

+ Nao houve teleconferéncia, mas a empresa superou expectativas gragas
‘ \ao menor pagamento de impostos. Resultados melhores nas divisdes de
iUS$ 6.196 vs. USS 4.697 PR TE e e m e T oo R
+  Aempresa parou de comprar agées em abril/maio, quando a agdo estava
iem nivel mais alto, e retomou as recompras em junho/julho, quando o prego
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International. Este documento contém informagdes obtidas de fontes
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.




