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Em seu ultimo encontro para definir a
taxa bdsica de juros, o Comité de Politica
Monetdria do Banco Central (Copom)
manteve a Selic inalterada. Porém, avisou
gue poderd retomar a alta caso a
desinflagdao ndo ocorra conforme

o esperado.

Nosso leitor assiduo sabe que temos
reiterado a recomendacdo de intensificar
gradualmente a parcela de ativos de
renda fixa com maior grau de risco no
decorrer deste ano, diante da expectativa
de que em 2023 poderemos voltar a ter
juros mais baixos. Gostamos de destacar
a analogia médica de que, a medida que a
febre do paciente diminui, é possivel
reduzir a dose da medicacdo — e sabe-se
gue, em uma economia sofrendo dos
males da inflacdo, um dos remédios mais
utilizados é a alta dos juros.

Com a reducdo gradual da inflacdo em
2023, a Selic podera voltar a cair em
dire¢do a um patamar neutro,
possivelmente em 1 digito. Entendemos
gue esta diretriz continua valida, ou seja,
nao acreditamos que serd necessario
puxar a Selic além dos atuais 13,75% a.a.,
patamar ja suficientemente elevado.
Entretanto, é forcoso reconhecer que no
horizonte macroecondmico existem
riscos e incertezas importantes que,

dependendo de como se comportarem
nos proximos meses, poderdao mudar a
perspectiva de alta dos juros de
improvavel para possivel, impactando os
precos de ativos de renda fixa de

forma relevante.

De modo a analisar como as classes de
ativos da renda fixa se comportariam
diante da retomada da alta da Selicem
reacao a materializacdo de um cenario
mais adverso a frente, estudamos o case
de 2014. Na época, apos a interrupgao do
processo de alta da Selic, o Banco Central
voltou a elevar os juros apds trés
reunides, levando a taxa basica de 11%
para 14,25%. Sabemos que nunca é trivial
comparar diferentes ciclos de juros, com
naturezas e ambientes distintos.

Contudo, o comportamento passado
costuma ser uma valiosa referéncia em
financas. O grafico da pagina a seguir
ilustra o retorno (%) de diferentes ativos
dentro da renda fixa (CDI, prefixado de
trés anos, IMA-B como uma proxy do juro
real médio e IMA-B 5+ como proxy para o
juro real longo), decorridos 6, 12 e 24
meses apos a pausa temporaria da Selic.
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Retorno (%) de diferentes ativos de renda fixa
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Fonte: Bloomberg/Itau Private Bank

Vé-se que os ativos prefixados foram os mais impactados pela retomada da alta da Selic,
apresentando retorno inferior ao CDI nas janelas analisadas. Entretanto, o interessante é
observar que os ativos de juro real médio e longo, mesmo com duration superior ao
prefixado, apresentaram retorno acima do CDI em todos os periodos. Em 2010, tivemos
novamente um processo similar de Stop&Go na alta da Selic, e os resultados obtidos
foram similares.

Foi esta constatacdo que nos fez trocar a recomendacdo acima do neutro em renda fixa do
prefixado de trés anos para o juro real de 10 anos em nosso ultimo Comité de
Investimentos, ocorrido em meados de setembro. Isto ndo significa que deixamos de
considerar atrativos os ativos prefixados com taxas ao redor de 11,50%. Afinal, temos uma
parcela significativa desta classe em nossas carteiras estratégicas.

Ou seja, clientes que preferem manter uma alocagdao em prefixados abaixo do
percentual recomendado para seu perfil ndo precisam reduzir ainda mais a parcela
atual, bastando que daqui em diante optem por aumentar alocagdes na renda fixa
através de ativos de juro real. Afinal, nossa visdo é que taticamente neste momento nos
parece que o juro real oferece uma relagao risco vs. retorno mais favoravel diante das
nuvens que vemos no horizonte. Porém, nada impede que, em um eventual desenrolar
mais positivo, possamos voltar a intensificar a parcela de prefixados de nossas carteiras. O
futuro nos dira.
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Em resumo, N0ssas
principais conclusoes sao:

* O Copom manteve a Selic inalterada no ultimo encontro. Com a reducgdo gradual da
inflacdo em 2023, a Selic podera voltar a cair em direcdo a um patamar neutro;

* N3&o acreditamos que serd necessario puxar a Selic além dos atuais 13,75% a.a., mas
existem riscos e incertezas que poderiam fazer o BC retomar a alta dos juros, impactando
os precos dos ativos de renda fixa;

* Em episddios anteriores em que os juros tiveram que voltar a subir, os ativos prefixados
foram os mais impactados. Ja os ativos de juro real médio e longo apresentaram retorno
favoravel;

* Clientes com alocacdao em prefixado abaixo do percentual recomendado para seu perfil
podem manter a parcela atual, mas aumentar alocagdes no juro real daqui em diante.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagées contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itati Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisoes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




