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Em um ano marcado por alta volatilidade nos mercados internacionais, a bolsa
brasileira ndo foi uma exce¢do. Apds negociar acima de 120 mil pontos no inicio de
abril, perdeu os 100 mil pontos em meados de julho e agora estd acima dos 110 mil
novamente. Olhando adiante, o que podemos esperar em termos de desempenho da
bolsa brasileira?

Embora ndo possamos desconsiderar o efeito das pressdes inflacionarias e riscos de
recessao global, o término do ciclo de alta da taxa basica de juros (Selic) e a
aproximacdao de um periodo de politica monetdria acomodativa devem servir de
impulso para as a¢des brasileiras.

Aumentos sucessivos na Selic, caracteristica de um ciclo de aperto monetario, servem
para reduzir a demanda agregada na economia. Devido a um maior custo da divida
para as empresas e a maior atratividade de ativos de renda fixa relativa a bolsa, uma
alta na taxa de juros tende a ser adversa para a performance das a¢des (embora alguns
setores, como bancos e seguradoras, possam se beneficiar dessas altas). Essa
sensibilidade do mercado acionario as mudancas na taxa de juros pode ser observada
em maiores retornos mensais em periodos de reducdo da taxa Selic, ao passo em que
periodos de aumento da taxa apresentam, na média, retornos negativos.

Conforme podemos observar na tabela abaixo, considerando altera¢des na taxa Selic e
o indice Ibovespa desde 2000, ciclos de queda na taxa basica levam a ganhos mensais
médios de 3,1%, com uma frequéncia de retornos positivos que se aproxima de 80%.
Por outro lado, os ciclos de alta na taxa Selic resultam em uma perda mensal média de -
0,8% (incluindo o aperto monetario atual), com uma frequéncia de retornos positivos
mais proxima de 20%. Enquanto o ciclo de politica monetaria local nao dita
exclusivamente o comportamento da bolsa brasileira, serve como um guia util.

Ciclo Retorno mensal médio Frequéncia de retornos positivos
Juros altos e estdveis (ciclo restritivo) 0,4% 50,0%
Altas na taxa de juros (ciclo restritivo) * -0,8% 22,2%
Juros baixos e estaveis (ciclo acomodativo) -11% 55,6%
Cortes na taxa dejuros (ciclo acomodativo) 31% 77,8%

Tabela 1: ciclos de politica monetaria e retornos do indice lbovespa. * Incluindo ciclo atual,
com inicio em mar¢o/2021. Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank
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Altas na taxa de juros*

Em sua reunido mais recente no comec¢o de agosto, o Comité de Politica Monetaria do
Banco Central (Copom) acenou que o atual ciclo de alta na taxa basica, iniciado em
marco de 2021, ja estd em estagio avancado e poderia se aproximar de seu fim. Dada a
perspectiva de uma mudancga de regime monetdrio no horizonte, em direcdo a cortes na
Selic, os investidores ja estao se posicionando em setores mais sensiveis a taxa de juros
na expectativa de melhores condi¢des para a economia doméstica no futuro.

Entenda, a seguir, o retorno do Ibovespa em diferentes regimes monetarios:

Juros elevados e estaveis

* Retorno mensal médio: 0,4%
* Frequéncia de retornos
positivos: 50,0%

Cortes na taxa de juros

* Retorno mensal médio: 3,1%
* Frequéncia de retornos
positivos: 77,8%

Juros baixos e estaveis /

* Retorno mensal médio: -1,1%
* Frequéncia de retornos
positivos: 55,6%

Retorno mensal médio: -0,8%
Frequéncia de retornos
positivos: 22,2%

* Incluindo ciclo atual, com inicio em mar¢o/2021.

Fonte: Bloomberg e Itad Private Bank
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Em resumo, nossas principais conclusoes sao:

o A expectativa de um ciclo de queda na taxa Selic deve levar
investidores locais a aumentarem suas posicbes em renda
variavel;

o Em um ciclo de queda na taxa Selic, o indice Ibovespa exibe
ganhos mensais médios maiores e mais consistentes do que
em outros periodos;

o Apesar das pressdes inflacionarias e risco de recessao global,
a aproximacgao de politica monetaria acomodativa deve servir
de impulso para as acdes brasileiras.

Por fim, vemos a bolsa brasileira negociando a multiplos atrativos
guando comparada a seus pares emergentes e a sua propria média
historica. Além disso, o eventual fim do ciclo de alta da taxa Selic
pode impulsionar a sua performance no curto e médio prazo.
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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
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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.
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e ndo podem ser reproduzidos, redistribuidos ou o conteldo deste documento ou comunicado a terceiros, sem o
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