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Resumo

Apds registrar a 112 maior corre¢cdo em trés dias desde a
Segunda Guerra Mundial no inicio de abril, 0s mercados se
recuperaram fortemente depois da redugao nas tarifas
mais extremas e resultados fortes do setor de tecnologia

dos EUA. Mas o que podemos esperar a frente dada a
incerteza gerada pelas tarifas e os conflitos geopoliticos?
Neste artigo, trazemos um panorama do desempenho do
mercado na primeira metade do ano e recuperamos o
histérico apds outros grandes confrontos para projetar o
gue podemos esperar nos proximos meses.

Os mercados de a¢des tiveram um primeiro semestre volatil, com uma forte queda noinicio de abril,
resultando no 11° pior desempenho de trés dias do S&P 500 no periodo pds-Segunda Guerra
Mundial. Em uma edicdo anterior do The Weekly Globe, destacamos que historicamente os
mercados acionarios apresentam desempenhos fortes em um, trés e cinco anos apos correcdes
significativas.

Até 0 momento, ja € possivel dizer que os mercados se recuperaram rapidamente a medida que o
governo Trump recuou das tarifas mais extremas. Além disso, 0s resultados do primeiro trimestre
do setor de tecnologia dos EUA surpreenderam positivamente e apresentaram perspectivas fortes.

Também aproveitamos a queda no inicio de abril no portfélio AMS Equity para aumentar a
exposicao ans Nossos setores e empresas preferidos, conforme apontado nos nossos relatorios
Market Monitor e Top Picks. Isso contribuiu para um desempenho forte do AMS Equity durante a
recuperacdo no final de abril e ao longo de maio.
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Os mercados de a¢des dos EUA estao agora sendo negociados a um multiplo preco/lucro (P/L) de
22 vezes as estimativas futuras, o que esta proximo das maximas recentes, e acreditamos que, a
partir daqui, o retorno do mercado vira menos da expansao dos multiplos e mais do crescimento
dos lucros.
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Estimativa de 12 meses para o S&P 500 Média

Fonte: Bloomberg em 13 de junho de 2025 e Itau Private Bank

Esperamos um crescimento dos lucros de aproximadamente 9% em 2025 e podemos ver um
crescimento similar ou até maior em 2026. Com base em um multiplo P/L de 22 vezes sobre as
estimativas de 2026 (cerca de US$ 285), chegamos a um preco-alvo de aproximadamente US$
6.300 para 0 S&P 500 — e, portanto, acreditamos que esse seja um pre¢o-alvo razoavel para o S&P
500 em um horizonte de seis a 12 meses a frente. Abaixo esta um resumo das previsdes de alguns
dos grandes bancos globais:

Prego-alvo aofinal de Porcentagem de

Banco 2025 (USS) alta/baixa Comentdrio
Barclays 6.050 1,2% Preco alvo de US$ 6.700 para o final de 2026 (aprox. 12%)
Citigroup 6.300 5,4% Preco alvo de USS$ 6.500 para meados de 2026 (aprox. 9%)
Goldman Sachs 6.100 2,1% Preco alvo de US$ 6.500 para 12 meses a frente (aprox. 9%)
Morgan Stanley N/A N/A Preco alvo de US$ 6.500 para 12 meses a frente (aprox. 9%)
JP Morgan 6.000 0,4%
Média 6.113 2,3%

Fonte: Bloomberg em 13 de junho de 2025 e Itad Private Bank

Além do crescimento dos lucros, os mercados acionarios serao sustentados por recompras de a¢des,
gue provavelmente aumentaram durante a queda de abril. Os mercados também estardo atentos aos
detalhes finais do projeto de lei “ One Big Beautiful Bill Act” nos EUA, que visa estender os cortes de
impostosimplementados durante o primeiro mandato do presidente Donald Trump. Ha
preocupacdes por parte dos investidores estrangeiros com a Se¢ao 899 do projeto, e teremos que
aguardar para ver o textofinal. Esse projeto também deve incluir o aumento do teto da divida, mas,
Caso isso seja excluido, pode se tornar um fator de preocupacao para os mercados.
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Por fim, os mercados também tém reagido a noticias do front geopolitico, de onde vimos uma
escalada nastensdesentrelsrael e Ird desde a semana passada. A seguir, compartilhamos um
resumo dos conflitos anteriores e o que aconteceu com os mercados. A reagdo mais comum no
curto prazo é o enfraquecimento dos mercados acionarios e a alta do petréleo e do ouro. A
magnitude e a duracdo das correcdes nos mercados de a¢des dependem da condicdo da economia
subjacente no momento do evento. Por exemplo, em 2001, apds os ataques terroristas de 11 de
setembro, 0os mercados acionarios ja estavam enfraquecidos devido a fragilidade da economia, e
continuaram fracos em 2002 a medida que a economia se deteriorava ainda mais.

Os precos do petroleo também apresentaram movimentos maiores na década de 1970, quando o
Oriente Médio controlava uma parte maior da producdo e havia menor capacidade ociosa
globalmente. Com o tempo, 0s EUA se tornaram um grande produtor de petrdleo e as principais
economias se tornaram menos dependentes do petréleo em geral, 0 que atenuou o impacto de
picos nos pre¢os do petrdleo.

Conflito/Evento Datafinal Gatilho Movimento do mercadode acdes | Impacto nas commodities
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até o final de 1990, depois se
recuperaram quando a Operagao
Tempestade do Deserto comegou.

AcBes se valorizaram.

As agdes dos EUA ficaram volateis,
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*  Omercado acionario teve um inicio de ano volatilem 2025, com a 112 maior corre¢do de trés
dias nos mercados acionarios desde a Segunda Guerra Mundial ocorrendo no inicio de abril.

*  Osmercados se recuperaram fortemente apos o presidente Trump mudar de posicao e
reduzir as tarifas mais extremas, além dos fortes resultados do primeiro trimestre do setor
de tecnologiados EUA.

*  Osmultiplos de mercado voltaram a se aproximar das maximas historicas e, a partir deste
ponto, o potencial de alta do mercado sera mais impulsionado pelo crescimento dos lucros,
que se espera ser em torno de 9% em 2025 e semelhante em 2026.

«  Conflitos geopoliticos, no curto prazo, resultam em correcdes nos mercados acionarios e em
uma alta no petroleo e no ouro. O impacto secundario dos pre¢os mais altos do petroleo
diminuiu ao longo do tempo a medida que a produgao de petrdleo cresceunosEUAe o
mundo se tornou menos dependente do petroleo.

Vejatambém

As taxas das NTN-Bs longas ja Por que aumentar a alocagdoem Como o teto da divida dos EUA,
estiveram acima de 7% antes? bolsas de mercados emergentes? orisco de default e 0 estresse
dos mercados estao interligados

O que achou deste conteudo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”).
Este documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad 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 recomendacao ou oferta para um produto, servi¢o ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio 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 solicitagao de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdécios em
qualquer jurisdicdo.

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

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes 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 condicdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagao relacionada a ele se vincule ao Banco Itad
International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

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

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

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s6, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes 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 tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise 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 jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.

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

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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