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Resumo

Historicamente, o mercado imobilidrio
residencial € um dos fatores que mais
determinam se a economia dos EUA fazum
pouso forcado ou suave. Portanto, o setor pode
sercritico para o sucesso do Federal Reserve
(Fed, banco central americano) dos EUA no
combate a inflagdo e no desempenho dos
mercados financeiros ao longo do proximo ano.
Neste artigo, explico como exatamente esse
mercado pode impactar a trajetéria do atual ciclo
econdmico.
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Uma residéncia ndo é importante
apenas por ser a base para uma vida
inteira de momentos em familia, mas
também por envolver uma das decisdes
financeiras mais impactantes para o
comprador do imodvel (divida
consideravel e potencial reserva de
riqueza). Nesta edicdo, explico que o
mercado imobilidrio residencial também
pode ser critico para o sucesso do
Federal Reserve (Fed, banco central
americano) no combate ainflacdo e no
desempenho dos mercados financeiros
ao longo do préximo ano.

Trés atributos tornam o mercado
imobilidrio residencial dos EUA
extremamente importante para a
provavel trajetdria do atual ciclo
econdmico, para a inflagdo e para as
taxas de retorno dos ativos financeiros.
Primeiramente, como a residéncia
responde por uma parcela relativamente
grande do patrimdnio e do
endividamento de um proprietario
médio, esse setor é o mais sensivel da
economia a taxa de juros. Portanto,
historicamente, é o primeiro a reagir
negativamente a elevacdes dos juros
pelo Fed. E evidente que o setor foi uma
das primeiras vitimas da campanha
agressiva do Fed contra a inflagdao, com
aumento do custo do dinheiro no curto
prazo. Em segundo lugar, habitacdo tem

sido um dos componentes mais
persistentes da inflagdo nos ultimos
meses, refletindo o efeito defasado da
pandemia sobre os precos das casas e
dos aluguéis. Emterceiro, o setor é
historicamente um dos fatores que
determina se a economia dos EUA faz
um pouso forcado ou suave — mais
especificamente, é o que determina se
haverd crescimento econdmico negativo
(amplamente definido como uma
recessdo) ou crescimento modesto,
porém positivo.

Dada a auséncia de excessos como 0s
gue antecederam o colapso do mercado
imobiliario em 2008-09 (incluindo a
participacdo elevada de imoveis
adquiridos sem entrada e de hipotecas
com juros flutuantes, por exemplo) e o
maior rigor da regulamentacao bancaria,
€ improvavel que ocorra uma crise
imobilidria da magnitude vista 15 anos
atrds. A principal pergunta desta vez é
sobre o tamanho e persisténcia da
correcao no mercado imobilidrio dos
EUA. A resposta a esta questdo serd
fundamental para sinalizarse a
economia entrara em uma recessao de
fato neste ano (ou possivelmente no
préximo). Em tal cendrio, o Fed
provavelmente conseguiria frear a
inflagdo de forma bastante significativa
e eficaz.
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Um fator crucial quando se discute o
mercado imobiliario dos EUA é que a
correcdo em andamento (em termos de
precos, vendas e novas construcdes) é
em esséncia uma crise de valores
inacessiveis para boa parte da
populagdo devido ao salto nos precos
das residéncias desde o inicio da
pandemia de Covid e, mais
recentemente, a disparada dos custos
de financiamento. Varios indices
mostram que, em nivel nacional, os
precos dos imoveis residenciais subiram
cerca de 40% entre junho de 2020 e
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junho de 2022, uma valorizagdao sem
precedentes em um periodo tdo curto
(os biénios anteriores registraram
aumentos entre 7% e 12%).

A alta nos custos de financiamento
imobilidrio teve relacdo direta com o
aumento da taxa basica de juros pelo
Fed, que também diminuiu as compras
de instrumentos lastreados em
hipotecas como parte da estratégia para
reduzir seu balanco patrimonial, no
chamado aperto quantitativo.

Prestacao de imével (% renda disponivel)

(Preco mediano de casa 80% financiada a taxa prevalente para financiamento em 30anos, renda pessoal
disponivel nos EUA ou renda pessoal disponivel percapitaem ddlares nominais)
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Com o Fed buscando aumentar o custo e a menor disponibilidade de crédito
imobilidrio, os americanos de repente perceberam que conseguem financiar uma parte
bem menor de uma casa prépria, uma vez que os custos totais com habitacao
(incluindo o financiamento hipotecdrio) passarama responder por uma parcela bem
maior da renda das pessoas. O gasto como percentual da renda pessoal disponivel
avangou de uma média de 21% em margo de 2021 para aproximadamente 44% em
setembro de 2022 — ou seja, mais do que dobrou em pouco mais de um ano. Isso
significa que o comprador médio que precisa de financiamento atualmente consegue
pagar menos da metade do que poderia pagar um ano atras.
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Esse aumento tdo rapido no custo de
financiamento de um imdvel tornou a
casa propria inacessivel para muita
gente nos EUA, o que tende a pesar
negativamente sobre o setor por um
bom tempo.

Ndo pretendemos prever a duragdo ou
amplitude do recuo do setor imobiliario,
nem afirmar se havera recessao ou nao.
O cenario bdsico da nossa equipe
econOmica é que a economia americana
fard um pouso suave em 2023, evitando
por pouco uma recessdo neste ano.

A nossa principal intencdo é
conscientizar sobre a importancia desse
setor para determinar se o Fed
conseguira frear a inflagdo, e se as taxas
de retorno dos ativos mais arriscados
serdo fortes ou fracas (pouso suave ou
forcado) ao longo do préximo ano.
Existe um cenario de risco em que o
crescimento econdmico permanece
resiliente o suficiente (possivelmente
acima de 2%) para impedir que a
inflagdo se aproxime da meta de 2% em
2023, provavelmente devido a uma
recuperacao bem-sucedida no mercado
imobilidrio. Nesse cenario
aparentemente positivo, o Fed pode ser
obrigado a adotar uma postura muito
mais agressiva de aumento da taxa
basica de juros para trazer a inflacdo
para a meta de 2%.

Historicamente, o desempenho dos
ativos mais arriscados — como acdes e
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titulos high yield (com pior classificacdo
de risco de crédito ou maior risco de
inadimpléncia) — é substancialmente
superior em contextos de pouso suave e
nao nas aterrissagens dificeis. Dos nove
ciclos econdmicos ocorridos desde
1962, dois resultaram em pouso suave e
sete em pouso forcado. Um fator
determinante bastante simples que
dividiu os dois grupos: se a retracao do
setor imobilidrio foi ampla e profunda o
suficiente para se espalhar para outros
setores e aumentar o desemprego.

Convidamos, vocés, nossos clientes a
tentar entender se o mercado
imobilidrio dos EUA ja atingiu o seu pior
patamar (o que provavelmente
sinalizaria um pouso suave) ou, em caso
contrario, se a taxa de desemprego
aumenta mais de 0,5% em relacdoao
menor nivel do ciclo (a Gltima
divulgacdo foi de 3,6% em fevereiro de
2023 e a minima de 3,4% foi observada
em janeiro de 2023), o que
historicamente confirma recessdes. Se
em algum momento esses sinais
confirmarem que um pouso for¢cado esta
se materializando, nds usariamos
relagdes histdricas e o que os mercados
estdo precificando atualmente (pouso
suave) e provavelmente defenderiamos
uma estratégia de investimento mais
conservadora, dando maior peso nas
carteiras aos instrumentos de renda fixa
mais seguros, como os titulos do
Tesouro americano.
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Nossas conclusoes

* Queremos conscientizar sobre a importancia do setor imobiliario residencial
para determinar se o Fed conseguira frear a inflagao e se as taxas de retorno
dos ativos mais arriscados serdao e como serdo as taxas de retorno dos ativos
(pouso suave ou forgado);

* O mercado residencial é historicamente um dos principais fatores que
determinam se a economia dos EUA faz um pouso forgado ou suave;

* 0O gasto com habitagdo como percentual da renda pessoal disponivel saltou
de 21% em margo de 2021 para cerca de 44% em setembro de 2022 — ou
seja, mais do que dobrou em pouco mais de um ano, tornando a casa propria
inacessivel para muita gente.

Préximo autor Eduardo Coccaro
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Este material foi preparado peloBanco Itad International e disponibilizado pelo Itati Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contéminformagGes obtidas de fontesconsideradas confidveispelo Banco Itau International e
reproduzidas notodo ouemparte 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, servicoou opinido legal.

Este relatériondodeve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretadocomosendo uma ofertade compra e/ouvenda oucomo uma solidtagdode uma oferta de compra e/ou
venda de qualquerinstrumento financeiro, oude participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquerijurisdigdo.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoaisdo analista
responsavel pelo conteido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidasde forma independente e
autdonoma, inclusive em relagdo ao Itat Unibanco, a Itau Corretora de ValoresS.A. e demais empresas do grupo
econdmico doltal Unibanco.

O BancoltauInternational e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdescontidas neste material e ndao
sdo responsaveispor quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteldo. Este documento e qualquerinformacgdo relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdode que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdorelacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International,aoltat Unibancooua qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O BancoltauInternational e o Itat Unibanco ndo garantem que essasinformagdes sejam atuais e ndo tem obrigacao
de atualiza-lasno futuro.

O Bancoltau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidassemaviso prévio.

Este documentondoleva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidadesdos investidores. As informagdescontidasno documento nao devem, em circunstancia alguma, porsi
s0, constituir fundamento para qualquer decisdao de investimento. Alémdisso, ndo exclui nem s ubstitui a andlise que
deve serrealizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nemas informagdes nem as
opinides aqui expressasconstituem 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 combase nas informagGesaqui contidas. As decisGes de
investimentosédevemsertomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do materialde vendas e outros documentos relacionados aoinvestimento desejado.

As contas mantidas noBanco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documentoe qualquerinformagao fornecida em conexaocom este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem serreproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escritodo Banco Itau
Internationalou doltat Unibanco.
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