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Aconteceu mais um encontro do Fundo Monetario Internacional
(FMI) e do Banco Mundial. Marcamos presenca no evento nos

Estados Unidos que reune alguns dos maiores formuladores de
politica do mundo e um seleto grupo de investidores em

discussoes importantes sobre o cenario econémico global.
Neste artigo, vocé vai entender mais detalhes do que esteve em
pauta durante as reunides e que mais despertou nossa atengédo.

Na semana passada, estive em Washington DC,
nos Estados Unidos, para o encontro de
primavera do Fundo Monetario Internacional
(FMI) e do Banco Mundial. Essas reunides sdo
sempre uma boa oportunidade para ver quais
sdo as preocupacoes e discussoes dos
formuladores de politica econ6mica e dos
investidores.

Chamou minha atencdo a apreensdo com o
elevado volume de riscos presentes hoje na
economia global. E um cendrio de “policrise”,
isto €, uma confluéncia de crises: social, fiscal,
geopolitica e climatica. Como resultado, temos
uma combinacao de fatores negativos, como
polarizagdo nas politicas domésticas,
desconfianca nas instituicdes, briga por

hegemonia no cenario global, demanda por
maiores gastos fiscais, eventos climaticos
extremos e, como nao podia deixar de ser, uma
crescente tensao social. Isso tudo combinado
com a inflagdo mais alta desde os anos 70.

Nesse contexto, aumenta a pressdo sobre os
governos e formuladores de politica
econdmica, especialmente os bancos centrais,
gue precisardo ter mais flexibilidade. Choques
de oferta serdo provavelmente mais
frequentes do que antes, e a tarefa de sinalizar
0s proximos passos (forward guidance) sera
mais dificil. As autoridades também tém de ser
mais atuantes do que foram antes porque,
como vimos no ano passado, o custo de errar é
muito maior num contexto de inflacdo elevada.
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O alto grau de incerteza geopolitica depois da deterioragdo da relagcdo entre China e
EUA, da Covid-19 e da guerra na Ucrania deve implicar em um movimento de
realocacdo da producdo global, que deixara de ser tdo concentrada na China. A
producao de bens ndo serd mais feita da forma eficiente, mas sim de maneira que
torne a cadeia mais resiliente aos possiveis choques descritos acima.

Risco Geopolitico - Interesse em reshoring (dir.)
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Obs: o interesse em reshoring mede a frequéncia de mencdes de reshoring, friend-shoring ou near-shoring em
divulgagdes de resultados de empresas

Fonte: FMI

Além da potencial queda da produtividade, A América Latina foi vista como bem-

houve uma percepcdo geral de que os posicionada para ter uma boa década a
precos de commodities continuardo frente, apoiada na alta dos precos de
pressionados por uma falta de commodities e na realocag¢do da producgao
investimentos do lado da oferta nos ultimos  para paises amigos e mais préximos dos
anos. Além disso, as pressdes vindas da centros de consumo. Porém, existe um
frente climatica trariam uma maior temor dos efeitos do aumento do
necessidade de aumentar gastos fiscais em populismo na atracdo de investimentos
energia limpa, contribuindo para um nivel externos.

mais elevado de divida no mundo.
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A resiliéncia da inflagdo despertou duvidas
sobre quando, e se, esta vai retornar para
0s 2% registrados antes da Covid. Conforme
mencionado acima, muitos fatores atuam a
favor de uma inflagdo mais alta no médio
prazo: a fragmentacgao da oferta global,
maior necessidade de aumentar gastos em
energia, praticas protecionistas e choques
de oferta mais frequentes.

Mudar a meta de inflagdo nos paises
desenvolvidos tem sido uma discussao
recorrente, mas sempre inoportuna num
momento em que a inflagdo estd muito alta
e poderia passar a mensagem de que os
bancos centrais estdo sendo complacentes.
Por outro lado, ajustes nos modelos de
meta deveriam ser feitos de forma a trazer
mais flexibilidade na conducdo de politica
monetaria. O desafio é compatibilizar essa
discussdo com a necessidade de recuperar
a credibilidade: os mercados tém
acreditado menos nos bancos centrais. Nos
Estados Unidos, os juros futuros tém
consistentemente desafiado o guidance do
Federal Reserve (Fed, banco central
americano), que ndo espera corte juros
esse ano.

A narrativa de um délar fraco continua
ganhando forga, amparada por fatores
como reducdo da poupanca liquida (via o
esperado aumento do déficit fiscal nos
EUA), maior uso de outras moedas no
comércio global, forte valorizagdo do ddlar
nos ultimos anos e potencial redugdo no
diferencial de crescimento dos EUA vis a vis
o resto do mundo. Também existe o temor
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de que a crise dos bancos regionais seja
apenas a primeira de varias crises que
seriam causadas pela md alocagdo de risco
num cenario de juros baixos por muito
tempo.

Os mercados, por outro lado, veem a
situagao de uma forma bem menos
negativa. Fatores estruturais ndao formam
0s precos no curto prazo. A inflagdo estd
em queda, provavelmente ndo para os 2%
de antes, mas o que importa é a tendéncia.
Além disso, o Fed e o Banco Central
Europeu devem estar préximos do fim da
alta dos juros. A expectativa é que a
inflagdo normalize com poucos custos para
o crescimento. Se houver uma recessao, ela
sera pequena.

Nesse cenario, os juros longos caem, mas o
risco percebido ndo sobe, favorecendo a
reprecificacdo das acdes. Os paises
emergentes estariam bem-posicionados,
porque comegaram a subir os juros antes e
ndo estdo tdo vulnerdveis como em outros
episddios de alta dos juros globais.
Inclusive, devem comegar a cortar juros
antes do Fed. Por fim, precos de
commodities em alta e délar fraco sdo
componentes adicionais de um otimismo
com os mercados emergentes.

O risco é a inflagdo ndo convergir como
esperado, o que forcaria uma adicional alta
de juros nos paises desenvolvidos e
aumentaria o risco de uma recessao global.
Por aqui, vamos seguir atentos aos
desdobramentos no cendrio
macroeconomico.
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Nossas conclusoes

 Foinotdvel a apreensao com o elevado volume de riscos presentes hoje na
economia global. E um cendrio de policrise, isto €, uma confluéncia de crises e
combinagdes de fatores negativos, com a inflagdo mais alta desde os anos 70;

+ Existe uma percepcdo geral de que os precos de commodities continuarao
pressionados por uma falta de investimentos do lado da oferta nos ultimos anos;

* Muitos fatores atuam a favor de uma inflagado mais alta no médio prazo,
despertando duvidas sobre quando, e se, ela retornara aos 2% registrados antes
da Covid;

 Anarrativa de um dodlar fraco continua ganhando forca, amparada por fatores
como a reduc¢ado da poupanca liquida, maior uso de outras moedas no comércio
global, forte valorizacdo do ddlar nos ultimos anos e potencial redu¢do no
diferencial de crescimento dos EUA vis a vis o resto do mundo;

* Precos de commodities em alta e ddlar fraco, além da antecedéncia no ciclo de
juros, sao componentes de um otimismo com 0s mercados emergentes.

Proximo autor y '% Niraj Patel

Este e muitos outros conteudos
vocé encontra em um sé lugar
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informagGes 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 recomendacdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

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

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagGes macroeconémicas 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 jurisdicao.

As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itaud Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat 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
conteldo. Este documento e qualquer informagdo relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat 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, condig¢ao financeira ou
necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s, 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 decisdao de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisao de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento sé 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 condigGes especificos sob a jurisdi¢ao dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo 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.

Autorregulagao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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