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Resumo

ApOs subirem os juros bem mais do que o previsto

neste ano (e sem a recessao projetada inicialmente

pelo mercado), 0s bancos centrais analisam agora

= seus proximos passos. Neste artigo, analisamos 0s
potenciais cenarios para 2024, com foco na economia
americana, e 0s possiveis impactos nos pre¢os dos
ativos.

Estamos chegando ao final de 2023 com algumas surpresas na comparagao com o esperado nesta
mesma data em 2022. Os bancos centrais subiram muito 0s juros, bem mais do que a expectativa, e
nao tivemos a recessao projetada pelos mercados. Pelo contrario, a resiliéncia da atividade econémica
surpreende, especialmente nos Estados Unidos. A inflagdo desacelerou, mas bem gradualmente, e
continuasendo a grande preocupacao no cenario global.

Atualmente, os bancos centrais analisam o cenario de atividade e inflagdo e indicam cautela. Com as
medidas de nucleo de inflacdo, que excluem os itens mais voldteis (como alimentos e energia), ainda
pressionadas e distantes das metas —mas, como dito acima, com muito aperto monetario no
retrovisor (incluindo uma forte alta nas taxas longas recentemente) —os BCs temem exagerar, ja que
as defasagens com que os juros afetam a economia tém de ser consideradas.
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Mas, afinal, 0 que esperar do cenario internacional no ano que vem? Como as diferentes
possibilidades poderiam impactar os precos de ativos? O organograma abaixo oferece um resumo
dos possiveis caminhos que identificamos nos EUA.

* Inflagdo converge rapidamente a meta
» Pousosuave >

* PIB continua crescendo ao redor de 2%

Juros mais altos por mais tempo

> * Fedinterrompe ciclo de alta de

+ Inflagdo elevada convergindo a —> Juros

meta de forma mais gradual
* PIBaoredor de1,5% em 2024

« Atividade econdmica desacelera

. . * Fed continua ciclo de alta,
Inflag3o resiliente aumentando a probabilidade de
> recessao

—_— - a
* Inflagdo permanece mais

elevada do que o aceitavel; >
* PIB proximo a zero em 2024

« Atividade econémica resiliente

Fonte: Itad Private Bank

Ao analisar os potenciais cenarios para 2024, com foco na economia americana, identificamos uma
bifurcacgao inicial. No primeiro caminho, a inflagao passa a ceder de forma mais expressiva daqui
para frente, enquanto a atividade desacelera de forma apenas gradual. Esse contexto vem sendo
associado ao conceito de “soft landing” (ou pouso suave, na tradu¢do para o portugués), no qual o
banco central é capaz de controlar a inflagdo, com baixo custo sobre a atividade econdmica. Com
iss0, haveria espaco para uma antecipa¢do dos cortes nos juros, novamente oferecendo suporte a
atividade, e resultando possivelmente em um cenario muito positivo para os ativos globalmente.

Do outro lado, existem dois cenarios, ambos relacionados a uma inflagdo mais persistente, que
resulta em juros elevados por periodo estendido. No primeiro, a inflagao, em especial as medidas de
nucleo, seguiriam rodando em ritmo mensal que leve a uma queda dos altos niveis que vimos nos
ultimos meses, mas ainda compativel com uma inflacdo acima da meta. Esse contexto poderia
permitir que o Federal Reserve (Fed, banco central americano) finalize seu ciclo de aperto, mas
mantenha o tomduro, reforcando a necessidade de uma politica restritiva por periodo prolongado.
Este cenario vem ganhando forca nas discussdes econdmicas recentes, e, portanto, deve estar
parcialmente embutido nos atuais precos de ativos.
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As ultimas leituras de inflagdo, no entanto, reforcaram a
possibilidade de o indicador persistir elevado, apds ter sido
auxiliado por fatores sazonais nas leituras do meio do ano.
Neste cenario, uma dinamica inflacionaria mais desafiadora
exigiria que o Fed continuasse a apertar a politica monetaria no
ano que vem, levando a adicional restri¢cao das condigdes
financeiras, e elevando o risco de uma recessao em 2024. Um
cenadrio de juros mais altos e maior risco de recessao
naturalmente seria negativo para os mercados globais,
provavelmente resultando em uma corre¢do mais expressiva, ja
que parece forado radar dos investidores.

Portanto, o cenario internacional para 2024, bem como o
consequenteimpacto sobre mercados, esta fortemente
dependente da dinamicainflacionaria a frente, ditando a
direcdo da politica monetaria. Destaca-se, também, o fato
desta dinamica estar atualmente sujeita a um nivel ainda mais
elevado de incerteza, a medida que osimpactos do pos-
pandemia sao absorvidos pela economia. Ha também a recente
elevacdo dorisco geopolitico no Oriente Médio, comuma
eventual escalada dos precos de petréleo resultando em
impactos recessivos e inflacionarios para a economia global.

Observando a persisténcia da inflacdo e a atividade resiliente,
possuimos umainclinacdo ao cenario de juros mais altos por
periodo prolongado. Acreditamos na possibilidade de o Fed
parar de subir 0s juros, ainda que mantendootomduro e
afastando aiminéncia da discussao sobre cortes nas taxas.
Porém, o risco de um cenario no qual a autoridade precisa ir
além vem aumentando. Nesse contexto, seguimos observando
o desenrolar das variaveis discutidas acima, em busca de novas
oportunidades de investimento para nossos clientes.
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Nossas conclusoes

+ Estamos chegando ao final de 2023 com algumas surpresas ha comparag¢ao com o
esperado nesta mesma data em 2022. Os bancos centrais subiram o0s juros bem mais do
que o previsto e nao tivemos a recessao projetada pelos mercados;

+ Atualmente, os bancos centrais analisam o cenario de atividade e inflagdo e indicam
cautela, com medidas de nucleo de inflagdo ainda pressionadas e distantes das metas, mas
receio acerca das defasagens com que os juros afetam a economia;

* Ocenariointernacional para 2024, bem como o consequente impacto sobre mercados, esta
fortemente dependente da dindmica inflacionaria a frente, ditando a dire¢do da politica
monetaria;

» Nosso cenario basico continua sendo de juros estaveis por um longo periodo, mas a
probabilidade de o Fed ser for¢cado a subir mais tém aumentado recentemente, em meio a
uma deterioracdo da dindmica inflacionaria.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes 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 nao pretende ser uma recomendagao 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 mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao 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 participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat 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
nao 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 condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad 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
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo 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 andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
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 contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes 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 condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao 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 Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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