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— 5 Resumo

Ha algum tempo temos destacado para nossos
= clientes os fatores positivos que observamos na
renda variavel brasileira. Recentemente, a correcao
7 nos precos das a¢des abriu uma novajanela de
-~ oportunidade de compra.

Neste artigo, analisamos o comportamento da bolsa
em periodos de queda na taxa de juros e exploramos
como a combinag¢ao de multiplos descontados, um
cenario externo favoravel, e expectativas de mais
cortesnataxa Selic adiante criam um ambiente
propicio para a valoriza¢do da bolsa.

Acreditamos que a correcao observada nos precos das a¢des brasileiras no inicio deste
ano abre uma 6tima janela de oportunidade de compra para os investidores.

Nossos leitores ja estdo familiarizados com alguns fatores positivos da renda variavel no
Brasil. Entre eles, multiplos descontados (tanto em relacdo a propria media de longo
prazo quanto emrelagao aos pares emergentes), posicionamento leve dos investidores
locais e 0 cenario externo favoravel, com a expectativa de cortes de juros pelo Federal
Reserve (Fed, banco central americano) no horizonte proximo. Soma-se a estes fatores
a continuidade do ciclo de queda da Selic, que deve contribuir para uma performance
positiva adiante da bolsa brasileira.

A queda da taxa de juros impacta de varias maneiras os investimentos em renda
variavel. Por exemplo, empresas com endividamento atrelado a Selic teriam suas
despesas financeiras diminuidas, assim como uma taxa de juros menor impulsiona a
atividade econdmica e o consumo, favorecendo os resultados das empresas,
principalmente daquelas mais voltadas ao mercado doméstico. Do lado do fluxo,
quanto menor o custo de oportunidade (menores taxas disponiveis no universo da
renda fixa), maior a atratividade relativa das a¢des e o multiplo que os investidores
estao dispostos a pagar por uma empresa.

A curva de juros de longo prazo também tem um papel fundamental. Afinal, quando a
taxa dejuros se encontra em patamar mais elevado, o valor presente do fluxo de caixa
futuro das empresas € descontado por uma taxa maior, o que leva a um valor presente
menor. Quando a taxa de juros é reduzida, o valor presente deste mesmo fluxo de caixa
é descontado por uma taxa menor, ou seja, resulta em um valor presente maior.
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Por outro lado, um ciclo de aperto monetario (ou seja, de alta nas taxas de juros) tende a
desfavorecer o desempenho da bolsa, a medida que aumenta o custo de
endividamento das empresas, desacelera a atividade econémica e o0 consumo, além de
reduzir a atratividade das acdes frente a ativos de renda fixa.

Essa dinamica ajuda a explicar o forte fluxo de entrada por parte dos investidores locais
em fundos de a¢Bes em periodos de afrouxamento monetario (redu¢do na taxa de
juros). Ao olhar episddios recentes, em 2016, cerca de RS 11 bilhdes foram aportados em
fundos de acdes a cada 1% de corte na taxa Selic. Esta relagao passou para RS 26
bilndes para cada 1% de corte na Selic em 2019. Considerando nossa proje¢ao de uma
taxa Selic terminal de 9,25%, vinda de um pico de 13,75%, e a baixa aloca¢do em renda
varidvel dos investidores locais, € razoavel esperarmos um fluxo de entrada
similarmente robusto em fundos de acdes locais.

2016: +R$11bi /1% Corte na Selic 2019: +RS$26bi /1% Corte na Selic
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== Captacdo Liquida de Fundos de Renda Varidvel, BRL bi = Selic

Fonte: Bloomberg e Anbima

Onde estamos hoje? Os investidores locais resgataram RS 36 bilndes de fundos de
renda varidvel no primeiro semestre de 2023 e no segundo semestre tivemos uma
captacdo liquida de RS 39 bilhdes, fechando o ano praticamente estdvel. Este ano, a
saida é de apenas RS2 bilhdes. Na nossa opinido, veremos fluxo positivo mais
consistente adiante, conforme a taxa Selic va caindo e volte para casa de um digito.
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Fluxo de entrada/saida de investidores domésticos em fundos de renda variavel (BRL
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Fonte: Bloomberg e Anbima

Em termos de performance, vemos na tabela abaixo que os Ultimos cinco periodos de cortes na
taxa Selic resultaram em retornos positivos para o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira.

Desde 2005, o retorno médio do indice para ciclos de afrouxamento monetario foi de 33,5%, ou

seja, 5,4% de valorizacdo para cada 1% de corte na taxa Selic (33,5% / 6,2%).

DataInicio Corte Selicno Periodo Retornolbov  Retorno lbovespa / 1% de corte da Selic

Lo 13set05 8o0% 80k 105%
C%jan09 S00% o 3®Te 3%
_____ 29-ago-ll  52% 6% L%
,,,,, Aroutle 7% 3%95% 48k
,,,,, 30jul-s  450% 0% 00k
Média -6,20% 33,5% 5,4%
1-ago-23 -3,00% 57% 1,9%

Fonte: Bloomberg e Anbima

Na comparacao versus o CDI, o Ibovespa também apresentou um retorno superior nestes
periodos. Em nossas analises, desde 2005, nos 12 meses posteriores ao primeiro corte na taxa
de juros, o Ibovespa apresentou um ganho médio sobre o CDI de 20,5%. No atual periodo,
desde agosto do ano passado, guando o Banco Central comecou a reduzir a Selic, o Ibovespa
acumula um retorno sobre o CDI de -2,1%. Ou seja, episodios anteriores sugerem que a bolsa
estaria atrasada e que ha espaco para valorizacao nos meses a frente.

Como sempre, existem riscos para nosso cenario. Vemos hoje uma possivel correcao das acoes
no mercado internacional como o maior risco de curto prazo. No ambitolocal, a situagao fiscal
requer atencao.

Em suma, continuamos a enxergar fatores positivos para a bolsa brasileira, 0 que sustenta
nossa posicao tatica um nivel acima do neutro (+1) em nossas carteiras recomendadas. Como
sempre, estamos a disposicao de clientes que desejarem se aprofundar neste e em outros
assuntos.
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Nossas conclusoes

* Arecente corre¢dao nos precos das acoes brasileiras abre uma janela
de oportunidade para os investidores devido a fatores como multiplos
descontados, um cenario externo mais favoravel e a expectativa de
cortes dejuros pelo Fed, além do afrouxamento monetario no Brasil.

* Historicamente, cortes na Selic levam a retornos positivos do
Ibovespa.

+ Adiminuicdo da taxa Selic beneficia os investimentos em a¢des ao
reduzir custos para empresas endividadas, impulsionar a economia e
tornar as a¢des mais atraentes em comparacao a renda fixa.

* Haexpectativa de fluxos positivos para fundos de acbes com a
continuidade da queda da Selic.
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad
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 estd sendo
fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um
produto, servico ou opinido legal.

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

Este relatdério tem como objetivo Unico fornecer informag¢des macroecondmicas 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 jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visées e opinides pessoais do
analista responsavel pelo conteldo deste material na data de sua divulgagdo 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 econémico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao 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 condi¢do de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou
obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de
seus executivos, funcionarios ou agentes.

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

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

Este documento ndo leva em consideracao objetivos individuais de investimento, condicao financeira ou
necessidades dos investidores. As informacdes contidas no documento nao devem, em circunstancia
alguma, por si s6, 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 decisdo 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 tributdria 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 compreensdo 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 condi¢des especificos sob a
jurisdi¢do dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdo com este documento sao 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.

Autorregulacio sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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