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Resumo

Em meio ao questionamento do excepcionalismo americano,
a expectativa de um ddlar mais fraco, a baixa alocacao dos
gestores globais e a precificagao descontada emrelacdo a
bolsa dos mercados desenvolvidos nos fez elevar a
recomendacdo de alocacao das bolsas de mercados
emergentes na carteira de nossos clientes. Neste artigo,
explicamos os fatores que justificam essa decisao,
analisamos o atual pre¢o de entrada dessa classe de ativos e
apresentamos quais sao 0s riscos envolvidos.

Recentemente, aumentamos a parcela recomendada em bolsas de mercados emergentes nas carteiras
de nossos clientes, iniciando uma posi¢do tatica acima do nivel neutro. Acreditamos que, a despeito das
incertezas no cendrio atual, a expectativa de um dolar mais fraco, a baixa aloca¢do dos gestores globais
—em um ambiente de diversificacdo em investimentos fora dos EUA —e a precificagdo descontada
oferecem um ponto de entrada atrativo.

Embora o futuro das negocia¢des entre os EUA e seus parceiros comerciais, notadamente a China, deva
continuar trazendo volatilidade, o cendrio para o médio prazo é favordvel para mercados emergentes.
Ainda que eventuais tréguas possam reduzir o impacto das tarifas anunciadas até agora, em dltima
analise, aliquotas mais altas sobre importacdes devem atuar de maneira negativa sobre o crescimento
da economia americana. Um diferencial de crescimento reduzido entre 0s EUA e o resto do mundo, que
deve sofrer um impacto menor das novas barreiras ao comércio, pode contribuir para a narrativa de
moderacdo do excepcionalismo americano, intensificando a rota¢do de capital de ativos americanos
para os de outros paises — frequentemente negociados com desconto.

Aliado a essa tese, uma desvalorizacdo do ddlar também deve ser um fator positivo chave para a classe.
De acordo com o conceito sorriso do ddlar, a moeda americana tende a se valorizar em episddios em
gue a economia americana exibe desempenho muito superior ao de pares globais ou quando enfrenta
uma recessao. Periodos entre estes dois pontos mais extremos, ou seja, quando a economia americana
pode até exibir desempenho superior ao de pares globais, mas ndo excessivo, tendem a levar auma
desvalorizacdo do dolar.

Enquantoisso, espera-se que a necessidade de financiamento externo dos EUA continue a aumentar,
levando a uma maior oferta de dolares e, consequentemente, a uma desvalorizagao da moeda
americana. Mesmo o aumento no diferencial das taxas de juros reais entre titulos de renda fixa
americanos e as de outros paises desenvolvidos tem sido insuficiente para reverter a queda do ddlar,
gue continua se desvalorizando contra moedas de paises tanto desenvolvidos quanto emergentes no
decorrer de 2025 do governo federal, manteve o teto como um controle final sobre o nivel total de
endividamento.

Recentemente, mais um fator que pode contribuir para um ddlar enfraquecido entrou no radar de
investidores: a secao 899 da One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), proposta de lei orcamentaria aprovada
recentemente pela Camara dos Representantes nos EUA, que segue agora para aprovacao pelo
Senado. De acordo com a proposta atual, estrangeiros pagariam impostos de 5% (com potencial de
acréscimos anuais futuros de 5% até se chegar a um teto de 20%) sobre ganhos oriundos de certos
investimentos. Como resultado, investidores podem ser incentivados a redirecionar seu capital
atualmente mobilizado em ativos americanos, levando a mais uma pressao baixista sobre o ddlar.
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Por esses motivos, acreditamos que o dolar deve embarcar em um ciclo de desvalorizacdo. Apds um
ciclo de fortalecimento de mais de uma década, em vigor desde 2011, a moeda americana se encontra
em patamar sobrevalorizado. Portanto, iniciamos também uma posicao tatica vendida em dolar
americano contra uma cesta de moedas de paises desenvolvidos.

Um ddlar em queda tende a significar um custo de financiamento externo mais favoravel para
empresas de mercados emergentes, tornando a tomada de empréstimos em ddlar menos onerosa.
Maior acesso ao mercado de capitais americano permite a realizacdo de novos projetos e
investimentos. Ao mesmo tempo, um ddlar mais desvalorizado tem impacto positivo na taxa de inflacdo
e na politica monetaria dos paises emergentes. Dado que a maior parte das empresas do indice MSCI
Emergentes é concentrada em paises importadores de insumos basicos, tais como China, india, Coreia e
Taiwan, essa dinamica também tende a ser benéfica. Conforme podemos ver no grafico abaixo, um
doélar em queda é geralmente positivo para essas bolsas:

Dolar em queda tende a ser benéfico para agdes de mercados emergentes
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Em linha com essa melhora nos fundamentos para acdes de mercados emergentes, os lucros
projetados para 2025 e 2026 exibem um crescimento anual de dois digitos. Apds o crescimento de
lucros de 10% em 2024, o consenso de mercado aponta para altas de 13% e 12% para 2025 e 2026,
respetivamente.

Nosso viés positivo para a classe é reforcado por sua precificacdo descontada. Apesar dessas bolsas
serem historicamente negociadas a um multiplo menor que os de mercados desenvolvidos, o desconto
atual do multiplo Preco/Lucro de 36% € mais de um desvio padrao além do desconto médio de longo
prazo de 24%. Esse desconto significa que, hoje, investidores contam com um ponto de entrada mais
vantajoso para aumentar suas posi¢des em bolsas de paises emergentes.
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Outro fator que justifica 0 aumento em nossa alocagdo € o posicionamento leve da industria de gestao
de investimentos nessas a¢oes. De acordo com as Ultimas pesquisas, o percentual de agdes de
mercados emergentes nas carteiras destes gestores equivale a cerca de 5,0% do total, abaixo da média
de 6,6% observada durante os Ultimos anos. Caso a alocacdo atual chegasse a média historica,
considerando o total de ativos sob administracdo destes fundos hoje, um fluxo de cerca de US$ 550
bilhdes seria destinado a classe, exercendo uma pressao altista sobre os precos.

Apesar do cenario mais construtivo, ndo podemos descartar potenciais riscos. Uma disputa comercial
mais acirrada, por exemplo, pode contribuir para uma desaceleracdo mais acentuada da economia
global, o que seria negativo para ativos de risco em geral. Nesse cenario, além de lucros reduzidos e
maior aversao ao risco, também € possivel que o ddlar se fortaleca, prejudicando um importante fator
por tras de nossa decisdo.

Nao obstante, julgamos que o balanco de riscos atual é favoravel, e acreditamos que uma maior
alocacao na classe deve contribuir positivamente para os retornos das carteiras de nossos clientes nos
meses adiante.

Principais conclusoes

*  Recentemente, aumentamos a parcela recomendada em bolsas de mercados emergentes nas
carteiras de nossos clientes.

«  Umdiferencial de crescimento reduzido entre paises emergentes e os EUA, aliado a desvalorizacdo
do ddlar, deve ser positivo para a classe de ativos.

*  Mlltiplos descontados e crescimento de lucros projetado de dois digitos em 2025 e 2026 devem
contribuir para precos de a¢cdes emergentes mais elevados.

»  Oposicionamento leve da industria de fundos global na classe indica alto potencial de fluxo para a
classe.

. Entre os riscos, destacamos a possibilidade de uma disputa comercial mais agressiva, levando auma
desaceleracdo acentuada do crescimento econdmico global.

Como o teto da divida dos EUA, Precisamos falar sobre a Como estd o ddlar 41dias
orisco de default e o estresse divida americana apds o “Dia da Libertagao”

dos mercados estdo interligados
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Este e muitos outros conteldos vocé encontra em um sé lugar Acesse o Private Insights

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.

Autorregulagao sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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