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== Resumo

Estd acontecendo mais um encontro do Fundo
Monetario Internacional (FMI) e do Banco
Mundial, que redne alguns dos maiores
formuladores de politica do mundo e um seleto
grupo de investidores em discussoes
importantes sobre o cenario macroeconémico
global. Neste artigo, trazemos mais detalhes
dos principais assuntos em pauta nas reunioes
que participamos.

Nesta semana, estou em Washington DC, nos Estados Unidos, para participar do encontrode
primavera do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial. Essas reunides sao
sempre uma oportunidade de entender as principais preocupacoes e discussdes dos
formuladores de politica econdmica e dos investidores. A seguir, vocé confere algumas das
minhas percepcdes e mais detalhes dos principais assuntos que tém sido debatidos.

Atividade econOmica americana

As surpresas positivas com atividade econdmica continuam, com os dados de marco
confirmando que o crescimento foi forte no primeiro trimestre. O impulso positivo deve
continuar no 2T24. No entanto, se a piora das condi¢des financeiras registrada nas ultimas
semanas se intensificar, pode colocar algum risco de baixa adiante.

Preocupacao comainflacao

Ainflacdo dos ultimos meses surpreendeu a todos aqui, que esperavam ndmeros mais baixos
em mar¢o. Os dados mostram que a desinflacdo parou ou pelo menos perdeu muito impeto em
um nivel ainda elevado no acumulado em 12 meses.

A esperanca € que 0s numeros mais altos ainda sejam fruto de sazonalidade residual do
primeiro trimestre ou que estejam pressionados por fatores nao persistentes, como aumento
no custo de seguro de automoveis.

A percepcao vinda de empresas do setor ndo financeiro é semelhante, com relatos de que o
movimento de desinflacdo parou em alguns setores. Algumas companhias sugerem uma nova
aceleracao de precos, especialmente em servicos.

Houve destaque, também, para o fato de que a maior parte das empresas estao fazendo
algum tipo de realocac¢do da producdo para fora da China, e a indicacao foi que produzir fora
da China é muito mais caro e pode pressionar 0s pre¢os ao consumidor mais a frente.
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Além disso, ha uma discussao sobre a continuidade da deflagdo dos precos na China, se ela
poderia ajudar no controle de inflacdo nos EUA. O consenso é que, por enquanto, o efeito é
marginal. As leituras de inflacdo ao produtor indicam que o0 movimento mais forte de queda nos
precos de bens ja terminou. Deve haver mais queda em pre¢os de automaoveis, mas apenas
nisso.

Por fim, ha grande expectativa com ainflacdo de abril. Se vier elevada novamente, a hipotese
de reaceleracdo vai ganhar forca.

Proximos passos do Federal Reserve

O desempenho melhor da atividade junto com a inflagdo surpreendendo para cima postergou
a expectativa de queda de juros. Depois do discurso do Jerome Powell na terca-feira, ficou mais
claro que os nimeros de inflagdo precisam melhorar muito para permitir queda de juros.

As projec¢des de corte mudaram para setembro ou dezembro, com menos quedas neste ano do
gue o sinalizado pelo comité de politica monetaria. A expectativa € que emjunho, quando as
projecdes sdao atualizadas, o comité também reduza os cortes previstos neste ano
(provavelmente de trés para dois).

Além disso, a discussdo sobre taxa de equilibrio caminha para aceitar que ela aumentou, pelo
menos No curto prazo. A taxa terminal de juros subiu no mercado futuro, confirmando que o
mercado ndo vVé mais espaco para grandes cortes de juros neste ano.

Eleicao nos EUA

Existe alto nivel de incerteza quanto ao vencedor da disputa. As pesquisas estao empatadas,
mas possuem pouco poder de predi¢ao a esta altura.

O ex-presidente Donald Trump apresenta fatores detratores, especialmente de
comportamento e processos legais. Ja Joe Biden tem como pontos a seu favor a economia
forte e algumas pautas sociais, como 0 aborto. Por outro lado, questdes comoimigragao e sua
idade sao vistas como pontos fracos.

As percep¢des sugerem que um governo Biden implicaria uma manutencdo de trajetoria,
especialmente se ele nao conseguir a maioria no Congresso, COmMo parece ser 0 caso. Trump,
por outro lado, teria controle do Congresso, 0 que poderia resultar em uma politica fiscal mais
expansionista. Existe elevado temor quanto a aumento de tarifas, que, se acontecer da forma
como vem sendo defendido, poderia resultar em adicionais pressdes inflacionarias. Tem
também o maior controle da imigracao, que pode pressionar o mercado de trabalho. Assim, a
principio, o Fed teria menos espaco para cortar juros em um governo Trump.
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Cenario geopolitico

Ha um certo consenso de que nao interessa a ninguém uma escalada na guerra no Oriente
Médio. O imprevisivel pode vir do comportamento de Israel, em meio ao aumento da
percepcao de que a guerra é para defender a existéncia do pais.

Avisao é que o preco de petroleo é o canal de transmissdo para a economia global. A alta
recente ainda é manejavel, porém, se subir além do preco atual pode impactar ainflagdo global
de forma mais significativa. O fato de que ha grande capacidade ociosa no sistema (5/6 milhdes
de barris) afasta o risco de explosao de pre¢os, em um cenario em que a Arabia Saudita (onde
esta grande parte da capacidade ociosa) quer defender seu market share e evitar que novos
produtores entrem no mercado.

Ddlar

A percepcdo de ddlar forte continua, especialmente porque a Europa e outros mercados
desenvolvidos devem cortar juros antes dos Estados Unidos. Os mercados emergentes sao 0s
grandes afetados, com limites a quedas maiores nos juros vindas das pressdes nas taxas de
cambio.

Brasil

N&o observei grande otimismo com Brasil. Ha pouca preocupacdo com o fiscal enquanto
houver crescimento melhor. O Real tem sido pressionado junto com outras moedas de
mercados emergentes, podendo bater RS 5,50 (0 que ndo seria surpresa). Muitos analistas tém
revisado a taxa terminal da Selic para cima, mas ndo esta claro o que ird acontecer se a inflagao
continuar surpreendendo positivamente.
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Nossas conclusoes

* Aatividade econdbmica americana surpreendeu por sua resiliéncia no
primeiro trimestre. Por outro lado, ha dlvidas quanto ao processo de
desinflacao, que perdeu impeto em patamar elevado.

* Oconsenso é que com os dados atuais o Federal Reserve ndo tem a
confianga necessaria para iniciar o processo de corte nos juros. Na proxima
atualizacdo, em junho, € provavel que as autoridades reduzam suas proje¢des
de corte de juros previstos para 2024.

* Haelevado nivel de incerteza quanto ao resultado da eleicao presidencial
americana, com as pesquisas atualmente empatadas.

* Hacerto consenso de que ndo interessa a ninguém uma escalada no conflito
no Oriente Médio. O preco do petrdleo € visto como o principal canal de
transmissao para a economia global, com possiveis impactos inflacionarios.

* Apercepcdo de dolar forte continua, 0 gue pode continuar pressionando as
demais moedas, especialmente as de mercados emergentes.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confiaveis 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, servi¢o 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 mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informag8es 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 participagdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

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 divulgacao e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itat 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
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itad 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 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 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
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 informagdes aqui contidas. As decisOes de
investimento sé devem ser tomadas apds a compreensdo 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 Itau Unibanco.

Autorregulacdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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