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Na reta final deste 2022 extremamente volatil e olhando para 2023, fizemos um
resumo do que outros departamentos de pesquisa de bancos tém como perspectivas
e alvos para o préximo ano, além da nossa visdo sobre 2023.

A tabela a seguir resume as perspectivas iniciais para 2023 apresentadas por alguns
grandes bancos globais. Muitos esperam um primeiro semestre dificil, considerando
gue a economia global continua desacelerando devido ao efeito defasado dos
aumentos acumulados nos juros e ao aperto adicional que se traduzird em
estimativas mais fracas para os lucros corporativos.

Institui¢do de Preco-alvoparao |Estimativadelucro
pesquisa S&P 500em2023  |por agdo em 2023

Comentario

. -Cendrio pessimista: 3000
Bank of America 4000 US$ 200 e
-S&P 500 deve primeiro atingir um piso
de 3400-3500 devido afatores
negativos associados arecessao e a
revisdes para baixo nas estimativas

Barclays 3725 USs$ 207

Primeiro semestre mais dificil.
Goldman Sachs 4000 USS 224 -Alvo em 3 meses: 3600
-Alvo em 6 meses: 3900

-Mercado deve voltar a testar as
4200 USS$ 205 minimas deste ano, na casa de 3500,
durante o primeiro semestre de 2023

-Mercado deve recuar paraointervalo
Morgan Stanley 3900 US$ 195 de 3000-3300 durante o primeiro
trimestre de 2023

Algumas componentes do S&P 500 ja forneceram perspectivas para o inicio de 2023
(Microsoft, Deere e Disney, entre outras), mas a sinalizagao (guidance) mais ampla
para 2023 so sera divulgada em meados/final de janeiro, quando as empresas
apresentarao os balangos referentes ao 42 trimestre de 2022.
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Em sua maioria, os presidentes, diretores financeiros e membros dos conselhos de
administracdo devem adotar uma abordagem conservadora quanto a sinalizacdo inicial
para 2023, diante de tantas incertezas nesta virada de ano.

Portanto, a pergunta é o que acontecerd ao longo do ano em relagdo a sinaliza¢do
inicialmente apresentada. A trajetdria sera bastante incerta quando 2023 comecar. A
figura a seguir traz uma representacao grafica dos precos-alvos da tabela anterior e as
possiveis trajetérias considerando a volatilidade que muitos analistas preveem para o
préximo ano.

SP&P 500 e pregos-alvos para 2023
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Fonte: Bloomberg e pesquisa

Nosso preco-alvo em 12 meses é 4000 pontos. Usamos o arcabouco grafico a seguir
para identificar os fatores que sustentarao as bolsas dos EUA e os que pressionardo os
mercados de a¢des (tomando como base os fundamentos atuais e o noticiario).
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Fundamentos de agdes dos EUA:
mercado limitado por faixa com base nos fundamentos atuais

= Recompras de agdes

= Lucros ainda ndo estdo
drasticamente piores porgue
o ritmo de crescimento ainda
&bom

= Sentimento: guantia recorde
eminstrumentos derenda

fixa de altissima liquidez » Inflagao

A - = Taxas dejuros
= Possivel inversdo na postura J

do Federal Reserve para = Temor de recessao
impedir uma recesséo

profunda = Precificagio

= Geopolitica

Fonte: Itau Private Bank

Usamos este arcaboucgo como lembrete para nao ficarmos tdo entusiasmados quando os
mercados mostram um forte avango e para nao ficarmos muito pessimistas em momentos de
perdas acentuadas. Da mesma forma, os investidores devem procurar reduzir o risco apds
periodos de disparada e comprar a¢Ges apds quedas significativas no mercado. Ndo temos uma
previsdo para a trajetéria de 2023, mas sabemos que sera volatil e esperamos que esse
arcabouco e os prec¢os-alvos de outros analistas contribuam para as avaliacdes dos investidores
sobre o ano que vem.
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Nossas conclusoes:

* Os analistas de bancos em geral esperam um primeiro semestre fraco,
seguido por uma disparada dos mercados;

* A maioria prevé ganhos apenas modestos para o ano como um todo;

* Osinvestidores devem aproveitar avancos dos mercados para reduzir
aplicacdes e periodos de queda acentuada para acrescentar investimentos
a carteira.

| Este e muitos outros contetidos
~ vocé encontra em um sé lugar
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Informacoes — 2

—

relevantes I
Globe

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes 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 recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatorio 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 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 relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagées 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 Itau
International, ao Itati 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 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, 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 analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes 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 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 condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




