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Desde que o Federal Reserve (Fed, banco
central americano) comegou a subir a taxa
basica de juros dos EUA, os mercados
financeiros enfrentaram incerteza e
volatilidade ao longo do ultimo ano. Isso
acontece devido a disparidade de opinides
sobre a velocidade e magnitude do impacto
da elevacdo do custo do dinheiro sobre a
inflacdo e o crescimento econémico e,
consequentemente, sobre os lucros das
empresas nos préoximos dois anos. A guerra
na Ucrania e a epidemia de Covid-19 na
China se somam aos potenciais elementos
de pressao que podem afetar ainda mais a
inflacdo e a resposta dos bancos centrais
globais, incluindo o Fed. Apesar da
disseminagdo da ideia de que a economia
dos EUA enfrenta riscos negativos para o
crescimento, ndo ha consenso se a
economia terd um pouso suave ou forcado.

Existem diferentes definicbes para pouso
suave e forcado, mas nds simplesmente
definimos um pouso forcado como uma
gueda generalizada (envolvendo muitos
setores) e persistente da atividade
econdmica, enquanto um pouso suave
seria uma perda de vigor da atividade
econbmica que leva a um ritmo mais lento,
mas geralmente positivo de crescimento,
com fraqueza concentrada em alguns
setores. Basicamente, um pouso forgado é
uma recessao, enquanto um pouso suave é
uma desaceleragdo para uma taxa

de crescimento substancialmente mais
baixa, porém positiva, escapando de uma
recessao ou contragdo persistente.

O recente recuo da inflagdo nos EUA (os
indices de precos ao consumidor em geral
ficaram abaixo do esperado nos ultimos
trés meses) e a moderacdo das pressées
salariais, mesmo que o mercado de
trabalho permaneca resiliente, parecem ter
aumentado as chances do cenario de
pouso suave aos olhos de muitos
investidores. Uma pergunta essencial para
os mercados de renda fixa dos EUA —que
abrangem titulos, empréstimos, depdsitos
e mercados monetdrios — é se o mercado
de crédito esta incorporando o risco de
recessdo adequado.

Apods praticamente 13 anos com a taxa
basica de juros préxima de zero (desde a
grande crise financeira em 2008 e com uma
breve excecao de quatro anos, entre 2016
e 2019, quando o Fed conseguiu subir a
taxa somente até 2,5% e rapidamente
voltou para quase zero por causa da Covid),
o banco central dos EUA iniciou um ciclo
agressivo de aperto a partir de margo de
2022, com potencial impacto duradouro
nas condi¢des de financiamento das
empresas. A persisténcia da inflacdo acima
da meta de 2% determinara o nivel maximo
da taxa bdsica de juros do Fed e o tempo
em que permanecera nesse nivel elevado.
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Uma fonte importante de incerteza que provavelmente decidird se a economia americana
fard um pouso forcado é o nivel maximo da taxa do Fed e por quanto tempo permanecerd
nesse patamar. O atual ciclo de aperto ja é sabidamente o mais agressivo em registro
(acréscimo de 4.25 p.p. em 2022, o maior desde que o Fed adotou a taxa basica de juros) e a
maioria dos principais bancos centrais também vem aumentando agressivamente os juros
basicos — aperto global sincronizado é algo raro — com o intuito de conter a demanda e a
inflacdo.

O aperto pelos bancos centrais globais (provavelmente o mais agressivo ja visto) combinado
a reversao nos gastos fiscais, ao choque das commodities (inclusive as energéticas, devido
ao investimento insuficiente e a guerra na Ucrania) e ao mercado de trabalho relativamente
apertado, com saldrios acima das tendéncias pré-Covid, deve provocar uma acentuada
desaceleracdo nos ganhos corporativos. Algo que complica ainda mais a situacdo das
empresas é a rapida mudanca na dindmica entre os setores, com significativa retracdo nos
segmentos favorecidos pela pandemia, como tecnologia e residencial, e o comeco de uma
recuperacao em muitos setores inicialmente afetados (lazer, hotelaria, viagens etc.).

A comparacado dos spreads dos titulos corporativos sem grau de investimento (High Yield)
sobre os titulos do Tesouro dos EUA (UST) com o principal indicador antecedente —um ou
dois trimestres a frente do crescimento econémico —tem funcionado para determinar o
alinhamento entre os titulos e o ciclo econdmico. Atualmente, o mercado de crédito ndo
estd incorporando suficientemente o risco de uma recessao, o que deixa o mercado
vulneravel se ocorrer algo mais desafiador do que um pouso suave.

Spreads dos titulos corporativos High Yield (sobre titulos do Tesouro) vs. atividade econémica nos EUA

——Indicador antecedente (LEl), taxa em 6 meses anualizada, variacdo % (escala invertida, eixo a esquerda)
—Spread de High Yield (sobre indice UST Barclays Bloomberg, em pontos-base, eixo a direita)
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Nossas conclusoes:

* Apesar da disseminacado da ideia de que a economia dos EUA enfrenta riscos
negativos para o crescimento, ndo hd consenso se a economia terd um pouso
suave ou forcado;

* O recente recuo da inflagdo nos EUA e a moderacdo das pressdes salariais
parecem ter aumentado as chances do cenario de pouso suave aos olhos de
muitos investidores;

* O aperto mais agressivo até hoje pelos bancos centrais globais, combinado a
reversao nos gastos fiscais, ao significativo choque das commodities e ao
mercado de trabalho relativamente apertado, deve provocar uma acentuada
desaceleragao nos lucros corporativos;

* O mercado de crédito ndo esta incorporando suficientemente o risco de uma
recessao, o que deixa o segmento vulneravel se ocorrer algo mais desafiador do
gue um pouso suave.
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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




