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Ao entrarmos na segunda metade do ano, a
bolsa brasileira apresenta alta de 8,51%. Apds
negociar abaixo de 100 mil pontos no final de
marco, o Ibovespa tem testado a marca dos
120 mil pontos nas ultimas semanas, 92% da
maxima histérica de 130.776

pontos observada em 2021. A perspectiva de
queda gradual na inflacdo dos EUA, sem uma
eventual recessdo, aliada a um movimento de
desvalorizacado do délar globalmente, tem
favorecido os ativos de risco de forma geral.
Soma-se a esse cenadrio o fluxo de entrada de
investidores estrangeiros a bolsas de
emergentes, beneficiando, embora que ainda

de forma timida este ano, as acGes brasileiras.

Além do cendrio externo atual mais favoravel,
a bolsa brasileira deve se beneficiar
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Resumo

Em sua ultima ata, o Comité de Politica
Monetdria do Banco Central (Copom)
indicou que a moderacgao dos riscos
inflacionarios, salvo maiores surpresas,
deve permitir o inicio de um ciclo de
cortes na taxa de juros. Neste artigo,
detalhamos o impacto positivo deste
novo ciclo de politica monetdria sobre o
preco das acoes.

principalmente do ciclo de politica monetaria
gue se aproxima. A reducdo da taxa bdsica de
juros (Selic), a qual o mercado precifica que
deva se iniciar em agosto, costuma servir de
estimulo para o desempenho das acdes
brasileiras.

Um ciclo de aperto monetario, ou seja,
aumentos sucessivos na taxa bdsica de juros,
gera maior custo da divida para as empresas e
aumenta a atratividade dos ativos de renda
fixa relativos a bolsa. Por outro lado, periodos
de reducdo dos juros, como o que devemos
ver adiante, sdo favoraveis aos investimentos
em acgoes.
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Na ultima ata do Comité de Politica
Monetaria (Copom), o Banco Central
acenou para um eventual inicio de cortes
na taxa bdsica, a depender da evolucdo dos
riscos inflacionarios. Com isso, ja vemos
investidores se posicionando para se
aproveitar o impacto positivo destes cortes
no preco das agGes.
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Conforme podemos observar na tabela
abaixo, ciclos de cortes da taxa Selic
corresponderam, na média, a ganhos do
Ibovespa nos meses seguintes, mesmo com
a bolsa antecipando parte dos efeitos da
mudanc¢a na politica monetdria:

Na média, Ibovespa apresenta performance positiva
em periodos de politica monetaria mais acomodativa

Performance do Ibovespa, antes e depois do inicio do ciclo de redu¢do dos juros, periodos selecionados:

18/06/2003 14.29% 23.00% 21.16%
15/09/2005 31.43% 6.45% 15.25%
21/01/2009 -28.24% - -1.28%
31/08/2011 -13.28% -16.16% -12.57%
19/10/2016 33.84% 18.24% 12.01%
31/07/2019 28.52% 4.54% 5.67%
Média 11.09% - 6.70%
Mediana 21.40% 5.49% 8.84%
Frequénciq Qe retorno 67% 67% 67%
positivo

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Vemos a perspectiva de juros mais baixos
como um vento a favor para a bolsa. Apds
ficar para tras de seus pares emergentes
desde novembro do ano passado, em meio
ao rali da reabertura chinesa e as
incertezas domésticas, o Ibovespa ainda
tem espaco para valorizagao relativa.
Outros fatores a favor da bolsa, como
multiplos de precificacdo atuais abaixo da
média histdrica e o posicionamento leve de
investidores locais, devem se reforgar
mutuamente.

Ainda assim, ndao podemos descartar os
riscos que permanecem no cendrio local.

2.16% 2.10% 25.01% 59.06% 50.50%

30.23% 23.17%

38.12% -

7.27% 1.38% 13.03%

-1.50% 0.45% 15.28%

-3.96% -7.38% 0.67% 16.49% 1.00%
10.73% -5.58% 0.70% -0.16% 20.12%
0.84% -0.67% 531% 11.74% 1.08%
1.50% - 9.17% 23.36% 21.64%
67% 50% 100% 83% 100%

Apesar da perspectiva de moderacao da
inflagdo, as chance de a autoridade
monetdria ter que ajustar seu trajeto em
resposta a eventuais surpresas nao é
desprezivel. A situacdo externa, por sua
vez, tampouco é imune a reveses que
possam contaminar os precos dos ativos
brasileiros. Portanto, decidimos manter
nossa posicao neutra em bolsa em nosso
ultimo comité de investimentos.



https://www.itau.com.br/media/dam/m/27190316a16c8da8/original/Decisoes-do-Comite.pdf?email
https://www.itau.com.br/media/dam/m/27190316a16c8da8/original/Decisoes-do-Comite.pdf?email
https://www.itau.com.br/media/dam/m/27190316a16c8da8/original/Decisoes-do-Comite.pdf?email

TheWeeklyGlobe

\
ItauPrivateBank @

Nossas conclusoes

e Oinicio do ciclo de cortes da taxa Selic deve favorecer a bolsa brasileira;

* Aperspectiva de um cendrio externo marcado pela desinflacdo gradual sem
recessao nos EUA deve beneficiar ativos de risco globais, incluindo a bolsa
brasileira;

« Outros fatores, como multiplos de precificagdo descontados e o posicionamento
leve dos investidores, também jogam a favor de uma valorizacao das a¢des
locais;

 Ainda assim, riscos permanecem em nosso radar. Entre eles, possiveis reveses
no cendrio internacional;

* Permanecemos neutros em bolsa brasileira.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat 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 informagdes macroeconémicas 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 opinides pessoais do analista
responsavel pelo conteudo deste material na data de sua divulgagdo 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
nao 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 sao 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 Itau 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 informag&es 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 decisdes de
investimento sé 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 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.
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