ltal Private Bank @

Tempo de leitura
2 min

The
Weekly

Globe

Entenda o carry ajustado
pela volatilidade e o que
ele nos diz sobre o Real
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== Resumo

A estratégia de carry trade € usada no mercado

de moedas por investidores que buscam se

aproveitar de diferenciais de juros entre paises.

Porém, movimentos abruptos nas taxas

= de cambio podem anular eventuais ganhos. Para
melhor comparar retornos potenciais, é
importante ajustar o carry pela volatilidade.
Neste artigo, explicamos melhor essa métrica e
suas implicagOes para o Real.

No mercado de moedas, a estratégia de “carry trade” € comumente utilizada para se aproveitar
de diferenciais de juros entre diferentes paises. De forma ampla, consiste em tomar fundos
emprestados em algum pais com uma taxa de juros baixa a fim de aplicar em ativos de renda
fixa de um outro pais que ofereca uma taxa de juros mais alta. Assumindo que o cambio entre o
par de moedas em questdo permaneca estavel, o investidor embolsara este diferencial.

Como nossos leitores bem sabem, o diabo esta nos detalhes, e a premissa de uma taxa de
cambio estavel ndo pode ser tomada como garantida. Movimentos abruptos em um par de
moedas podem anular ganhos esperados nesta estratégia, com o diferencial de juros sendo
ofuscado por uma desvalorizacdo profunda na moeda aplicada.

A fim de melhor comparar retornos potenciais ofertados por diferentes pares de moedas,
portanto, € necessario ajustar o carrego esperado pela volatilidade. Ao fazer isso, temos uma
ideia do desempenho estimado emrelacao ao seu risco, 0 que nos ajuda a determinar se
aplicar em uma determinada moeda vale orisco.

Para calcular o carry ajustado pela volatilidade, consideramos o desvio padrao e o contrato
futuro de um par de moedas, além da taxa de cambio atual. Esta expectativa é baseada em
uma media movel exponencial dos retornos diarios, que suaviza as flutuacdes e da mais peso
aos movimentos recentes.

O ajuste pela volatilidade ndo altera a direcao do sinal de carry — positivo ou negativo, que
indica se devemos comprar ou vender uma moeda — mas nos da uma ideia do tamanho da
posi¢do que deveriamos tomar. Para moedas com maior risco (maior volatilidade), a magnitude
dosinal é reduzida. Isso faz sentido porque mais volatilidade significa mais risco, e o ajuste
ajuda a evitar assumir riscos excessivos. Ponderar uma cesta de moedas por esta

métrica naturalmente reduz a exposicao a pares mais volateis durante periodos de turbuléncia
no mercado.
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Implicagdes para o Real

Com a explicagao acima em mente, 0 que o carry ajustado pela volatilidade do Real nos diz hoje?
Uma boa ideia seria comparar esta métrica para o Ddélar-Real com demais pares do Délar e
outras moedas latino-americanas, considerando um periodo de 3 meses:

Atratividade de juros brasileiros elevados reduzida pela volatilidade do Real
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Fonte: Itau Private Bank, Bloomberg

Conforme podemos observar, o carry ajustado pela volatilidade para o Real esta abaixo daqueles
de pares como 0 peso mexicano e peso colombiano, e bem acima daquele do peso chileno. Apds a
volatilidade observada nos ultimos meses, o Real oferece retorno ajustado ao risco inferior, o que
limita a atratividade da nossa moeda no momento atual.

Em nossos comunicados anteriores, reforcamos que a trajetoria do Real tem sido mais impactada
por desenvolvimentos do cenario externo (sobretudo em relacdo a trajetdria dos jurosnos EUA e
fatores geopoliticos) do que por fatores domeésticos. Dito isso, 0s ruidos locais, como as incertezas

acerca da conducdo da politica monetaria e a trajetoria fiscal também servem para elevar a
volatilidade da taxa de cambio.

Vale a pena lembrar que outros fatores, como a balan¢a comercial robusta e uma moderacdo no
prémio de risco do pais, ainda podem jogar a favor de uma eventual valorizacdo do Real. Nao
obstante, ao considerar arelacao presente de risco x retorno, optamos por ndo carregar uma
posi¢cao de moedas em nossas carteiras no momento.

Como sempre, ficamos a disposicdo de nossos clientes que queiram se aprofundar sobre este e
outros assuntos.
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Nossas conclusoes

* Nomercado de moedas, a estratégia de “carry trade” é comumente
utilizada para se aproveitar de diferenciais de juros entre diferentes
paises;

* Afimdemelhor comparar retornos potenciais ofertados por diferentes
pares de moedas, € necessario ajustar o retorno total esperado pela
volatilidade;

* Apos avolatilidade observada nos Ultimos meses, o Real oferece retorno
ajustado ao risco inferior a moedas como peso mexicano e peso
colombiano, o que limita a atratividade da nossa moeda atualmente.
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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 relatério ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentacdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

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 divulgagdo 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.

O Banco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao 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 séo 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 informagdes 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 gualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao 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
s, 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 tributdria 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 sé 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 Itau Unibanco.
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