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_ = Resumo
Uma série de fatores nos faz acreditar que,
apds mais de uma década de apreciagdo
/ contra outras moedas mundiais, o délar
americano entrou em trajetdria de
- —~ J

desvalorizagao, apds atingir um pico no
final de 2022. Neste artigo, avaliamos a
assimetria positiva a favor da apreciacdo do
Real diante de um cendrio externo mais
favordvel. Embora riscos permanegam no
panorama local, o panorama internacional
deve beneficiar o desempenho do Real.

Em nosso uUltimo comunicado de decisdes de investimentos, conforme nossos leitores ja sabem,
mantivemos nossa posi¢dao vendida em ddlar americano contra uma cesta de moedas.
Ressaltamos também que enxergamos uma assimetria positiva a favor da apreciacdo do Real, ou
seja, fatores externos devem exercer um papel determinante na direcdo de nossa moeda.
Embora riscos locais permanecam, o cendrio internacional mais favoravel tem contribuido em
grande parte para que, apds terminar o ano passado em RS/US 5,28, nossa moeda esteja agora
oscilando ao redor dos RS$/US 5,00.

Embasando nossa visdo, continuamos a observar sinais de um ddélar mais fraco. Apds mais de
uma década de apreciagdo contra outras moedas mundiais, o délar marcou seu pico mais
recente em outubro de 2022. Desde entdo, a moeda americana tem se desvalorizado tanto
contra seus pares desenvolvidos quanto contra moedas emergentes.
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Graf. 1: délar americano tem desvalorizado cerca de -6% desde seu pico mais recente, em 2022, de acordo com dados do Federal Reserve.

Fonte: Federal Reserve
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Por um lado, olhando para o curto prazo, sinais de desinflacdo gradual nos EUA
acompanhados de crescimento econdmico ainda positivo apontam para uma conjuntura
historicamente condizente com um periodo de ddlar mais fraco. Outros fatores técnicos,
como a queda na poupanca nacional bruta dos Estados Unidos, também sugerem que o
ddlar deve continuar a perder forga.

Mas serd que um ddélar mais enfraquecido é suficiente para uma valorizagdo do Real?
Conforme podemos ver no grafico abaixo, apds amargar uma queda abrupta no inicio da
pandemia de Covid-19, o Real tem sido uma das moedas emergentes que mais se
desvalorizaram contra o ddlar nos ultimos trés anos. Um alinhamento com seus pares,
muitos dos quais exibem condi¢cSes monetdrias e reservas internacionais menos robustas,
ja seria suficiente para uma valorizacao significativa do Real.
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Graf. 2: Real brasileiro estd entre as moedas emergentes que registram as maiores perdas nominais
versus o délar desde o inicio da pandemia.

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Um cendrio internacional mais favoravel a ativos de risco também deve beneficiar o Real.
Como é de se esperar para uma moeda muito negociada mundo afora, o Real exibe ciclos
gue andam lado a lado com o desempenho de bolsas internacionais, como podemos
observar no gréfico a seguir. Quando o apetite para esses ativos considerados mais
arriscados aumenta, a moeda brasileira tende a se apreciar.
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Graf. 3: moeda brasileira tende aacompanhar bolsas de mercados desenvolvidos.
Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank
Apesar das incertezas que despontam no uma demanda maior por todo tipo de
horizonte, entre elas a solidez de bancos matérias primas, particularmente produtos
regionais nos Estados Unidos, nosso agricolas, e o Brasil, um dos grandes
cenario base ainda é o descrito acima, de exportadores de commodities, ndo deve
uma economia americana com inflacao ficar de fora. Afinal, o Real anda em linha
cada vez menor e sem recessao. Quando com os precos de commodities, e pressées
adicionamos a esta mistura a reabertura da altistas nestes ultimos devem se refletir em
economia chinesa (a qual também nos um Real fortalecido. Possivelmente devido

deixa mais otimistas em relacdo a bolsas de as incertezas domésticas, esta correlacao
mercados emergentes), assim como o forte tem perdido forca recentemente. Nao

desempenho das bolsas europeias neste obstante, devemos esperar que esta
inicio de ano, vemos um panorama positivo relacdo histdrica se mantenha no futuro,
para o Real. levando ao gradual fechamento da

divergéncia entre a taxa de cdmbioe o

A nossa moeda também deve se valorizar .. .
indice de commodities.

gracas a demanda global por commodities.
A retomada da economia chinesa implica
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Graf. 4: nossa taxa de cambiovs. USD tende a caminhar em linha com precos de commaodities.

Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Apesar do panorama internacional mais
encorajador, riscos locais permanecem.
Incertezas relacionadas ao futuro da
politica monetaria e a sustentabilidade de
nossa trajetdria fiscal pesam ndo sé sobre a
perspectiva de investidores locais, mas
também sobre o ponto de vista daqueles
gue nos assistem de fora. Assim sendo, os
principais ventos que devem levar o Real a

um patamar mais valorizado devem vir das
forgas externas que descrevemos acima.
Para que este movimento seja consistente
e duradouro, no entanto, também sera
necessario que as incertezas que cercam a
economia brasileira sejam reduzidas, em
especial por meio da retomada da agenda
de reformas estruturantes.
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Nossas conclusoes

+ Apds terminar 2022 em R$/US 5,28, a taxa de cambio estd oscilando ao redor dos
RS/US 5,00.

* Fatores externos devem exercer papel determinante na dire¢ao do Real no
horizonte préximo.

* Realse fortalece em linha com outros ativos de risco mundiais, que devem se
beneficiar de um délar enfraquecido.

» Desempenho relativo inferior frente a outras moedas emergentes desde 2020 e
possivel valorizacao de precos de commodities a frente também devem
beneficiar o Real.

 Duvidas relacionadas ao futuro da politica monetaria e a sustentabilidade de
nossa trajetdria fiscal continuam no radar. Movimento de valoriza¢do duradouro
do Real deve depender de uma reducdo destas incertezas.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informagGes 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 recomendacdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagGes 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 jurisdicao.

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 divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itaud Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau 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
conteldo. Este documento e qualquer informagdo relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
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 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, condig¢ao 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 analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdao de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisao 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 condigGes especificos sob a jurisdi¢ao dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo 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 Itad Unibanco.
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