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Algumas semanas atrds, conforme nossos
leitores assiduos se lembrardao, comentamos
aqui no The Weekly Globe sobre nossa visdao
de que um cenario externo mais favoravel
deveria levar a uma apreciacdo do Real. Desde
entdo, nossa moeda tem testado a barreira de
USS/RS 4,80 e tem caminhado em direcdo a
um patamar mais valorizado. Considerando o
panorama de riscos atual, ainda enxergamos

espaco para uma valorizacdo adicional do Real.

Recentemente, um numero crescente de
analistas tem revisado suas projecdes de
cambio, refletindo uma expectativa cada vez
maior de enfraquecimento do délar este ano.
Em linha com estas revisGes mais otimistas
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Resumo

Recentemente, a taxa de cambio testou
a barreira de USS/RS 4,80, em linha com
a nossa visao de que o cenario externo
mais favordvel poderia levar a uma
valorizagao da moeda brasileira. Neste
artigo, explicamos por quais motivos
acreditamos que o Real caminha rumo a
um patamar mais valorizado, mas
destacando também quais fatores
poderiam jogar a favor de uma nova alta
do délar adiante.

para o Real, a agéncia de risco Standard &
Poor’s revisou sua perspectiva de longo prazo
para o Brasil de “estdvel” para “positiva”, em
um movimento visto como potencial precursor
para uma reavaliacdo da sua nota para o
crédito soberano do pais.

Enquanto isso, temos assistido a uma
moderacado dos riscos no cendrio local. O novo
marco fiscal, apesar de ndo atender a todas as
expectativas anteriores, deve ser
implementado apds deliberagdes no
Congresso. A reforma tributaria, por sua vez,
parece encaminhada. Assim, os cendrios mais
pessimistas contemplados anteriormente
parecem mais improvaveis hoje.
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Investidores institucionais locais ja se posicionam para um fortalecimento do Real contra
o ddlar. Dados de contratos futuros de délar negociados na B3 indicam que, desde maio,
estes investidores estdo vendidos na moeda americana (grafico abaixo), ou seja,
apostam em sua queda. Apds manterem um posicionamento neutro durante o comego
do ano, sua posi¢do vendida em ddlar chegou a USS 5 bilhdes na ultima leitura. A termo
de comparacdo, estes mesmos investidores mantiveram posicdes compradas em ddlar
durante a maior parte do tempo desde 2018 (durante a turbuléncia no inicio de 2020,
estes mesmos investidores atingiram uma posi¢cdo comprada em délar na ordem de USS
17 bilhdes, levemente abaixo dos USS 20 bilhdes observado em 2018).

Investidores institucionais locais estao vendidos em ddlar
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Fonte: Bloomberg e B3

A fim de proteger seus investimentos no
Brasil de flutuagdes na taxa de cambio,
investidores estrangeiros tendem a manter
uma posicdo comprada em délar, que
chegou a USS 47 bilhdes na ultima leitura.
Uma reducgdo na protecdo cambial dos
estrangeiros, a qual pode ser impulsionada
pela expectativa de um Real mais forte,
aumentaria a pressao sobre uma queda do
ddlar.

A alta das exportacdes brasileiras, devida
em grande parte as commodities agricolas
como a soja, é mais um fator a favor da
valorizacao do Real. No ano, a balanca
comercial registra superavit de USS 44
bilhdes, o que significa que vendemos para
o exterior mais do que compramos.
Enquanto isso, o fluxo cambial total,
considerando todas as entradas e saidas, se

aproxima de USS 12 bilhdes em junho.
Embora ndao possamos descartar riscos,
como uma potencial alta nas importac¢des
nos meses a seguir, a continuacao da
tendéncia atual deve ser outro fator
positivo para o fortalecimento do Real.

Apesar do otimismo atual, ndo podemos
descartar fatores que poderiam jogar a
favor de uma nova alta do délar. Da parte
local, ha o risco das reformas realizadas
nos ultimos meses serem perseguidas com
menor afinco ou até abandonadas, o que
também vale para as reformas
conquistadas ao longo dos ultimos anos.
Da parte internacional, os dados
macroeconomicos decepcionantes vindos
da China jogam duvidas sobre a solidez da
demanda mundial por commodities.
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Outro fator de risco discutido pelo mercado diz respeito a diminuicdo do diferencial de
juros brasileiro e americano, caso o Federal Reserve (Fed, banco central americano)
continue a aumentar a taxa basica enquanto o Banco Central passa a reduzir os juros no
Brasil. Em primeiro lugar, vale lembrar que episddios similares de quedas no diferencial de
juros brasileiro e americano ao longo das ultimas duas décadas ndo oferecem uma
conclusdo definitiva sobre seu impacto na taxa de cambio.

Ressaltamos a importancia de comparar a taxa de juros brasileira (e a consequente
demanda por ativos de renda fixa denominados em Reais) aos seus pares emergentes.
Conforme podemos observar no grafico abaixo, o Brasil continua a oferecer uma taxa real
de juros (descontando o impacto da inflacdo) acima de seus pares emergentes.

Juro real brasileiro seque acima de pares emergentes
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Em conclusdo, apesar da forte Preferimos expressar nossa visdo de uma
valorizagdo no ano, ainda acreditamos moeda americana mais fraca por meio de
gue ha espaco para uma apreciacao nossa posicao comprada em uma cesta
adicional do Real, desde que nao de moedas (composta do ddlar
presenciemos grandes rupturas no australiano, délar canadense e euro)
cenario local. contra o ddlar americano.

Continuamos sem alocacdo em cambio, = Como sempre, estamos a disposicdo de
dado que no momento ainda enxergamos nossos clientes que queiram conversar
a relacdo de risco versus retorno da sobre o assunto.

renda fixa como mais atrativa.
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Nossas conclusoes

» Desde nosso ultimo artigo sobre o Real, no qual detalhamos a possibilidade da
moeda se beneficiar do cenario externo mais favoravel, a taxa de cambio tem
testado a barreira de USS$/RS 4,80 e caminha rumo a um patamar mais
valorizado;

* Investidores locais, hoje vendidos em délar, também se posicionam para uma
valorizagao adicional da moeda;

* Riscos permanecem, entre eles, rupturas das reformas conquistadas nos ultimos
anos;

+ Continuamos sem aloca¢do em BRL por acreditar que a alocagdo em renda fixa é
mais vantajosa no momento.
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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.

Autorregulacao sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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