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= _ Resumo

Existem elementos suficientes que nos fazem

- acreditar que o dolar pode estar entrando num

ciclo de desvalorizagao global. No entanto,

fatores locais podem reduzir a magnitude de

uma eventual apreciacao do Real frente a

= moeda americana. Neste artigo, indicamos que
fatores sao esses e 0 que podemos esperar para
0s movimentos futuros do cambio.

Com oinicio de mais um ciclo de alta da taxa Selic, o Brasil entra na contramao da politica monetaria
americana, que embarcou em um ciclo de cortes de juros em setembro. Qual serd o potencial impacto
dessadivergéncia sobre o Real?

Dolar: desvalorizacdo global a frente

Antes de focarmos no Real, precisamos dar um passo atras e analisar o délar a nivel mundial. O
comportamento da moeda brasileira frente a moeda americana € altamente correlacionado com as
flutuacdes gerais do ddlar em si: quando a divisa americana se valoriza contra a maior parte das divisas
ao redor do mundo, ela se valoriza frente ao Real também, e vice-versa. Conforme podemos observar no
grafico abaixo, esses movimentos do ddlar se ddo no decorrer de longos ciclos, que tendem a durar
cerca de uma década:
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Por sua vez, as varia¢des do ddlar tendem arefletir a necessidade de financiamento estrangeiro dos EUA.
Em uma economia aberts, o total disponivel para financiar investimentos equivale a poupanca nacional
mais fundos externos. Ao tomarmos a taxa de poupanca nacional liquida (somando a poupanca publicae
privada e subtraindo a depreciag¢ao de bens de capital) como percentual da renda nacional, podemos avaliar
como essa necessidade de financiamento externo esta evoluindo. Caso essa propor¢ao esteja em trajetoria
de queda, sera necessario atrair mais capital de fora, levando a uma desvalorizagao da moeda, a fim de
tornar os precos de ativos domeésticos mais atrativos para investidores estrangeiros. Colocando o jargao de
lado, o grafico a seguirilustra como o ddlar (nesse caso, o indice de ddlar versus uma cesta de moedas dos
principais parceiros comerciais dos EUA) reflete essa necessidade de financiamento externo:

Necessidade de financiamento externo e os ciclos do délar
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Podemos notar que o Ultimo ciclo de ddlar forte, que comecou apds a Grande Recessdo, ja da sinais de
possivel exaustdo. Desde seu ultimo pico em 2019, a relacdo entre a poupanca liquida e a renda nacional nos
EUA tem entrado em trajetdria cadente, indicando que podemos estar no inicio de um ciclo de délar
enfraguecido mundialmente.

Nesse contexto, o corte de juros pelo Federal Reserve (Fed, banco central americano) tem o potencial de
acelerar a desvalorizacdo da moeda americana. Considerando o periodo de seis meses apds 0s Ultimos 11
ciclos de cortes de juros pelo Fed desde 1970, o indice DXY (que acompanha o valor do dolar emrelagao a
uma cesta de moedas de paises desenvolvidos) se desvalorizou em apenas cinco episddios. Na média, o
ddlar se valorizou, com o indice DXY subindo 1,2%. Quando aplicamos o filtro da necessidade de
financiamento externo, porém, a foto € outra: o dolar perde forca em cinco de seis casos em que a relagdo
poupanca liquida/renda nacional esteve em trajetoria de baixa, com desempenho médio do indice DXY
de-31%.

O que podemos estar deixando de lado? No curto prazo, ndo podemos descartar a possibilidade de alguma
surpresa no cenario econdmico ou geopolitico que leve investidores a adotarem uma postura de aversaoa
risco, o que tende a elevar a demanda por ativos denominados em délares, ou a reprecificarem a magnitude
e o ritmo dos cortes do Fed. Nao obstante, embora esses fatores possam postergar o inicio de um ciclo de
desvalorizacdo do dolar, dificilmente o anulardo de vez.
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Real: incertezas locais atuam como contrapeso

Se por um lado nossa moeda deve acompanhar o délar amplo, conforme mencionamos anteriormente, a
dinamicalocal devera influenciar a magnitude de qualquer movimento futuro. Embora a trajetdria
divergente de politica monetaria brasileira e americana resulte em um maior diferencial de taxas (0 que em
tese poderia favorecer uma eventual valorizacdo do Real), em episddios anteriores em que a taxa de juros
brasileira esteve em trajetdria de alta enquanto juros americanos eram reduzidos, nossa moeda se
desvalorizou:

Desempenho do Real vs. délar em diferentes cendrios de juros
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Quando o Banco Central atua na contramdo do Fed, ele geralmente o faz pressionado por fatores
idiossincraticos locais. Nesses casos, a deterioracdo nas expectativas de inflagdo € um fator importante,
dada a pressao que exerce sobre a taxa de cambio nominal. Hoje, a incerteza ao redor dessas expectativas
pode vir a limitar o impacto de um délar mais fraco |4 fora.

Vale lembrar que momentos similares de divergéncia na condug¢ao da politica monetdria duraram em média
cerca de quatro meses. Atualmente, investidores precificam que altas na Selic e o ciclo de afrouxamento por
parte do Fed devem se estender até meados de 2025. Em uma janela mais longa, haveria a possibilidade de

um diferencial crescente de taxas surtir efeito positivo sobre o Real.

Em resumo, o cenario internacional devera dar a direcao da nossa moeda, com fatores locais determinando
o tamanho das varia¢des do cambio. Caso um cenario de enfraquecimento do ddlar se confirme, podemos
esperar que o Real ande em linha com outras moedas mundiais.

Como sempre, ficamos a disposi¢ao de clientes que queiram se aprofundar nesse e em outros assuntos.
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* Ocomportamento da moeda brasileira frente a moeda americana € altamente
correlacionado com as flutuacdes gerais do dolar amplo. Portanto, uma
desvalorizacdo do dolar a nivel mundial deve sustentar uma valorizacao do Real.

*  Amaior necessidade por financiamento externo nos EUA deve jogar a favor de
um longo ciclo de desvalorizacao do ddlar a frente. E o ciclo de cortes de juros
pelo Federal Reserve pode acelerar essa trajetoria.

«  Obstdaculos locais podem reduzir a magnitude de uma eventual apreciacao do
Real. O cendrio internacional deve conduzir a direcdo da moeda, mas fatores
locais devem influenciar o tamanho de movimentos futuros do cambio.
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Estreia nesta quarta, 02/10

VVem ai 0 nosso podcast, que em sua primeira temporada traz bate-papos sobre inovagdo e empreendedorismo.
Nesta quarta-feira, 2/10, em nosso canal no YouTube e nas principais plataformas de dudio.
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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 mobiliarios.

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.

OBanco 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 sdo 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
s6, 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 tributaria 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 s6 devem ser tomadas apds a compreensdo 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 Itad
International ou do Itat Unibanco.
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