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Resumo

O ouro ja acumula uma valorizagdo superior a 55%
no ano e segue renovando maximas historicas,
mesmo descontada a inflacdo. Diante disso, cada

vez mais investidores estao se perguntando: o que
explica esse movimento? Neste artigo, investigamos
quais sao as variaveis que costumam influenciar o
preco do ouro e o que podemos extrair da andlise do
mercado da commodity no atual ciclo de alta.

Com um desempenho extraordinario nos Ultimos meses, 0 ouro superou recentemente o patamar de
USS 4 mil por onca, sua maxima histérica, mesmo ajustando seu valor pela inflacdo. No ano, o ativo
entrega retorno superior a 55%, enquanto o S&P500, principal indice da bolsa americana — e sinbnimo de
boa performance nos ultimos anos —, avanga 13%. O desempenho excepcional tem, naturalmente, gerado
maior interesse em investidores.

Preco do Ouro (USS por onca)
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Fonte: Bloomberg e Itau Private Bank

Ao longo do tempo, algumas altas do ouro ganharam notoriedade, e estiveram ligadas a eventos
importantes. No entanto, as altas mais relevantes, e sustentadas, estiveram associadas a uma
confluéncia de fatores pressionando pela apreciacao da commodity. No fim da década de 1970, por
exemplo, 0s pre¢os do ouro aceleraram, em um contexto de tensao geopolitica, choques de petroleo,
inflacdo elevada e ddlar perdendo valor. Ja na seqgunda metade da década de 2000, os precos foram
impulsionados pelo ciclo global de commodities e a Grande Crise Financeiranos EUA, além da criagao do
primeiro ETF de ouro, que ampliou 0 acesso para fins de investimento.

No “boom” atual, tem sido levantada a ideia de que diferentes fatores estariam levando a uma maior
busca por diversificacdo, especialmente frente ao dolar, mas tambem frente as demais moedas
tradicionais, que estariam sob risco de erosao, ou “debaserment”, como tem sido chamada a tese.
Exploremos, portanto, as varidveis que afetam o ouro, 0 mercado da commodity e a tese sugerida acima.
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Como mencionado, buscar associar o movimento do ouro a uma unica varidvel é um trabalho drduo, e
provavelmente pouco efetivo. Estudos académicos apontam para uma vasta gama de variaveis
influenciando a performance do ativo, com seus efeitos resumidos na tabela abaixo.

VEUEVES Correlagdo/ Efeito

Inflagdo e expectativas Positiva: ouro tende a subir sob risco de maior inflagdo poder erodir retornos

Juros nominais e reais Negativa:juros mais altos aumentam o custo de oportunidade de reter ouro

Negativa: quando ddlar caivs. outras moedas o ouro fica mais barato para

Direcdo do ddlar X
estrangeiros

Preco das commodities Positiva: via custos ou proxy para choques
Liquidez global Positiva: ouro tende a se beneficiar de momentos de maior liquidez
Riscos geopoliticos Positiva: deterioragdo geopolitica costuma aumentar demanda por ouro
Demanda de bancos centrais Positiva: elevam demanda agregada visando aumento de reservas
Restri¢Bes de oferta / custos produgado Positiva: maiores custos ou limita¢des de ofertaimplicam em aumento de prego

Fonte: Academia e Itau Private Bank

Diversas variaveis da tabela podem ser identificadas ndo apenas nos “booms” da décadade 1970 e
2000, mas também na conjuntura atual. O cenario global hoje redne risco inflacionario, bancos
centrais cortando juros, ddlar enfraquecendo e elevado nivel de liquidez. Somam-se, ainda, as
questdes geopoliticas presentes em diversas regides, além da sélida demanda de bancos centrais, que
discutiremos a frente.

A andlise tedrica, portanto, de fato sugere um ambiente favoravel a apreciacdo do ouro. Mas esse
cenarioja foi verdade em momentos em que a commodity ndo avangou. Cabe, entdo, uma analise do
mercado de ouro, buscando identificar quais agentes tem liderado o interesse recente.

Como € de se esperar, 0 ouro também é diretamente influenciado pela relacdo entre oferta e
demanda. No entanto, diferentemente de outras commodities, ele apresenta uma oferta mais estavel,
e pouco sensivel ao nivel de preco. Ou seja, 0 aumento que vimos recentemente, nao gera esforco por
um acréscimo relevante de oferta.

Talvez a principal explicacdo para esta dinamica seja o longo ciclo de retorno. O processo de encontro
de uma jazida, obtenc¢ao de licencas, financiamento e construcao da infraestrutura necessaria pode
superar uma decada. Assim, o nivel de preco pode ser muito diferente entre a primeira e a Ultima
etapa.

Comisso, a oferta de ouro proveniente da minera¢ao, que segundo dados do World Gold Council
(WGC) corresponde a 75% do total, tem se mostrado relativamente estavel, enquanto a parcela
referente ao ouro reciclado, esta sim, apresenta maior sensibilidade a precos.



TheWeeklyGlobe @

O que dizem os dados: demanda

Pelo lado da demanda, podemos identificar uma maior diversidade. Da fabricacao de joias a participacao
em componentes eletrdnicos, o ouro possui distintas finalidades. Novamente recorrendo aos dados
fornecidos pelo WGC, a demanda por ouro é dividida em cinco grandes grupos: fabricacao de joias,
investimento (em ouro fisico ou ativos financeiros), tecnologia, bancos centrais e balcao.

Evolucdo da demanda trimestral por ouro
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Fonte: WCG e [tau Private Bank

Focando nas trés principais categorias, a maior parcela é referente a fabricagdo de joias, na qual india e
China representam mais de 60% da demanda. Ainda que ndo apresente grande volatilidade, tendo sido
a principal parcelaem quase todo o horizonte avaliado, essa parcela é a que apresenta maior
sensibilidade a precos, recuando nos ultimos quatro episddios de alta mais sustentada da cotacao.

Na sequéncia, temos a parcela destinada a investimentos, que possui duas subcategorias: (i) 0
componente de barras e moedas, que é bastante estavel; e (ii) o referente a ETFs, que apresenta maior
volatilidade. Uma aceleracdo sustentada do segundo costuma estar associada a momentos de alta do
preco do ouro, tal qual visto nos ultimos meses, mas vale destacar que, a esta altura, tanto o fluxo
guanto o estoque de ETFs ja se aproximam dos picos da série historica. Caso esse movimento reflita
uma busca por diversificagao das moedas tradicionais, no entanto, poderia ter maior dura¢ao do que
em episodios anteriores.

A parcela referente as compras por bancos centrais também é de grande importancia, ainda que esteja
basicamente no mesmo nivel durante o atual ciclo de alta dos precos. Pouco antes disso, porém, houve
uma mudanca de patamar de compras, em um movimento de aumento de participacdo de ouro nas
reservas. A commodity, inclusive, superou recentemente o euro, e se tornou a segunda maior parcelana
composicao global.



TheWeeklyGlobe @

Composigao das reservas globais
100%
90%
80%

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Doélar mEuro Yuan Outras moedas Ouro
Fonte: FMI, WGC e Itau Private Bank

O maior apetite por parte de bancos centrais é de grande importancia por seu ritmo resiliente de
compras, além da aparente baixa sensibilidade a precos. Na teoria, temos a mesma oferta disponivel no
mercado, mas, na pratica, é como se 0s BCs enxugassem o mercado, potencializando o efeito de um
aumento marginal de demanda.

A pesquisa anual realizada pelo WGC com 73 bancos centrais sugere que o movimento deve continuar,
com 43% (vs. apenas 9% em 2019) dos participantes afirmando que suas reservas em ouro devem seguir
aumentando. Dentre os motivos que mais cresceram nos Ultimos anos, destacam-se instabilidade
geopoalitica, conflitos comerciais e polarizacao global.

A quebra de compras por pais mostra uma tendéncia dominada por economias emergentes, e que
ganhou vigor em 2022 —ano da invasao da Russia a Ucrania e posterior congelamento das reservas
russas. Ou seja, ha diversos elementos que apontam na direcdo de uma diversificacao, ou diminuicao de
vulnerabilidade ao ddlar, por parte de economias em desenvolvimento.

Principais compradores de ouro desde 2022
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Quando comparados aos desenvolvidos, paises emergentes estao ainda pouco expostos ao ouro.
Enquanto alguns desenvolvidos se encontram na faixa de 80% de ouro nas reservas, 0s emergentes
estao muito mais dispersos. Supondo um cenario onde emergentes buscam levar a participacdo de ouro
para a casa dos 30%, o atual ritmo de compras deveria ser mantido por alguns anos.

Principais reservas de ouro
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Fonte: FMI e Itad Private Bank

Portanto, pela ¢tica da demanda, também parece haver um movimento de diversificacdo, tanto a nivel
de investimento, via ETFs, quanto pelos bancos centrais. A demanda de BCs parece algo estrutural,
que poderia ser mais sustentado, enquanto a demanda de investimentos segue em alta, mas por sua
maior sensibilidade a precos, poderia perder vigor a frente.

*kk

Em suma, os dados colhidos apontam da direcdo da tese de diversificacdo de moedas tradicionais,
reduzindo a exposi¢ao relativa ao dolar, mas sem aumentar concentracdo em outras moedas. De certa
forma, o ouro pode estar sendo interpretado como uma moeda na conjuntura atual.

Do ponto de vista tedrico, de fato parece um contexto propicio ao movimento, com a maioria das
variaveis apontando para um ambiente favoravel ao ouro. Explorando os motores recentes de
demanda, hd indicios de que o movimento dos BCs possa ser mais estrutural. Ja o componente de
ETFs, ainda ndo mostra sinais de enfraquecimento, mas, dada a maior sensibilidade a precos, pode
apresentar alguma desaceleracao a frente.
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Principais conclusoes

*  Emmeio ao retorno extraordindrio nos Ultimos meses, 0 ouro segue renovando maximas
histdricas e tem atraido maior interesse de investidores.

* Dopontode vistatedrico, a maioria das variaveis que influenciam o ouro apontam para um
ambiente atual favoravel a commodity.

*  Pelolado dademanda, o movimento tem sido puxado pelo componente de investimentos,
mas em contexto de elevado patamar de compras por bancos centrais.

* Haindicios de gue o movimento dos BCs possa ser mais estrutural, enquantoo de
investimentos ainda ndo mostrou sinais de enfraquecimento, mas tende a ser mais sensivel
ao patamar de precos.

Como e por que usar o mercado O que os ciclos monetdrios nos Por que aumentamos (de novo)
secundario para acessar private dizem sobre a renda fixa no aalocacdo em bolsas de
equity Brasil? mercados emergentes?

]  acessarrelatério &l  acessarrelatério &]  acessarrelatério

Este e muitos outros conteldos vocé encontra em um sé lugar Acesse o Private Insights

O que achou deste conteudo?
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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 relatdrio 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 divulgacdo 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 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
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 informacgdes 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 qualquer parte das
informages aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo 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 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 Itad Unibanco.

Autorregulacao

ANBIMA

sac 0800 728 0728
ouvidoria 0800 570 0011
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