L -
f e o
®0vareuy
s evrrsvcags
AR N NN RN
LA B E R RN FY X
S " vagen
.lrl.!ll.‘
S.%ears08an
WA EEEY X ]
M R B TN
R FE R R
*SRLsEPeama
..r\.¢.¢-.
R0 Tarrers
s “«sesneas
SR svgsasvrae
LA L BN BN L
LA N .
LN s
LN

{

SO L ANEASPANOGERNE®ENVw .

\

AV S ERINIYENA

n o

]

L

SR EES A NN AN B BN

B R ERDO UG HUISE R LFLAY on

10 dO

ar
cam

-
Q
O

L)

A AR IR

EEMavEsdavwr ruenx

PERSFrE AR e s
EEVEISHWAONAAN NN

BEQNPIREER DN D s DR o

L

RBAIXBENRYOO I

b
<

NSRS PPFeNBT NS R

10

b

a8 ®m s )
.
L I B BB
S "R BB SN I NL e
\‘U‘.~"..lﬁu

SENsENRECRSTPAERE Y
N

TSI "o es

N R R

® a2 B en

L A B
E RSN e
SRR Ry an

"

Fe e

Janeiro 2021

Macro Research
economia@btgpactual.com

-

Alvaro Frasson
@alvasfrasson




Sumario @pactual

I = 1S ST w0 =T o 0 O 3
2. AS VariaVelS A0 CaAmMiO ... e e et e e e e et eae e n s 6
p B [T [N Do E= T ()2 4 N T ORI 7
2.2. Juros Americanos de Longo Prazo (US TreaSUIY LOY) ....cccuuii i e e et e e et ettt ee s et e e e ee e e e s eeeeessae e e saaresnnanann e erneeeas 8
2.3. Preco Internacional das CommOAItIES (CRB) ......ccuuiuiiiiiiie ittt er et e et e e e e e e e e e e eaneeeeans e e e e e e e ernnnens 9
P e ot o B o S (@D 1S =1 = V4 |1 10V RS TSRSRP 10
2.5. Juros Brasileiros de Longo Prazo (NTIN-B 2035) .....ccoiiiiuiiiiiiiiiiie ettt ettt e e et er e e e e e e e e e er e e e e e s e e e aba s ee et e e s ab e e e eeeas 11
3. ReEAl € @S MOBUAS EM Bl g N S L.ttt ittt ettt ettt ettt et ettt et et eeaeaer e e n e ee e e e e et ae e n e e e e s 12
N I B LTS g g o T ol Lo T @ 0] g o T=T = (Y o TSP 13
IV o] F= 1] [ To F=To [ X0 b= RS 1Y To T=To F= 1 T PPRUPPPPRRSSPPR 14
4. Politica Monetaria @ Cambial ...........ooiiiii e e e e e e e e e ar e s 15
v I B 1 (=T (=T e Lol =T o F= T = 01 W0 [T 1 101 16
v O%- T a1 [0 N LS [ F= Lo o SRS 17
G TR 1030 N >V 0 1o = LU 18
O BT V2= RS | 1 (=T g = Tox o TP 19
ST O 0] oY [0 0 [T o ¥ 1111 o o T PR 20
R I = Vs o [ @ o o T - USRS 21
B, 2. INAICE BIG IVAIC ...t ettt ettt ettt e et et et ee e et et et e et e e e ee e ettt e ettt e s e e e e e ete e s eeee e e mte e s enaeeemeeeseeeeeenneeseens 22

14 dejaneirode2021 2



Analise e
Projecoes

000000000000 000O0O0




O fiscal no caminho do Dolar e do Real

Neste inicio de 2021, a volatilidade da taxa de cambio tem surpreendido o mercado por razdes de ambas as
partes. Nos EUA, a vitéria democrata no Senado fez Joe Biden anunciar um pacote fiscal de USS 1,9
trilhdes, afirmando que ndao é o momento para se preocupar com o déficit e a divida publica. Um prato
cheio para que os juros americanos de longo prazo apresentassem fortes altas e, por conseguinte,
imputando mais risco-pais para os emergentes. Por outro lado, Jerome Powell (Federal Reserve) afastou a
possibilidade de retirada dos estimulos monetarios, pois Biden injetara net new money via politica fiscal.
Bom para manterjuros americanos de curto prazo préoximo a 0% e para as moedas emergentes.

No Brasil, as indefinicdes sucessdrias na Camara e no Senado, associada ao atraso do programa de
vacinacao relativo a outros paises, imputa mais risco-pais no mercado local, uma das causas do real
desvalorizar-se em janeiro depois de 10% de valorizacao somados os meses de novembro e dezembro.

Ainda que o inicio de 2021 esteja sugerindo um ambiente bindrio para determinar uma tendéncia assertiva
da taxa de cambio, acreditamos que o cenario de valorizacao do real seja o mais provavel.

Pelo lado americano, entendemos que Biden ndo conseguira aprovar os USS 1,9 tri uma vez que o Senado
esta dividido — qualquer reducdo deste pacote evitara juros longos mais elevados que o patamar atual,
positivo para que os emergentes consigam atrair liquidez global e retomar a valorizacao de suas moedas.

Por aqui, dois vetores sao fundamentais para confirmar o cenario de valorizacao do real: (i) manutencao do
teto de gastos e (ii) velocidade na execucao do programa de vacinacao. Mais do que o processo sucessorio
no Congresso, garantir a retcomada dos servicos via vacina e credibilidade fiscal (leia-se: PEC Emergencial)
sao ferramentasimportantes para que aliquidez global desague em terras brasileirasem 2021.

14 dejaneirode2021

@ pactual

(+) desvalorizacédo do real (-) valorizagao

Desempenho R$/US$

15-jan-21 R$ 5,30
MTD 2,0%
Dezembro -3,0%
2020 29,0%
12 Meses 21,1%
Vol 1 Més 20,4%
Vol 3 Meses 18,7%
Vol 12 Meses 19,4%

Projecao 2021 | BTG Pactual

Base R$ 4,90
Otimista R$ 4,50
Pessimista R$ 5,50

Variaveis do Cambio

DXY 90,8
US Treasury 10y 1,08%
CRB Index 455,3
CDS Brazil 10Y 241,7



Projecoes

@ pactual

Cenario Base (RS 4,90)

Pacote fiscal EUA entre USS 1,4 — 1,8 trilhdes;
Aumento na demanda por commodities;
Manutenc¢ao da atual politica monetdaria do Fed e elevacao no

diferencial de taxa de juros: fed fund rate estavel e Selic em
alta (3,75%);

Manutencdo do teto de gastos (PEC Emergencial)
Cumprimento do Plano Nacional de Imunizacdao da ANVISA;
Evolugao das reformas tributarias e administrativas.

Cenario Otimista (RS 4,50)

e Pacote fiscal EUA abaixo de USS 1,4 trilhdes;
* Preco int. das commodities (CRB) em patamares pré 2015;
* Manutenc¢ao da atual politica monetaria do Fed e elevagcao no

diferencial de taxa de juros: fed fund rate estavel e Selic em
alta (acima de 3,75%);

* Manutencdo do teto de gastos (PEC Emergencial)
*  Cumprimento do Plano Nacional de Imunizacdao da ANVISA;
* Aprovacaodas reformas tributarias e administrativas.

R$ 6,0
R$5,8
R$ 5,6
R$5,4
R$ 5,2
R$ 5,0
R$ 4,8
R$ 4,6
R$ 4,4
R$ 4,2

R$ 4,0

Fonte, Bloomberg e
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* Pacote fiscal EUA acima de USS 1,9 trilhdes;
* Queda no preco das commodities;
* Retirada gradual dos estimulos monetarios do Fed e

* Flexibilizagao da atual regra do teto de gastos;

Cenario Pessimista (RS 5,50)

manutencao do atual nivel do diferencial da taxa de juros;

Atrasos no Plano Nacional de Imunizagdao da ANVISA;
Evolugdo nas divergéncias entre Execuvito e Legislativo (sob
novo comando) que atrasem ou alterem a agenda econdmica.

5
£
TG Pactual, 2021. 14 dejaneirode2021



As Variaveis
do Cambio

000000000000 000O0O0




Indice Dolar (DXY)

indice composto por 6 moedas a fim de medir a forga relativa do délar americano frente a esta cesta de moedas. Sdo elas: Euro (57,6%), Yen Japonés (13,6%), Lira Britanica (11,9%), Délar
Canadense (9,1%), Coroa Sueca (4,2%) e Franco Suico (3,6%).

contera crise da covid-19, este ano o indice tende a permanecer nos patamares atuais.

@ pactual

Ao contrario de 2020, em que o DXY apresentou clara tendéncia de baixa em funcdo da acentuada expansao monetaria realizada pelo Fed afim de

Powell falou recentemente que esta longe de retirar a politica de estimulos monetarios, mantendo a liquidez e a oferta de ddlar na economia global.

Por outro lado, existem mais pressdes para o fortalecimento do délar em 2021: (i) a normalizacdo das taxas de juros americanas de médio e longo

prazo podem retomar patamares pré-covid e provocar uma migracao do fluxo de capitais para a economia americana.

Cambio (RS/USS) vs DXY (pontos) - Variacdo (%)

Cambio (RS/USS) vs DXY (pontos) - Longo Prazo

6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0

Fonte, Bloom

——Real/Ddlar —DXY
110

105
‘ 100
95
90
85
80
75
70
65

60
jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20

berg e BTG Pactual, 2021.
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m Real/Ddlar
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Janeiro
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Em 2021 Em 12 meses



Juros Americanos de Longo Prazo (US Treasury 10y) @Dactual

* Em 2020, os juros americanos de longo prazo acompanharam o movimento de queda das taxas de curto prazo promovido pelos Banco Centrais ao
redor do mundo, como forma de elevar a liquidez global e atenuar a crise da covid-19.

* Como este movimento foi reflexo de um ambiente de aversdo a risco dos investidores em fungao da pandemia, o fluxo de capitais ndao migrou para
paises com juros maiores e, ao contrario, fezdepreciar as moedas de paises emergentes —como o caso do real brasileiro.

* Para 2021 é natural que a taxa de juros volte a patamares pré-covid de fev/20 (1,0% - 1,5%) e jan/20 (1,5% - 2,0%). No entanto, o motivo da alta sera
mais importante que a elevacaoemsi: se emfungao da piora fiscal americana ou por conta da normalizacao da economia global.

Cambio (RS/USS) vs US Treasury 10y (% a.a.) - Longo Prazo Cambio (RS/USS) vs US Treasury 10y (% a.a.) - Variacdo (%)
——Real/Ddlar ——US Treasury 10y W Real/Ddlar W US Treasury 10y
6,0 40 30,0% -
. 18,6% 18,6% 21,1%
) 35 20,0%
>0 10,0%
45 30 e 1,9% 1,9%
4,0 | b 25 0,0%
3,5 ’ ¢ ‘Y‘ 2,0 -10,0%
3,0 \% 15 -20,0%
25 10 -30,0%
2,0
-40,0%
1,5 0,5 -39,2%
1,0 ) -50,0%
jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 Janeiro Em 2021 Em 12 meses

Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021. 14 dejaneirode2021 8



Preco Internacional das Commodities (CRB)

@ pactual

Sobre o preco do petréleo WTI (USS 52/barril), a retomada do segundo semestre colocou o preco de volta aos patamares 2015-17, mas longe dos 80

ddlares de 2018 e muito menos dos 100 ddlares no pré-2014. Para 2021, é fundamental monitorar os debates entre Russia e Arabia Saudita, que tem
discordado com certa constancia nas ultimas reunides da OPEP e, mesmo com uma melhora na economia global e expectativa por maior demanda
por commodities, é possivel que a organiza¢ao eleve a producao represada no ultimo ano.

Cambio (RS/USS) vs CRB (USS) - Longo Prazo
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Fonte, Bloom
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berg e BTG Pactual, 2021.

No caso do minério de ferro, a demanda da China segue crescente e o preco ja supera os 160 ddlares.

Portanto, o ambiente para commodities segue favoravel para uma apreciacdao do Real frente ao délar neste ano.

Cambio (RS/USS) vs CRB (USS) - Variacdo (%)
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W Real/Délar
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Janeiro

W CRB Index

21,1%
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Risco-Pais (CDS Brazil 10y)

longo prazo (verslide 17) e (2) a deterioragao fiscal.

@ pactual

A elevacdo do risco-pais no Brasil nestes ultimos 12 meses se deve sobretudo em funcdo de duas variaveis: (1) a elevacdo do diferencial de juros de

Sobre o Segundo ponto, o déficit publico de 2020 foi equivalente a toda a economia proposta da Reforma da Previdéncia e teve de ser financiada via

emissao de novas dividas com juros mais altos e vencimentos mais curtos, em fun¢do do cenario de incerteza econdémica.

esta a grande liquidez internacional em paises emergentes, como o Brasil.

Cambio (RS/USS) vs CDS Brazil 10y (pontos) - Longo Prazo
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Fonte, Bloom

——Real/Ddlar ——CDS Brazil 10Y
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berg e BTG Pactual, 2021.

Para 2021, esperamos que a vacinagao em escala global permita um ambiente mais propenso ao risco para os investidores internacionais, alocando

Cambio (RS/USS) vs CDS Brazil 10y (pontos) - Variacdo (%)
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B Real/Ddlar B CDS Brazil 10Y
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Juros Brasileiros de Longo Prazo (NTN-B 2035) @Dactua'

Os juros reais brasileiros de longo prazo podem ser medidos pela taxa paga de um titulo atrelado a inflacgdo com vencimento em 2035.

O juro real brasileiro de longo prazo tem uma correlagao importante com a estabilidade fiscal do pais. Apds 2013, periodo dos movimentos de rua e
inicio do cenario politico mais instavel no Brasil, as taxas da NTN-B chegaram a pagar juros reais acima de 7% ao ano, tamanha a incerteza daquele
momento.

Apds a aprovacao da regra do teto de gastos, que permitiu maior controle da despesa publica e, portanto, do endividamento, os juros apresentaram
trajetdria descendente até 2020, quando a incerteza econdmica promoveu repigues nos juros, mesmo com a Selic em queda livre.

Para 2021, a alta do juro real sera a consequéncia de causas boas (normalizacdo da demanda doméstica) ou ruins (irresponsabilidade fiscal).

Cambio (RS/USS) vs NTN-B 2035(% a.a.) - Longo Prazo Cambio (RS/USS) vs NTN-B 2035(% a.a.) - Variacdo (%)
——Real/Ddlar ——NTN-B 2035 Yield W Real/Ddlar B NTN-B 2035 Yield
6,0 8,0 25,0%
0,
5,5 21,1%
0,
5.0 7,0 20,0%
4, 6,0 15,0%
4,0 h
3,5 5,0 10,0%
3,0
5,0%
25 40 1,9% 1,9% 2,0%
20 o ow R -
1> 1,5% 1,5%
1,0 2,0 -5,0%
jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 Janeiro Em 2021 Em 12 meses

Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021. 14 dejaneirode2021 11



Real e as
Moedas Emergentes
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Desempenho

* EmJaneiro, mantemos a 22 posicao na ranking da desvalorizacao das moedas emergentes.

Variacdo no Més (%)

3,5%

1,9%

Rand Sul Real
Af.

Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021.
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21,1%

Real

Variacdo em 12 meses (%)

20, 7%
I 16,6%
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8,0%

Sol
Peruano

@ pactual

* Nos ultimos 12 meses, o real perdeu 21% do seu valor e foi a 22 moeda emergente com o pior desempenho neste periodo, perdendo apenas para os
30% de desvalorizagao do peso argentino. No entanto, a menor desvalorizacao de outras moedas latinas (pesos colombianos, peruanos e mexicanos)
refletem como o real possui “espac¢o” para percorrer frente estas moedas.

ST%  a48%  47%

Peso Mex Peso Col Rand Sul
Af.
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Volatilidade da Moeda e Risco-Pais

Risco-Pais: CDS 5y — Brasil vs Coldmbia vs México
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Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021.

padrao parecido com a trajetdria da percepc¢ao de risco pelos mercadosinternacionais.

@ pactual

Parte do comportamento das moedas emergentes pode se dar pelo desempenho do seu risco-pais de 5 anos (CDS 5y). Observando o 19 gréfico,
enquanto Colombia e México ja retornaram para seus niveis de risco préximos ao pré-pandemia, o Brasil mantém uma distancia maior tanto do deu
préprio nivel de risco-pais quanto em relagao a estes dois paises. Consequentemente, a volatilidade das respectivas moedas (22 “grafico) mantém um

Esta diferenca pode ser explicada pela situagao fiscal, uma vez que o Brasil pré-pandemia ja sofria com déficit fiscal excessivo, diferente dos seus
pares latinos que nao sofriam da mesma situacao e, portanto, conseguiram normalizar mais rapidamente seu risco-pais e sua volatilidade da moeda.

e Brasil Colémbia México

.
.
| .
zl o

d A‘ ‘\-, i 50

.

| o i
.

10

14 dejaneirode2021

VIX

VIX vs Vol das Moedas em 3 meses
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Diferencial de Taxas de Juros: Brasil vs EUA @Dactua'

A forte reducdo do diferencial de juros no curto prazo (que se encontra eu seu menor patamar histdrico) foi reflexo das decisdes dos Bancos Centrais
de ambos os paises.

No longo prazo, o diferencial também reduziu no intervalo 2016-19, mas cresceu em 2020 em funcao do ‘cavalo de pau’ que o governo brasileiro
precisou fazer na sua politica fiscal. Se as contas publicas ja estavam ameacadas antes da pandemia, durante ela se agravou e preocupa 0s
investidores que demandam mais juros de longo prazo emrelacao hd 1 ano, diferente do que ocorre na economia americana (verslide seguinte).

Curto Prazo (% a.a.): DI 12 meses vs US Treasury 1y Longo Prazo (% a.a.): Titulo Brasileiro 10y vs US Treasury 10y
6o Diferencial de Curto Prazo ——DI 12 meses ——US Treasury 1y Diferencial de Longo Prazo ——Bond Brazil 10y = ——US Treasury 10y
, 18,0
14,0 16,0
12,0 14,0
12,0
10,0
10,0
8,0
8,0
6,0
6,0
4,0 40

2,0

! T e T e T

jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-11  jan-12  jan-13  jan-14  jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19  jan-20

Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021. 14 dejaneirode2021 16



Diferencial de Taxas de Juros: Brasil vs EUA @Dactua'

A reducao do risco-pais esta diretamente ligada ao diferencial de taxa de juros de longo prazo entre os dois paises que, por sua vez, depende mais do
comportamento da economia brasileira, uma vez que as taxas de juros americanas de movimentamcom menor amplitude.

Ou seja, a apreciacao do Real depende da agenda de reformas no Congresso a fim de manter a credibilidade das agéncias de rating. Vale lembrar que
S&P, Moody’s e Fitch mantiveram suas notas de crédito e seu outlook para o Brasilem 2021, dada a excepcionalidade da deterioragao fiscal.

No entanto, este ano nao haverd perdao para ingeréncias fiscais e, em caso de piora na nota de crédito (cenario pessimista), juros longos e risco-pais
mais elevados refletirdo a continuidade da depreciacao da moeda brasileira.

Diferenciais de Juros (%) vs Cambio (RS/USS)

Curto Prazo (%) | 1ano 15-jan-21 | 15-jan-20| 16-jan-18 | 15-jan-16 | 15-jan-14

Dif 10 + Dif 1 ——RS$/USS ——Dif. 10anos ~ ——CDS Brazil 10y Brasil DI 12meses 1,9 44 6,9 141
15 600 EUA US Treasury ly 0,1 15 1,8 0,5 0,1
: A Longo Prazo (%) | 10 anos 15-jan-21 | 15-jan-20 | 16-jan-18 | 15-jan-16 | 15-jan-14
13 ~ ! 200 Brasil  Bond Brazil 10y 7,6 6,8 9,9 16,3 10,9
o \‘ 400 EUA US Treasury 10y 1,1 1,8 2,5 2,0 2,9
Diferencial de Juros CP 1,8 2,9 51 13,7 9,7

8 ') ‘ ‘ 300 Variagdo em 12 meses -37% -44% -63% 41%
\ \ ‘ M Diferencial de Juros LP 6,5 5,0 7,4 14,3 8,0

5 W 200 Variagdo em 12 meses 30% -32% -48% 79%
Risco-Pais (CDS Brazil 10 anos) 242 179 242 552 248

3 100 Variagéio em 12 meses 35% -26% -56% 123%

jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20
Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021. 14 dejaneirode2021
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Cambio vs Inflagao btgpactual

Cambio (RS/USS) vs IPCA e IGP-M (% a.a.)
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Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021.

jan-00

Os precos ao produtor sofreram uma forte alta em 2020, pressionando os segmentos de alimentos e bens industrias da inflacgdo ao consumidor. Esta
pressao inflaciondria é advinda da aceleracao nos precos das commodities no segundo semestre de 2020 e da valorizacdo do doélar ante o real.

Para o Banco Central, esta pressao é temporaria, mas o forte repasse comeca a trazer algumas preocupacdes. Além do cenario adverso causado pela
pandemia, que aumentou o risco fiscal do Brasil, o pais se encontra com o menor diferencial de juros da histdria entre a taxa do Brasil e dos EUA.
Logo, levando em consideracao o cenario incerto que o pais se encontra, os investidores tiraram suas divisas do pais, as levando para moedas mais
seguras ou para paises com maiores diferenciais, pressionando ainda mais o cambio. Com isso, 0 BC deve optar nos préximos meses por elevar a taxa
de juros e aumentar esse diferencial, levando a uma menor taxa média de cambio e consequentemente reduzindo o repasse cambial para a inflacao.

Cambio (RS/USS) vs IPCA Comercializavel e IPA-M (% a.a.)
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Fluxo Cambial @oactual

No més de dezembro, o fluxo cambial apresentou uma saida de USS 8,4 bi ( versus saida de US$16,5 bi dez/19), este resultado pode ser explicado
por uma menor saida de ddlar da conta financeira. Contudo, com a retomada das importa¢gdes nos ultimos meses do ano, a balanca comercial

apresentou, no més de dezembro, o terceiro resultado negativo seguido. Com isso, o saldo anual da balanca reduziu a sua vantagem e se aproximou
do saldo de 2019.

Em 2020, no net, o fluxo cambial somou fuga de USS 28 bi (versus saida de USS 44 bi dez/19). Apesar do ano atipico, a melhora em comparag¢do com
2019 se deve pelo melhor desempenho da balanga comercial (ante 2019) com a forte demanda da China, um resultado melhor na conta financeira e
pelo forte fluxo de entrada de délares dos investidores estrangeiros nos ultimos meses do ano.

Fluxo Cambial: acumulado 12 meses (USS bi) Composicdo do Fluxo Cambial: 2019 vs 2020 (USS bi)
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Reservas Internacionais (btgpactua

Reservas Internacionais vs Posicdo Liquida (USS bi)
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Fonte, Bloomberg e BTG Pactual, 2021.
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Em relagdo as reservas internacionais, o Banco Central encerrou 2020 com USS 356 bi em reservas. Sobre a posicdo cambial liquida, descontando os
gastos com swap cambial, recompras e outras operacdes, o patamar atual é de USS 299 bi.

Apesar da vasta utilizagdao de divisas com o intuito de conter a volatilidade do cambio durante o ano, o BC foi capaz de manter as reservas no mesmo

nivel encerrado de 2019. Podemos destacar uma leve recomposicao da conta a partir de abril deste ano, auge da crise, quando as reservas atingiram
USS 339 bi: queda de USS 44,5 bi em relacdo a abril do ano anterior.

Posicdo devedora do BCB em Swap Cambial (USS bi)

Posicdo Cambial Liquida  ===Reservas Internacionais 20
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Taxa de Cambio Real @oactual

A taxa de cambio real é baseada na teoria do Poder de Paridade de Compra (PPP), em que a taxa de cambio de duas economias devem refletir a diferenca do poder de compra entre estas duas
moedas. E calculada atualizandoa primeira cotacdo do Real (01 julho 1994) pela diferenca de inflagio entre o Brasil (IPCA) e os EUA (CPI).

Comparando a atual taxa de cambio negociada no mercado com a taxa calculada pela teoria econ6mica, observa-se que o Real se encontra 41%
desvalorizado em relag¢do ao ddlar, uma vez que a cotacdo atual é de RS 5,20 e o cambio real deveria ser RS 3,68.

Vale observar, contudo, que entre 2007-15 o Real permaneceu sempre valorizado em relacao ao Délar, além do periodo entre 1994-98, quando havia
controle cambial pelo BCB.

Cambio Atual vs Cambio Real (RS/USS) Taxa de Depreciacao (-Valorizacdo) do Real
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Indice Big Mac

@ pactual

E calculada pela revista britdnica The Economist a fim de medir a taxa de cambio entre paises também pela teoria do Poder de Paridade de Compra (PPP). Ao invés de atualizar o cdmbio pela
inflacdo de cada pais, que possuem cestasde produtos e pesos diferentes, o indice calcula a diferenga de prego de um dos produtos mais homogéneos o possivel entre paises, o Big Mac.

Em decorréncia da volatilidade atual e a desvalorizacao do real, é possivel observar um aumento significativo do gap entre o preco do Big Mac em
reais e o preco do Big Mac em ddlares.

Com o aumento significativo deste diferencial, ao dividir o preco do Big Mac em real pelo em ddlar, o valor encontrado é 3,66, ou seja, esta que
deveria ser a taxa de cambio levando em consideracao o preco do Big Mac. Com isso, o indice Big Mac nos indica que o real esta 41% subvalorizado.

Preco do Big Mac: Brasil (RS) vs EUA (USS) Taxa de CAmbio vs indice Big Mac (RS/USS)
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Alvaro Frasson — BTG Pactual digital
Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo

somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentagdo vigente. BTG Pactual S.A.
é o responsavel pela distribuicdo desse relatdrio no Brasil. Nada nesse relatério constitui
indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo adequadas
ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e
tampouco constituem uma recomendacgdo pessoal.
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Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e nao foi
produzido como uma solicitacdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos
financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos referem-
se ao passado, a rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade
futura
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