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Enforcement fiscal pode ajudar o Real

O Real apresentou estabilidade
desde o nosso ultimo relatério, o que
pode ser explicado por um ambiente
global menos adverso e por uma
conjuntura doméstica sem novidades
suficientes para alterar o patamar de
negociagao da moeda.

No campo internacional, o foco do
ultimo encontro do FOMC foi
direcionado para a estabilidade
financeira em  detrimento da
ancoragem da inflacdo. Powell
destacou a moderacao do
crescimento econémico e o aperto
das condi¢gdes financeiras amplas
que devem reduzir o momentum da
economia. Embora Powell tenha
afirmado que a evolucéo dos salarios
nao € o principal driver da inflagao,
ele destacou a influéncia na
dinamica de precos no setor de
servigcos ex-habitagao. O
comunicado trouxe uma mudanca
importante, retirando o trecho que
buscava calibrar a politica monetaria

para um posicionamento
"suficientemente restritivo", e
sinalizando que o comité ira

considerar o aperto acumulado da
politica monetaria para determinar a
extensdo  adicional apropriada.
Powell deixou implicito que o comité
enxerga uma politica monetaria que
ja estaria proxima ou efetivamente
até restritiva o suficiente para a
convergéncia da inflacdo a meta de
2%. Nossa expectativa € de uma
pausa no ciclo de juros, mas sem
cortes ao longo de 2023, diferente da
precificacdo de mercado.

A economia doméstica tem
experimentado um noticiario
relativamente estavel, mas o balanco
de riscos ainda €é marcado por
discussbées que podem impactar o
Real. Em maio, a tramitagdo do
projeto do novo arcabouco fiscal no
Congresso sera o destaque, e ha
otimismo da classe politica em
relacdo a sua aprovacéo. Espera-se
que o projeto apresente melhorias
qualitativas focadas nos mecanismos
de enforcement durante o debate na
Camara dos Deputados, o que pode
contribuir para a formagado de um
quadro interno compativel com uma
taxa de cambio mais apreciada.
Considerando isso, nossa estimativa
para a taxa de cambio no final de
2023 segue R$/US$ 5,30, agora com
viés baixista, considerando a
possivel descompressao de risco
com o avanco da discussdo do
arcabouco fiscal. Nao obstante, pode
haver aversdo ao risco e
enfraquecimento do Real se a
discussao sobre a meta de inflagao
no Conselho Monetario Nacional
avancar sobre uma alteracao altista.

Historico de projecoes - BTG Pactual
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Cenarios & projecoes
alternativas*

Taxa de cambio (R$/US$) mensal projetada*
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Taxa de cambio (R$/US$) média trimestral projetada*
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*numeros calculados a partir da unido entre os dados realizados até 05/05 e os dados projetados com nosso
modelo alternativo de alta frequéncia para 2023

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Dinamicas de risco, commodities e
moedas

—_ReallDélar ——CDS Brazil 10y O CDS Brasil de 10 anos apresentou
58 440 maior volatiidade nas ultimas
. 420 Semanas, mas ainda com tendéncia
l 400 de queda. O avancgo da discussao do
5.4 J | | novo arcaboucgo fiscal esta sendo
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. - As commodities (CRB Index)
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48 petréleo segue deficitaria e a do
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O Dolar global (DXY) apresentou
enfraquecimento no contexto
56 recente, em boa parte devido ao
"9 possivel encerramento do ciclo de
ajustes altistas na fed funds rate, em
consonancia com a manutencido do
5,0 avanco do ciclo de ajustes do ECB.
%2 Nesse ambiente, vemos um cenario
mais desafiador para o DXY,
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Dinamica de juros:
EUA e Brasil

Embora 0 mercado esteja
precificando cortes de juros nos EUA
a partir do segundo semestre deste
ano, ainda vemos pouco espago e
apetite para esse movimento por
parte do FOMC, especialmente dada
a persisténcia do aperto no mercado
de trabalho e das expectativas de
inflaggdo ainda fora da meta. A
assimetria na curva de juros ainda é
altista e pode abrir oportunidades
para aplicagbes e alongamento das
estratégias no futuro. A expectativa é
de que o cenario de elevada
volatilidade nos vencimentos mais
longos da curva seja mantido,
conforme observado no contexto
recente.

No Brasil, na esteira do avanco da
discussao do novo Arcabouco Fiscal,
os vencimentos intermediarios e
longos da curva de juros
apresentaram, novamente,
fechamento em baixa. O avanco da
discussao do tema nas proximas
semanas pode contratar um futuro
mais volatil, mas acreditamos que a
tendéncia € que as taxas sigam
sendo negociadas em patamares
mais baixos do que os observados
no primeiro trimestre deste ano.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

5,8

5,6

4,6

5,8

5,6

54

5,2

5,0

4,8

4,6

®

&~ Gennesys (btgoscs
Indice
——Real/Délar ——US Treasury 10y

4,4%
4,0%
3,6%
3,2%
2,8%

2,4%

| |
il
|
W
I 'Jf ,
11%
11%
10%
10%
9%
9%
8%
8%

—A Juros de 10Y (BZ-US)
7%

@&@ﬁ@@@&

< v > P P
T VS S A & @ <°®

§ oS



Cenario de Cambio

&N

INVESTIMENTOS

Pares emergentes e exportadores
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No ultimo més, o desempenho do Real foi relativamente semelhante ao de outras
moedas de paises emergentes, o que se explica pela reducdo do risco no sistema
bancario global e por dados mistos de atividade econémica nos Estados Unidos.

Performance das moedas pares*

Moeda

Real

Peso Argentino
Peso Chileno
Peso Colombiano
Peso Méxicano
Novo Sol Peruano
Renmimbi

Rupia Indiana
Rupia Indonésia
Won Sul Coreano
Dolar Bulgaro
Florim Hungaro
Lira Turca

Rand Sul-Africano

08-mai-23

*Se positivo, o0 cambio apreciou.

Taxa de cambio (R$/US$) e indice de moedas pares (PCA)
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Correlagao entre o Real e as moedas pares
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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Balanco de pagamentos

O superavit de US$0,3 bilhdo em transagdes correntes (TC) em margo foi o melhor para
o més desde 2006. No 1T23, o déficit em TC diminuiu 30% em relacdo ao mesmo
periodo de 2022. A melhora ocorreu principalmente devido ao maior superavit comercial.

Balango de pagamentos — Bilhdoes US$

Discriminagao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

Transacgoes correntes (84) (93) (88) (110) (63) (31) (25) (55) (68) (28) (46) (57) (52)
Balanga comercial - BP 28 17 0 7) 17 45 57 43 27 32 36 44 49
Servicos (44) (49) (55) (57) (46) (37) (42) (39) (38) (25) (27) (40) (38)
Renda primaria (70)  (64) (37) (49) (38) (42) (43) (59) (57) (38) (59) (B5) (66)
Renda secundaria 3 3 4 3 3 3 2 (0) 1 2 3 4 3

Conta capital (1] (1]

Conta financeira (56) (67) (50) (58)
Investimentos — ativos 16 12 40 51 5 13 28 9 26 8 42 75 64
Investimentos — passivos 163 125 123 172 75 43 54 70 69 15 106 124 115
Derivativos 0) (0) 0) 2 3 (W) 1 3 2 5 (1) (2) (W)
Ativos de reserva 59 19 (6) 11 2 9 5 3 (26) (14) 14 (7) 2

Erros e omissées (6) () (2) 1 (2) 8 5 1) 0 8 (4) (2) 2

Transacgoes correntes — Bilh6es US$

70 -
60 10
49 (10)
50 (20)
40 (38) (30)
30 (40)
20 (50)
10 (66) (60)
- (70)
(10) (80)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
e PBalanca comercial - BP (esq.) e Servigos (dir.) Renda Priméaria (dir.)
Saldo em transagdes correntes e investimento estrangeiro direto — Bilhdes US$
50
80 40
30
30 20
10
(70) (10)
(20)
(120) (30)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
EE |nvestimentos diretos no pais (esq.) EE Transacdes correntes (esq.) == Saldo (dir.)

*Acumulado nos ultimos 12 meses até margo de 2023.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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Balanca comercial

A balanca comercial registrou superavit de US$ 8,2 bilhdes em abril, nimero similar ao
de abril de 2021. No acumulado do ano até abril, o superavit foi 18% superior ao do
mesmo periodo de 2021, sobretudo devido a queda das importagdes.

Balanga Comercial critério Secex — milhoes US$

US$ Milhdo Mil toneladas Mil ton. por média/dia  Var. (%) Por média/dia

abr-23 abr-22 abr-23 abr-22 abr-23 abr-22 Valor US$ Toneladas
Exportacoes 27,365.0 28,969.7 58,399.0 55,211.3 3,244.4 2,905.9
A - Agropecuéria 8,861.9 8,224.3 15,685.6 12,844.1 871.4 676.0 13.7% 28.9%
B - Industria Extrativa 5,227.4 5,907.7 31,716.4 29,938.0 1,762.0 1,575.7 -6.6% 11.8%
C - Industria de Transformacéo 13,052.6 14,702.2 10,717.1 12,302.8 595.4 647.5 -6.3% -8.0%
D - Outros Produtos 2231 135.6 280.0 126.4 15.6 6.7 73.7% 133.8%
Importacoes
A - Agropecuéria 346.8 478.4 501.7 970.1 27.9 51.1 -23.5% -45.4%
B - Industria Extrativa 1,618.2 1,422.4 4,000.7 3,161.5 222.3 166.4 20.1% 33.6%
C - Industria de Transformacéo 17,009.3 18,684.9 8,655.2 9,396.8 480.8 494.6 -3.9% -2.8%
D - Outros Produtos 166.0 157.2 41.9 35.5 2.3 1.9 11.4% 24.7%
A - Agropecuaria 8,515.1 7,745.8 15,183.8 11,874.0 843.5 624.9
B - Industria Extrativa 3,609.3 4,485.2 27,715.7 26,776.5 1,539.8 1,409.3
C - Industria de Transformagéo (3,956.7) (3,982.7) 2,061.9 2,906.0 114.5 152.9
D - Outros Produtos 571 (21.6) 238.0 90.9 13.2 4.8

Balanga comercial mensal — Exportagdes e Importagées (Bilhoes US$)

35 28
26
30 24
22
25
20
18
20
16
i 14
12
10 10
1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12
17-21 e——2022 2023 17-21 e——2022 2023

Fonte: Secex e BTG Pactual, 2023
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O resultado do més foi abaixo do registrado em anos anteriores, devido ao elevado

Fluxo cambial contratado — Bilhdes US$

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
YTD 23

Fluxo cambial mensal — saldo comercial e financeiro (Bilhdoes US$)

14

12

10

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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222.27
181.66
173.59
195.61
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192.35
225.25
272.41

92.77

2 3 4
17-21

Comercial
Importagao Saldo
207.24 43.95
216.24 8.37
221.79 11.13
218.14 4.14
156.17 25.49
126.28 47.31
142.69 52.93
179.08 47.74
178.92 17.47
169.10 23.25
215.44 9.80
238.13 34.29
74.11 18.66
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Compras

394.00
391.55
451.74
513.20
522.73
448.39
482.72
524.66
560.74
485.10
540.72
591.89
180.28

10

1

Financeiro

Vendas

372.67
383.17
475.14
526.62
538.80
499.95
535.02
573.39
622.98
536.27
544.39
616.60
185.40

21.33
8.38
-23.40
-13.42
-16.07
-51.56
-52.30
-48.73
-62.24
-51.17
-3.67
-24.72
-5.12

2 3 4 5 6 7 8 9

déficit financeiro. O fluxo comercial desacelerou em abril em funcdo da apreciacdo do
Real, o que levou os exportadores a postergarem o fechamento dos contratos de cambio.

Saldo total

65.28
16.75

-12.26

-9.29
942
-4.25
0.63
-0.99

-44.77
-27.92

10 11 12
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6.13
9.57
13.54



Disclaimer

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
anadlises sdo baseadas em informacgdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicagao,
dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem
de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a
mudangcas. O conteudo dos relatérios é gerado consoante as
condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagéo, de modo que as conclusdes
apresentadas estéo sujeitas a variagdes em virtude de uma
gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual ndo tem
qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua
respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
nao assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nao
representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicdo. As
andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como
Unico proposito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatérios n&o incluem aconselhamentos de qualquer
natureza, como legal ou contabil. O contetido dos relatérios
ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou
garantia com relagédo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacgao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios
ndo possuem relagdo com objetivos especificos de
investimentos, situagdo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como
Unica fonte de informagdes no processo decisoério do
investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a sua
tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui
indicacao de que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendacdes citadas sao adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do
destinatario e tampouco constituem uma recomendagéo
pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem
ndo estar disponiveis em todas as jurisdi¢gdes ou para
determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentacéo de protecéo a investidores de
determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a
legislagé@o e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes
contratuais especificas.

O recebimento do conteudo dos relatdrios nao faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em
alguns produtos e servigos. A verificagéo do perfil de
investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos
determinadas operagdes que ndo sejam compativeis com o
seu perfil de investimento.
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O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de
manter, relagées comerciais com determinadas companhias
cobertas nos relatérios. Por esta razéo, os clientes devem
estar cientes de eventuais conflitos de interesses que
potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os
clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um
fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus
investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de
informacao para controlar o fluxo de informacéo contida em
uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em
outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG
Pactual S.A.. A remuneracgéo do analista responsavel pelo
relatorio € determinada pela direcdo do departamento de
pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A.
(excluindo os diretores do banco de investimento). A
remuneracgao do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser
relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading
(operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo
garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual
tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os
investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de
investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigacdes fiduciarias
com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, nao
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes nao se responsabilizam e
n&o aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do conteudo dos relatérios.

Certificagao dos analistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo contelido desse
relatdrio de investimentos, total ou em parte, certifica que: i)
Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e
pontos de vista pessoais sobre as agdes e seus emissores e
tais recomendagdes foram elaboradas de maneira
independente, inclusive em relagéo ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua
remuneragao foi, é ou sera, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacgdes ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de
qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente dos lucros do
Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas
e, consequentemente, das receitas oriundas de transagdes
realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.
Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e
certificado de acordo com as normas brasileiras sera
identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e
sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou
coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de
uma ou mais companhias citadas neste relatério nos ultimos
12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo
de emissao de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas
as empresas discutidas neste relatorio, incluindo informagdes
sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx




