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Nova fase do ciclo monetario

Ago/23: mudamos nossa projecao
alternativa de R$5,0/US$ para R$
4,86/US$ ao final de 2023.

No cenério internacional, recessao
afastada. Os altimos dados
reforcaram a percepcdo de que a
economia americana nao deve entrar
em recessdo no curto prazo, o que
motivou a revisédo de crescimento do
PIB de 2023 para 2%. A despeito da
atividade mais forte e do mercado de
trabalho ainda  apertado, com
desemprego retornando para 3,5% em
julho, a inflagdo ainda segue em uma
trajetéria mais benigna nesse 3T23,
com variacbes mensais do nucleo
mais proximo de 0,20% m/m. A luz
desse cenario, o Fed elevou as taxas
em 25 bps em julho e deixou a porta
aberta para os passos futuros a
depender da evolucdo dos dados,
mas elevando a barra para a
continuidade do ciclo de aperto.
Dessa forma, ha uma maior chance
de um soft landing. Como
consequéncia, 0 ambiente de apetite
ao risco tem reduzido a demanda por
dolares como ativo seguro, com o
fluxo direcionado para outras classes
de ativos neste momento. No curto
prazo, ha poucos triggers para a
reversdo desse cenario e vemos certa
lateralizacdo da moeda.

A China continua sendo um vento
contrario, mesmo ap6s a adocédo de
medidas pro-crescimento, mas que
ainda se provaram insuficiente para
garantir uma retomada no curto prazo,
em especial do setor imobiliario. A
economia ainda ndo tem se tornado
um suporte mais sustentavel para o
cenario de commodities.

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023

No cenéario domeéstico, a economia
segue com newsflow mais positivo,
com dados de inflacao apresentando
algum arrefecimento dos nucleos e
precos de servicos, fator que
contribuiu, para além de um corte de
juros de 50bps, um comunicado mais
dovish pelo BC. Em termos de risco
soberano, chamou atencdo a
elevacéo do rating pela agéncia Fitch
para BB, em linha com as
perspectivas mais positivas estruturais
apds a aprovacao do arcabouco fiscal
e, mais recentemente, a ewvolucao da
reforma tributaria do consumo na
Céamara dos Deputados.

Para frente, entendemos que o curto
prazo pode trazer algum risco na
margem para o0 cambio, em funcao
das discussbes sobre o orcamento de
2024 e a exaustdao do movimento de
enfraquecimento do DXY. Contudo,
vemos que a continuidade das
reformas somada a melhor percepcéao
da trajetéria da divida publica pode
contribuir para o BRL manter o nivel
mais apreciado ao longo do 2S23.

Historico de projecgbes parao final de 2023 -
BTG Pactual*
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Cenarios & projecoes
alternativas*

Taxa de cambio (R$/US$) mensal projetada*
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e Projecao Realizado

Taxa de cambio (R$/US$) média trimestral projetada*

R$ 5.40
R$ 5.30
R$ 5.20
R$ 5.10
R$ 5.00
R$ 4.90
R$ 4.80

R$ 4.70

R$ 4.60

1T 2T Sil 4T

e Central Topo Piso

*nimeros calculados a partir da uniéo entre os dados realizados até 30/06 e os dados projetados com nosso
modelo alternativo de alta frequéncia para 2023

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Dinamicas das variaveis do cambio

Os precos de commodities apresentaram movimentos mistos, com
enfraquecimento do minério e fortalecimento do petroleo. O Dolar Global (DXY)
registrou recuperacédo no curto prazo, em linha com a recuperacdo da
economia americana e a reprecificacédo de ciclo de juros alto por mais tempo.
Além disso, fatores técnicos (menor liquidez e leildes mais volumosos pelo
Tesouro US) promoveram uma realizacao nos ativos de risco e um aumento de
posicao na moeda americana contra moedas emergentes e desenvolvidas.

No Brasil, risco-pais fechou cerca de 13bps no ultimo més, em linha com as
melhoras nas perspectivas para a trajetéria da divida, resultante das revisdes
altistas para o PIB e queda das taxas de juros. Sobre o diferencial de juros, o
Copom dovish da reunido de agosto resultou em abertura dos vertices mais
longos, mas a elevagao das taxas do treasury 10y acabou por penalizar o real
nestes primeiros dias de agosto.

Taxa de cambio (R$/USS$) vs variaveis — ultimos 12 meses
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual, 2023
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Desempenho das Moedas

No ultimo més, moedas desenvolvidas performaram melhor que 0s emergentes em
funcdo do Fed sinalizando juros altos por mais tempo. Real deprecia na margem, em
linha com o inicio do ciclo de corte de juros.

Performance das moedas*

Ranking 1M
- 1¢ Noruega 4,5 3,3 -3,5 -4,0 -12,5
g 20 Suécia 2,2 -4,1 -1,6 -4,1 -18,2
o 32 Colombia 1,8 13,2 19,4 5,5 -3,8
'fE% 40 Suica 1,6 1,7 5,8 9,2 4,6
5¢ Thailandia 1,0 -3,0 -0,7 2,6 -4,3
@ 52  Taiwan -1,1 3,1 3,0 -5,2 -12,2
'E 40 Rep. Checa -1,4 -3,6 2,3 9,0 -2,0
] 39 Peru -1,4 0,4 3,1 6,2 10,9
-2 20 Austrdlia -1,9 -3,2 -3,6 -6,0 -10,7
= 19 Chile -5,8 -7,0 -0,8 5,6 -8,1
Brasil -0,8 2,0 7,6 4,1 6,5
DXY -0,1 0,9 -1,4 -4,2 10,0
g Desenvolvidos 0,2 -1,2 0,0 0,9 -9,7
2 Emergentes -0,1 -0,3 2,2 2,4 -4,9
& LatAm ex-BRL -1,2 2,7 9,0 9,0 4,1
Asia EM -0,1 -1,4 -0,6 -0,7 -6,8
Leste Europeu -0,2 -1,4 4,8 9,9 -6,9

*Se positivo, 0 cambio apreciou.
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023
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Balanco de pagamentos

O resultado em transagdes correntes (TC) de junho, déficit de -US$0,8bilh&o, foi abaixo
do esperado e do observado do mesmo més de 2022 (+US$0,3bilhdo). A surpresa em
relacdo a nossa projecao decorre de maiores importacdes liquidas de pequeno valor.

Balanco de pagamentos — Bilhdes US$

Discriminagéo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
Transacgdes correntes (84) (93) (88) (110) (63) (31) (9] (55) (68) (28) (46) (57) (50)
Balanca comercial - BP 28 17 0 ) 17 45 57 43 27 32 36 44 56
Servigos (44) (49) (55) (57) (46) 37) (42) (39) (38) (25) (27) (400 (37)
Renda priméria (70) (64) 37) (49) (38) (42) 43) (59) (57) (38) (59) (65) (71)
Renda secundéria 3 3 4 3 3 3 2 (0) 1 2 3 4 2
Conta capital (0] 0] (0]
Conta financeira (22) (G5) (67)
Investimentos — ativos 16 12 40 51 5 13 28 9 26 8 42 75 60
Investimentos — passivos 163 125 123 172 75 43 54 70 69 15 106 124 115
Derivativos 0) 0) 0) 2 3 1) 1 3 2 5 1) 2 3)
Ativos de reserva 59 19 (6) 11 2 9 5 3 (26) (24) 14 @) 8

Erros e omissdes (6) (D) 2) 1 2) 8 5 (2) (0] 8 4) 2) (0]

Transacdes correntes — BilhGes US$
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*Acumulado nos ultimos 12 meses até junho de 2023.

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

O mercado registrou uma entrada de US$ 2,9 bilh6es em junho, sendo US$ 3,8 bilhdes
pelo segmento comercial e uma saida de US$ 0,9 bilhdo pelo financeiro. O fluxo liquido
acumulado no 1S23 foi positivo em US$ 15,0 bilhdes, proximo aos anos de 21 e 22.

Balanca comercial mensal — Exportacdes e Importacdes (Bilhdes US$)
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Fluxo cambial mensal — saldo comercial e financeiro (Bilhdes US$)
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Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual, 2023



Disclaimer

O conteudo dosrelatériosndo pode serreproduzido,
publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido
ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimentoprévio e expresso do BTG Pactual. Nossas
anélisessdo baseadasem informag¢desobtidasjunto a fontes
publicasque consideramosconfiaveisna data de publicagédo,
dentre outrasfontes. Na medida em que asopinidesnascem
de julgamentose estimativas, estdo naturalmente sujeitasa
mudancas. O conteddo dosrelatoriosé gerado consoante as
condigGesecondmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que asconclusdes
apresentadasestdo sujeitasa variagdesem virtude de uma
gama de fatoressobre os quaiso BTG Pactual ndotem
qualquercontrole. Cada relatériosomente é validona sua
respectiva data, sendo que eventosfuturospodem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual
ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar,
retificarou anulartaisrelatériosem virtude de qualquer
acontecimento futuro.

Nossos relatériospossuem caraterinformativo e nao
representam oferta de negociagéo de valoresmobilidriosou
outrosinstrumentosfinanceirosem qualquer jurisdicdo. As
analises, informacGese estratégiasde investimento tém como
Unico proposito fomentar o debate entre osanalistasdo BTG
Pactual e osseus clientes. O BTG Pactual ressalta que os
relatériosndo incluemaconselhamentosde qualquer
natureza, como legal ou contabil. O conteldo dosrelatoérios
ndo é e nem deve serconsiderado como promessa ou
garantia com relacéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacao para qualquer fim.Cada cliente deve, portanto,
desenvolversuas prépriasandlisese estratégias.

As informacdesdisponibilizadasno conteddodosrelatérios
ndo possuem relagédo com objetivosespecificosde
investimentos, situagéo financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo
Unica fonte de informag6esno processo decisdrio do
investidorque, antesde decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado,uma avaliagdo minuciosa do produto
e respectivos riscos face a seus objetivospessoas e a sua
tolerancia a risco. Portanto,nada nosrelatériosconstitui
indicacdode que a estratégia de investimento ou potenciais
recomendagbescitadassdo adequadasao perfil do
destinatario ou apropriadasascircunstanciasindividuaisdo
destinatario e tampouco constituem umarecomendacéo
pessoal.

Os produtose servicos mencionadosnosrelatériospodem
nao estar disponiveisem todasasjurisdicesou para
determinadascategoriasde investidores. Adicionalmente, a
legislagao e regulamentacgdo de protegdoa investidoresde
determinadasjurisdicdespodem néose aplicara produtose
servigos registradosem outras jurisdigdes, sujeitosa
legislagdo e regulamentagéo aplicavel, alémde previsdes
contratuaisespecificas.

O recebimento do conteddodosrelatériosndo faz com que
vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas
categoriasde investimento necessariaspara a aplicacdo em
algunsprodutose servigos. A verificagao do perfilde
investimentode cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecerna checagemdosprodutose servicos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos
reservamos ao direito de eventualmente recusarmos
determinadasoperagBesque ndo sejam compativeiscom o
seu perfil de investimento.
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O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tema intencao de
manter, relacdescomerciaiscom determinadascompanhias
cobertasnos relatérios. Poresta razéo, os clientesdevem
estar cientesde eventuaisconflitosde interessesque
potencialmente possam afetar osobjetivosdosrelatérios. Os
clientesdevem considerar osrelatériosapenascomo maisum
fatorno 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 informacéao contida em
uma ou maisareasdentro do Banco BTG Pactual S.A., em
outras areas, unidades, grupose filiadasdo Banco BTG
Pactual S.A.. Aremuneracéo do analista responsavel pelo
relatorio é determinadapeladirecéo do departamentode
pesquisa e pelosdiretoressenioresdo BTG Pactual S.A.
(excluindo osdiretoresdo banco de investimento). A
remuneracdo do analista ndo é baseada nasreceitasdo
banco de investimento, entretanto a remuneracao pode ser
relacionada asreceitasdo Banco BTG Pactual S.A. como um
todo, no qual o banco de investimento, vendase trading
(operacdes)fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo
garante que osinvestidoresirdo obterlucros. O BTG Pactual
tampouco ird dividir qualquer ganho de investimentoscom os
investidoresassim como néo ir4 aceitar qualquer passivo
causado por perdas. Investimentosenvolvemriscose 0s
investidoresdevem ter prudéncia ao tomar suasdecisdes de
investimento. O BTG Pactual ndotem obrigacdesfiduciarias
com os destinatariosdosrelatoriose, ao divulga-los, ndo
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual,suasempresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionérios, diretorese agentesnéo se responsabilizam e
nao aceitam nenhum passivo oriundode perda ou prejuizo
eventualmente provocado pelo uso de parte ou da
integralidade do contetido dosrelatérios.

Certificagdo dosanalistas: Cada analista da area de Analise &
Research primariamente responsavel pelo contetdido desse
relatério de investimentos, total ou em parte, certifica que:i)
Todosos pontosde vista expressos refletem suas opinidese
pontosde vista pessoais sobre as acdese seus emissores e
taisrecomendacbesforam elaboradasde maneira
independente, inclusive em relac@o ao BTG Pactual S.A. e/
ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhumaparte de sua
remuneracao foi, € ou serg, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacdesou opinides
especificasaqui contidasou relacionadasao preco de
qualquervalormobilidriodiscutido neste relatério.

Parte da remuneracao do analista é proveniente doslucrosdo
Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/oude suasafiliadas
e, consequentemente, dasreceitasoriundasde transagdes
realizadaspelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.
Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e
certificado de acordocom asnormasbrasileirassera
identificado em negrito na primeira paginadeste relatério e
sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou
coordenadorde uma oferta publicadosativosde emissdo de
uma ou maiscompanhiascitadasneste relatério nosultimos
12 meses. Também atuacomo formador de Mercado de ativo
de emissdo de uma ou maiscompanhiascitadasneste
relatério.

Para obterum conjunto completode disclosuresassociadas
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