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Dez/24: Real descola dos fundamentos e pares pela deterioracao fiscal

I

Internacional: USD mantem atratividade global. O Republican Sweep intensifica a percepcao do
excepcionalismo americano, o0 que puxa capital de outros mercados, em especial emergentes, para tal
mercado. Além disso, também reduz o fluxo que, em outro momento, sairia dos EUA para buscar risco em
outra geografia. A politica tarifaria do Trump € positiva para o dolar ganhar forca no mundo, contra qualquer
moeda, sendo o ponto de equilibrio para o mercado global n&o travar por conta das tarifas. Apesar de a
China estar em movimento de expansao fiscal e busca de suporte para a demanda domeéstica, os estimulos
ao setor imobiliario sdo apenas para neutralizar a queda. Nao ha intencao de retomada estrutural do setor,
limitando a demanda e os precos de algumas commodities que s&o referéncia para a nossa moeda.

Brasil: apresentacéo do pacote fiscal desancora o comportamento do real. A decepgcdo com o conjunto
de medidas divulgadas pelo governo nao foi apenas pelo baixo impacto nas contas publicas, mantendo
fragilizado o arcabouco fiscal como instrumento de credibilidade, mas também pelo anuncio da medida de
isencdo do IRPF para salarios até R$5 mil mensais em um momento em que 0 pais precisa desacelerar a
atividade econbmica para reacorar as expectativas de inflacdo proximas a meta de 3,0%. Ainda que a
medida seja positiva pela maior progressividade tributaria, o timing deste debate ndo poderia ter sido pior.
Indiretamente, o conjunto da obra sinalizou um governo que nao fara superavit primario se depender de
ajuste no gasto publico e que ‘dobrou a aposta’ no consumo das familias, resultando em uma menor
preocupacao com a trajetoria recente da inflacao.

Sobre este tema, o novo presidente do Banco Central estreara sob a nova metodologia de aufericao da
meta de inflacdo e com chances nada despreziveis de iniciar sua gestdo descumprindo a meta nos
primeiros seis meses do proximo ano. Se o ajuste fiscal ndo vira e ha incerteza sobre a conducéo da
politica monetaria, a variavel de correcdo € a taxa de cambio.

Portanto, elevamos nossa projecao de USDBRL de R$5,50/US$ para R$5,9/US$ ao final de 2024 e
incluimos a projecao para o final de 2025 em R$5,8/US$

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | dezembro de 24

Real vs DXY: desempenho em 2024
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Monitor de Cambio
3-Dec-24 MTD 1M YTD 1Y

Real* 6,06 (1,5) (4,6) (19,9) (18,5)
DXY 106,3 0,5 1,9 4,9 2,9
Ouro 2.648,0 0,2 (3,2) 28,4 30,5
Commodity (CRB) 535,3 (0,1) 0,2 49 1,1
Petréleo (Brent) 73,7 2,6 1,3 (0,9) (3,0)
Minério de Ferro 105,5 1,4 1,7 (13,3) (5,2)
CDS Brazil 10Y 272,9 3,3 1,9 17,2 8,7

* Valores negativos refletem a depreciacéo do Real; positivos, apreciacéo.
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Cenario: Cambio sem ‘ruido’ poderia ser R$5,4/US$ @;Dactuai

Ruido provocado pelo risco fiscal tem sido a principal causa da depreciacédo do real nas ultimas semanas. Fizemos um modelo de USDBRL levando em
consideracao variaveis internacionais, como DXY, Value/Growth, Commaodities e apenas uma variavel doméstica (CDI), a fim de simular qual seria a taxa de cambio
desconsiderando qualquer tipo de variavel de risco fiscal/institucional, como o CDS. O Credit Default Swap € comumente utilizado como uma proxy desses fatores
mais subjetivos de percepcao de risco para as moedas. Neste exercicio, observamos que o USDBRL, neste modelo sem CDS, deveria ser de R$5,43/US$, cerca
de 60 centavos de distancia do atual preco de tela e dois desvios-padréo da série histérica de 10 anos deste ‘ruido’.

USDBRL: preco de tela vs modelo sem CDS Ruido: preco de tela— modelo sem CDS (USDBRL, centavos)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | dezembro de 24 terca-feira, 3 de dezembro de 2024



Projecbes: R$5,9/US$ para 2024 e R$5,8/US$ para 2025 (begpactual 5112

Preco do cambio descola dos modelos em razao dos ruidos fiscais. Para capturar o ruido dentro dos modelos, elevamos o erro-padrao dentro e partimos da
premissa de um crescimento no CDS Brazil 10-year até 320 pontos em abril (mesmo nivel do 1T23, antes da apresentacado do arcabouco fiscal), em razdo das
incertezas sobre como sera o caminho durante o ciclo de alta de juros e pela apresentacdo da PLDO para 2026. Neste cenario, o real poderia continuar seu
caminho de depreciacao. Contudo, partimos da premissa de que este patamar demandaria acées de ganho de credibilidade, seja via politica fiscal, seja monetaria.

Modelo de Longo Prazo Modelo de Curto Prazo Projecdo Mensal (USDBRL)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | dezembro de 24 terca-feira, 3 de dezembro de 2024



Sensibilidade: Decepcéo fiscal desequilibra sensibilidade das projecoes (bepactual (35

Tanto o cenario externo quanto o doméstico ajudam a explicar a alta das projecdes. Dentre os componentes que contribuem para a revisédo altista em nosso
modelo de cambio, apesar da melhora nos precos das commodities, destaca-se a sinalizacao de um doélar mais forte globalmente, tanto pela queda na projecéo do
indice Value/Growth (de 69 para 67 pts) quanto pela alta do DXY (de 102,2 para 105,3 pts). Por sua vez, a piora do risco domestico (de 250 para 257) continua
indicando um ambiente de maior aversao ao risco para o investidor, em meio ao contexto de maior incerteza fiscal.

Modelo de Longo Prazo Modelo de Curto Prazo
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* Indice proprietario de uma cesta de commodities ajustada pela relevancia na balanga comercial do Brasil.
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Moedas: Ambiente desafiador para emergentes permanece

@g oactual 2o} Lo,

Em novembro, 19 das 20 principais moedas emergentes depreciaram. Com a forte apreciacao do DXY (1,7% MTD), em razao dos efeitos da eleicdo de Donald
Trump, 0s emergentes tiveram forte depreciacdo de suas moedas, com destaque para os paises do leste europeu (-2,8% MTD). Nos chamou a atencédo que os
latinos, exceto o Brasil, tiveram um desempenho mais resiliente (-0,7% MTD), em razao da apreciacao do sol peruano e da quase estabilidade do peso colombiano.
O real (-3,2% MTD) ja apresentava uma trajetoria de maior depreciacdo ao longo de novembro, em funcdo dos consecutivos adiamentos da apresentacdo do

pacote fiscal. Apés a apresentacéo, a depreciacao se intensificou.

Variacao (%): no més vs no ano
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual Portfolio Solutions

Variacao acumulada YTD (%): USDBRL vs regidoes emergentes
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Setor Externo: Atividade Doméstica Forte "Vaza" para o Setor Externo (btgocual %

Balanca Comercial Perde Forca em Outubro. Apds ter melhorado seu saldo em setembro, a balanca comercial apresentou seu resultado mais fraco no ano, pois,
apesar do aumento das exportacoes (3,52% m/m), nao foi suficiente para compensar 0 expressivo avanco das importacoes (8,43% m/m). Com isso, as importacoes
atingiram seu maior valor desde setembro de 2022, apoiadas pela forte demanda da economia doméstica, que acaba “vazando” para o setor externo. Por sua vez,
tanto a balanca de servicos quanto a de renda apresentaram menor deterioracao, impulsionadas pelas quedas de demais servicos (de US$ -1,9 bi para US$ -0,7 bi)
e de lucros e dividendos (de US$ -4,5 bi para US$ -3,8 bi), respectivamente.

Transc¢oOes Correntes

Dado mensal Acumulado 12 meses Acumulado 12 meses (USD bilhdes)
0,
USD bilhées Oct-24 o2 Ml Sep-24  Oct-23 raa m—BC BS BR —=TC
Transagoes Correntes -5.9 -6.9 0.5 -49.2 86.9
Balanga Comercial 3.4 4.5 8.6 72.5 77.6 84.5 -14.2
Exportagcdes 29.6 28.6 29.8 343.9 344.1 342.2 0.5
Importacdes 26.2 24.2 21.2 2714 266.5 257.7 5.3
Balanca de Servigos ei) -5.0 -3.9 -47.8 -47.8 -38.7 23.5
Viagens -0.7 -0.8 -0.7 -1.4 -7.3 -7.9 -6.4

Transportes -1.6 -15 -1.0 -14.2 -13.6 -13.6 4.4
BEENEEpEn
16 19
-0.9 -0.9 -0.9 -10.6 -10.6 -9.1 15.7 - 3 ) -

Aluguel de equipamenti

6 El BE

17 5 -
Demais servigos -0.7 -1.9 -1.3 -15.7 -16.3 -8.2 92.6
Balanca de Renda -5.4 -6.4 -4.3 -73.8 -72.7 -72.1 2.4
Juros -2.0 2.1 -1.5 -30.7 -30.2 -26.4 16.6
Lucros e dividendos -3.8 -4.5 -3.2 -46.0 -45.4 -48.9 -5.9
Outros 0.4 0.2 0.4 2.9 2.9 3.2 -1.7

Oct-04
Oct-05
Oct-06
Oct-07
Oct-08
Oct-09
Oct-10
Oct-11
Oct-12
Oct-13
Oct-14
Oct-15
Oct-16
Oct-17
Oct-18
Oct-19
Oct-20
Oct-21
Oct-22
Oct-23
Oct-24

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | dezembro de 24 terca-feira, 3 de dezembro de 2024



portfolio

Setor Externo: Conta Financeira Apresenta Melhora Qualitativa em Outubro (broactua 52

A principal métrica da conta financeira (CF), o investimento direto no pais (IDP), voltou a acelerar em outubro, com alta (9,3% m/m), ap6s dois meses de
retracao. Embora a deterioracdo do déficit em transacOes correntes tenha avancado em ritmo mais acelerado nos ultimos 12 meses, o nivel de IDP permanece
mais do que suficiente para cobrir o déficit. Ademais, 0s investimentos no exterior ficaram basicamente zerados, pois a saida de maior fluxo via investimento direto
no exterior e ativos de bancos foi compensada por outros ativos.

Saldo = TC - Investimento Direto no Pais
Dado mensal Acumulado 12 meses Acumulado 12 meses (USD bilhdes)

% a.a.
USD bilhdes Oct-24 YWY Oct-23 Oct-23 TC w— |DP —e—Saldo

Conta Financeira -7.6 -8.8 -1.4 -62. 94.1

Investimentos Ativos* 0.0 1.4 51 29.8 34.9 41.0 -27.4
Direto no Exterior 2.4 1.9 3.2 24.1 24.9 23.7 1.9
Ativos de Bancos 1.5 -1.9 1.6 14.6 14.6 3.6 302.7
Demais Ativos -3.9 1.4 0.3 -8.9 -4.6 13.8 -164.6
Investimentos Passivos* 8.1 6.1 6.2 103.8 101.8 83.5 24.3 113
. , - % 73 81 67 75 64
Direto no Pais (IDP) 5.7 5.2 3.1 66.0 63.4 63.8 3.4 " 61 50
Acoes 0.6 1.3 0.6 -6.0 -6.0 35 -273.2 N EIN =
33 -24 -28 -24 -24 .36 -26
Titulos de Divida 1.1 4.3 1.6 11.8 12.3 13.0 9.4 N = 49 e
83 -81  _gg o -80
Empréstimos de CPel  -0.9 -0.2 0.1 24.3 25.4 8.4 190.2 =
Outros 1.7 -2.0 0.9 7.6 6.8 -5.2 -245.7
Derivativos 0.1 -34 -1.0 -3.5 -4.7 -5.2 -33.7
Ativos de Reserva 0.4 -0.7 0.7 8.9 9.3 12.4 -28.1

Oct-04
Oct-05
Oct-06
Oct-07
Oct-08
Oct-09
Oct-10
Oct-11
Oct-12
Oct-13
Oct-14
Oct-15
Oct-16
Oct-17
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Oct-23
Oct-24

*Ativos: investimentos feitos por brasileiros no exterior. Passivos: investimentos feitos por estrangeiros no Brasil.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual Portfolio Solutions Cenéario de Cambio | dezembro de 24 terca-feira, 3 de dezembro de 2024



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 andlises sdo baseadas em informacées obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras,
disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusbes apresentadas estédo sujeitas a variacdes 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 ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

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

As informagdes disponibilizadas no contetddo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag6es no processo decisorio 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 toleréncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacdo de que a estratégia
de investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigcos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdigcbes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacao de protecédo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacéo e regulamentacgéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessérias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo 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 opera¢des que nao sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencdo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razdo, 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 remuneracao do analista responsavel pelo relatério
€ determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracdo 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 ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e 0s
investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual nao tem obriga¢@es fiduciarias com os destinatarios dos relatdrios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciéria.

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

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contelido desse relatério 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 agfes e seus
emissores e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomenda¢des ou opinides
especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatorio.

Parte da remuneracgéo 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 transacdes 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 serd 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 emissao de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas
neste relatorio.

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

Disclaimer US: Este material, preparado pelo Banco BTG Pactual S.A., uma instituicdo financeira registrada e regulada no Brasil, esta sendo disponibilizado pela BTG Pactual US Capital, LLC ("BTG US") uma corretora registrada perante a SEC / FINRA e ndo configura consultoria, oferta, solicitacao
de oferta, ou recomendacao para a compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Este material ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restricdbes em relagédo a distribuicao destas informacdes em sua jurisdicdo. As
informacdes e opinides aqui expressas sdo consideradas confidveis a data desta publicacdo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatiddo, fidelidade ou totalidade das informagdes aqui apresentadas
exceto pelas informacdes relacionados ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e suas afiliadas. As informacdes fornecidas devem ser tratadas de forma confidencial e ndo devem ser, em parte ou em todo, reproduzidas ou ter suas copias circuladas sem prévia autorizagdo do BTG Pactual.5
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