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O dolar podera ultrapassar o patamar de RS 6?
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OVERVIEW 14/05/2020: INDICADORES

> 0.ddlar a vista fechou em baixa de 1,37%, cotado a RS 5,8202.

> 0O dodlar fechou em firme queda de mais de 1% nesta quinta-feira (14/05), em uma
sessao marcada por volatilidade e pela aproximagao da moeda da marca de RS 6
pela manha, movimento contido pela melhora externa e por duas intervencoes do
Banco Central no mercado de cambio.

> No periodo da manh3, a moeda atingiu RS 5,95 e bateu nova maxima recorde
intraday, estendendo o rali da véspera.

> A moeda norte-americana caminha para superar a marca de RS 6 apenas dois
meses apoés atingir pela primeira vez na histéria os RS 5, em um cenario ndo so de

crise por conta do coronavirus, mas também de grande tensao politica.
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OVERVIEW 14/05/2020: INDICADORES

> |bovespa fechou em alta de 1,59%, a 79.010 pontos.

> O lbovespa fechou em alta nesta quinta-feira (14/05), seguindo a reacao em Wall
Street, apds mais uma sessao volatil, conforme agentes financeiros seqguem
contrabalancando riscos econdmicos e politicos em meio a pandemia.

> Em Nova York, os trés indices de referéncia apresentavam desempenho misto ao
longo de boa parte da sessao, mas acabaram por se firmar em alta e acentuar os
ganhos no fim da tarde, chegando a 1,62% para o blue chip Dow Jones no
encerramento, apos perdas que chegaram a casa de 2% no dia anterior - quando,
aqui, o Ibovespa se mostrou resiliente, em baixa de 0,13% no fechamento anterior.

> Com a alta desta quinta-feira (14/05), o indice da B3 interrompe série de 3 perdas.
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OVERVIEW 14/05/2020: INDICADORES

> Petréleo Brent para julho fechou em alta de 6,70%, para USS 31,13 o barril.

» Os precos do petréleo subiram nesta quinta-feira, depois de a Agéncia Internacional
de Energia (IEA) projetar estoques globais menores na sequnda metade de 2020,
embora persistam os temores de que uma segunda onda de infecgoes pelo
coronavirus possa ocorrer nos proximos meses.

> As cotacoes da commodity avancaram nas ultimas duas semanas, a medida que
alguns paises flexibilizam as restrigées ligadas ao coronavirus, passando a permitir
que fabricas e lojas reabram.

> Além disso, os estoques de petréleo dos EUA recuaram pela primeiravez em 15

semanas, segundo a Administragao de Informacao sobre Energia (AIE).
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

» 0O délar fechou em queda de mais de 1% nesta quinta-feira (14/05), em uma sessao
marcada por volatilidade e pela aproximacao da moeda da marca de RS 6 pela
manha, movimento contido pela melhora externa e por duas intervencoes do Banco
Central no mercado de cambio.

» 0O ddlara vistacaiu 1,37%, para 5,8202, porém, no periodo da manha a moeda
atingiu RS 5,95 e bateu nova maxima recorde intraday, estendendo o rali da véspera
em meio a exterior cauteloso e politica doméstica tensa.

> A moeda norte-americana caminha para superar a marca de RS 6 apenas dois
meses apos atingir pela primeira vez na histéria os RS 5, em um cendrio ndo sé de

crise por conta do coronavirus, mas também de grande tensao politica.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

» Ha ansiedade dos mercados internacionais devido a uma possivel segunda onda
de infeccao do coronavirus em alguns paises e apds o presidente do Federal
Reserve, Jerome Powell, ter se mostrado bastante cauteloso sobre a possibilidade
de uma recuperacao econémica rapida apés a pandemia.

> Na quarta-feira, o chairman do Fed disse que os EUA podem enfrentar um periodo
prolongado de crescimento fraco e renda estagnada, ao mesmo tempo em que
descartou o uso de juros negativos como uma ferramenta de politica monetaria.

> Segundo o Bradesco, a decepgao em relagao as perspectivas para a politica
monetaria norte-americana, bem como os temores em relagao a tensoes entre EUA

e China, sao fatores que ajudam a impulsionar a aversao a risco global.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

» O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, disse nesta quinta-feira (14/05)
que esta muito decepcionado com a China, uma vez que o novo coronavirus surgiu
pouco depois de os dois paises fecharem a Fase 1 do acordo comercial.

» Enquanto isso, em evidéncia do cenario sombrio para a maior economia do mundo,
mais 2,981 milhoes de norte-americanos fizeram pedidos de auxilio desemprego na
semana passada, a medida que as acoes de conteng¢ao do coronavirus massacram
o mercado de trabalho dos EUA.

> No exterior, diante do ambiente cauteloso, moedas arriscadas pares do Real
apresentaram perdas acentuadas contra o dolar.

» Jano Brasil, os ruidos politicos e os riscos fiscais nao dao trégua.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

» Nas ultimas semanas, apos a saida de Sergio Moro do cargo de ministro da
Justica, a politica brasileira tem sido marcada pela incerteza, principalmente em
meio a acusacoes de que o presidente Jair Bolsonaro teria cobrado uma mudanca
na superintendéncia da Policia Federal no Rio de Janeiro por motivos pessoais.

» O presidente afirma que nao citou a PF durante reuniao ministerial do més passado
que esta no centro do um inquérito que tramita no Supremo Tribunal Federal (STF).

> Em meio a cenario externo cauteloso, politica doméstica tensa e ambiente de juros
baixos, o dolar ja acumula alta de 48% contra o Real no ano de 2020.

» Conforme o cenario ruim se solidifica no pais, analistas passaram a revisar

sucessivamente suas projegoes.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> [Essas projegoes apontam que a moeda americana pode superar os RS 6 em breve,
apesar de nao haver a expectativa de que ela termine o ano neste patamar.

» O Deutsche Bank se mostrou bastante pessimista, apontando que o délar possa
chegar a RS 6,50, conforme o Brasil enfrenta a pior recessao da histéria, uma vez
que a pandemia expoe as reformas ainda nao finalizadas no Brasil.

» Mas a mais recente revisao de cenario veio do Credit Suisse, com os analistas
mantendo postura mais pessimista e definindo o délar no curto prazo em RS 6,20,
destacando a situacao dos riscos politicos e juros baixos, que deixam o carry trade
(operacao em que o investidor toma dinheiro emprestado a juros baixos e aplica

em paises de juros mais altos para ganhar na diferenga) pouco atrativo.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

» Desde a ultima atualizacao de cenario, no fim de abril, 0 que tem dominado o
cambio é a turbuléncia politica, com preocupacoes relacionadas aos problemas
legais do presidente Jair Bolsonaro e a posicao do Ministro Guedes na
administracao da economia.

> Orisco da pressao judicial no presidente pode abrir o caminho para gastos fiscais
mais generosos, para assegurar apoio no Congresso, o que seria visto
negativamente por Guedes, e consequentemente pelo mercado.

> Além disso, os analistas apontam ainda a politica monetaria agressiva do Banco
Central, que cortou a Selic para 3% e ja indicou que fard mais uma redugao de até

0,75 ponto percentual.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> A combinacgao de risco politico e politicas fiscais e monetarias agressivas tem
levantado preocupacoes com relagao a sustentabilidade dessas medidas no Brasil.

» O Credit afirma ainda que tem duvidas sobre o futuro do cambio e que o carry trade
deve sequir pouco atrativo quando comparado com outras moedas emergentes.

» Por outrolado, os analistas do banco apontam que podem ocorrer surpresas
positivas de eventos externos como a melhoria mais rapida da situacao da Covid-
19, que potencialmente criariam condicoes melhores, mas dificilmente a situacao
atual politica ira apoiar o cambio e assim é mantido o viés bastante cauteloso.

» Enquanto isso, a Wagner Investimentos ressalta o problema fiscal do pais, algo que

ja alertava desde o inicio da quarentena em Sao Paulo, ha dois meses.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> O pacote inicial de RS 80 bilhdes do governo era fraco e era esperado um aumento
do montante das medidas para cerca de 10% do PIB, enquanto a situacao das
contas publicas deve levar a divida bruta para perto de 100% do PIB.

> Esse desastre das contas publicas somado ao aumento dos casos da Covid-19 tem
pesado demais ha moeda, ainda mais com taxa Selic podendo cair para 2,25% ou
talvez menos e o modelo de projecoes da empresa aponta a possibilidade da
moeda chegar a RS 6,10.

> Com a acentuada deterioracao econémica e politica no pais e uma extrema
flexibilizacao monetaria, o BofA também revisou sua proje¢cao de cambio ao fim do
ano de RS 5,20 para RS 5,85.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> Diversos fatores podem facilmente empurrar o délar para acima de RS 6, como a
aceleracao dos casos de covid-19 e os embates politicos internos.

» O BofA espera que o ruido politico permaneca alto enquanto o Procurador Geral da
Republica (PGR) ouve testemunhos e coleta evidéncias para decidir se apresentara
uma acusacao formal contra o presidente Jair Bolsonaro no Congresso.

» O barulho politico pode afetar a agenda de reformas e o processo de normalizacao
fiscal no proximo ano. Isso mantera o Real sob pressao no curto prazo.

> No inicio da semana, o Banco Fibra ja havia revisado sua projecao de cambio,
afirmando que a moeda poderia superar os RS 6 em breve, revisando a estimativa

para o dolar médio em 2020 para RS 5,46, ante estimativa anterior de RS 5,39.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> Japarao final do ano, o Fibra estima agora a taxa de cambio em RS 5,75, ante
estimativa anterior de RS 5,50.

> Além dos fatores globais relacionados a pandemia da Covid-19 — que aumentam as
incertezas globais valorizando a cotagao do délar — fatores exclusivamente
domésticos justificam nosso cenario de Real estruturalmente fraco nos préoximos
anos, tais como o juro real baixo, baixa taxa de crescimento do PIB potencial e do
PIB efetivo, fluxo cambial bastante negativo, piora nos termos de troca, além de
ruidos provocados pelo préprio governo, segundo o Fibra.

» 0O Banco Fibrareconhece o viés para depreciagao adicional por conta de fatores

domésticos, com os ruidos politicos.
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DOLAR PODERA ULTRAPASSAR O PATAMAR DE R$ 6 ?

> Para os proximos meses especificamente, o Fibra entende que o Real pode
inclusive ser negociado acima de RS 6, ja que as crises de satlide publica e
econdomica podem ser amplificadas por ruidos politicos.

» O Itad foi outro banco que também elevou sua projecao para o cambio, que saltou
de RS 4,60 para RS 5,75 este ano.

> Para 2021, a nova projecao é de RS 4,50, contra RS 4,15 anteriormente.

> Apesar das projegoes negativas, a média dos economistas ainda nao espera o
ddlar terminando o ano a RS 6 e, no mais recente relatério Focus, que compila a
projecao de diversos economistas, o cenario projetado para 2020 é de cambio mais

baixo, com o ddlar ficando em RS 5,00.
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Fontes de Consultas

Agéncias: Broadcast Agro, Reuters, Agéncia Brasil, Valor Econdmico e Bloomberg
Cepea — Centro de Pesquisas Econdmicas da Esalq/USP

MAPA — Ministério da Agricultura, Pecudria e Abastecimento

ANP — Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis

CNA — Confederacao Nacional da Agricultura e Pecuaria

ANEC - Associagao Nacional dos Exportadores de Cereais

IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

USDA — Departamento de Agricultura dos Estados Unidos

OMS - Organizacao Mundial da Saude

Elaboragdo: COGO INTELIGENCIA EM AGRONEGOCIO
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t 555132481117 @ www.carloscogo.com.br

+55 51 999867666

g consultoria@carloscogo.com.br u @carloscogo
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