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Ponto Importante:

A0 avaliar a exposicao em moedas, Nao
Se esgueca de considerar os impactos
geopoliticos

Quando empresas fazem negocios em mercados internacionais, € essencial que entendam o potencial
impacto que eventos geopoliticos podem ter em suas exposicdes e atividades. O desempenho
econdmico e as variacdes politicas geralmente recebem prioridade, pois podem influenciar
fortemente as variacfes cambiais. Vimos isso em 2021, quando 0 aumento da inflacdo gerada pelo
COVID-19 exigiu respostas dos Bancos Centrais, que por sua vez tiveram impactos previsiveis nos
mercados de cambio. Mas as empresas também devem ter cuidado para nao esqguecer a influéncia

da geopolitica, especialmente porque 2022 comeca com incertezas sobre a RUssia e diversas eleicdes
subsequentes ao longo do ano. As empresas que respondem por esses fatores politicos podem
planejar as melhores estratégias e solucdes para se proteger.

............................................................................................................................................................................

Resumo do mercado

S&P 500 DJIA EUR por USD JPY por USD MXN por USD
Q4 2021 4766 0.8793 115.08 20.53
Variacdo Trimestral 10.65% A 7.37% A 179% A 3.41% A -054% ¥

.............................................................................................................................................................................

*Setas indicam direcdo da performance em ddlar | *Data de 12/31/2021
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Na projecdo de taxas de cambio ou compreensdo do cendrio macro que impulsiona
os mercados financeiros, a presuncdo é de que os principais fatores refletirdo uma
combinacdo de desempenho econdmico e varia¢des politicas. Durante grande parte de
2021, o foco esteve no aumento global da inflagdo e na resposta dos Bancos Centrais
- embora mais presente nos mercados emergentes do que nos principais paises
industrializados. Este cendrio estava comecando a mudar no final do ano, quando o
Federal Reserve System (FED) comecou a “afunilar” - ou seja, reduzir a escala de suas
compras de ativos - e a percepgdo do mercado oscilou em um periodo muito curto,

de ndo esperar na esperanca de que ndo houve outros aumentos nas taxas de juros
até o final de 2022 para pelo menos quatro aumentos de 25 bps durante o ano, com
mais por vir em 2023. O Banco da Inglaterra jd iniciou seu ciclo de restricdo. O Banco
Central Europeu, no entanto, ainda exibe uma reticéncia em relacdo a restricdo.

A andlise das medidas econdmicas permite ajustes menos relevantes nas

previsGes, mas fica aguém em uma dimensdo importante: ndo leva em conta

as descontinuidades resultantes de mudancas politicas. Os eventos recentes e

o calendario eleitoral nos lembram a importancia dos eventos globais - a crise
resultante das novas “exigéncias" de seguranca da Russia, as tensdes continuas entre
a China e Taiwan e a ameaca sempre presente da Coreia do Norte como exemplos

- bem como como politica interna, para a qual o calendario eleitoral afeta de forma
relevantea Australia, Coreia do Sul, Franca e Brasil, para citar apenas alguns.

Geopolitica

Embora seja um exemplo mais extremo, a situacdo Russia/Ucrania mostra o qudo
importante é levar em conta as incertezas geopoliticas, além dos fatores econémicos
e relacionados ao mercado usuais ao revisar as perspectivas de uma moeda. Antes da
recente escalada, o alto nivel dos precos do petréleo e o aperto agressivo da politica
monetdria pelo Banco da Russia teriam levado a uma provavel de uma valorizacdo
’s\;“;‘; mwy do rublo russo. Mas, conforme ilustrado na Figura 1, o rublo estava se depreciando
€?€?§“~ oy desde o final de outubro de 2021, bem antes da escalada militar de fevereiro de 2022.
) As sanc¢0es ocidentais contra a Russia em resposta ao conflito obviamente levaram
a uma forte desvalorizacdo do rublo, mas mesmo a ameaca de instabilidade politica
por si sé no ano passado foi suficiente para superar os fatores tradicionais, antes que
quaisquer san¢des realmente entrassem em vigor.

y

Figura 1: Rublo Russo: Julho de 2021 - Atual
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When Assessing Exposure, Don't Forget the Power of Politics

A guestdo-chave entdo se torna: como as empresas devem
gerenciar antecipadamente as incertezas? Grande parte das
discussdes cambiais entre bancos e seus clientes corporativos
concentram-se na gestdo de risco e atividades de hedge.

Mas quando a geopolitica entra na equacdo, isso pode ndo
ser adequado. A ameaca de san¢bes sempre levanta a
possibilidade de as empresas ndo conseguirem ter acesso

aos seus fundos mantidos nos paises afetados, portanto, a
pergunta nimero um deve ser: "vocé pode sacar o dinheiro?",
com prioridade sobre como responder a essa pergunta na
pratica, em vez de pensar em uma decisdo de hedge.

Politica eleitoral

As eleicdes também podem gerar ruido suficiente para
anular os fatores econémicos. O ano passado testemunhou
grandes desvaloriza¢cGes do sSol peruano e do Peso chileno
antes das eleicdes presidenciais, que foram vencidas por
candidatos de esquerda. O cendrio econdmico de precos
mais altos do cobre trouxe pouco beneficio para ambas

as moedas, apesar de Peru e Chile serem os maiores
produtores do metal. Mais recentemente, pelo menos
parte da fraqueza do Won sul-coreano foi associada a
preocupacdes com as préximas elei¢Ges presidenciais.

O mesmo acontece com o Peso colombiano. A questao,

em todos esses casos, € até que ponto os candidatos
vencedores buscardo implementar politicas radicalmente
diferentes de seus antecessores ou até que ponto serdo
forcados a se deslocar para o centro politico para obter
apoio parlamentar.

As trés elei¢Ges que devem atrair mais atencdo do mercado
sdo as elei¢des presidenciais na Franca e no Brasil e

as eleicbes de meio de mandato dos EUA, que podem
apresentar algum risco para o délar americano. Com as
vitérias do Senado democrata na Gedrgia em janeiro de
2021, tornou-se possivel para o governo Biden adotar suas
medidas iniciais de estimulo, que por sua vez resultaram em
um Doélar americano mais robusto. Mas se os republicanos
recuperarem o controle de uma ou de ambas as casas do
Congresso, o risco é que os dois anos seguintes sejam
caracterizados por um impasse politico, com implicacdes
negativas para a economia dos EUA e do Délar americano.

Figura 2: lista outras elei¢des futuras, embora a lista nao
seja exaustiva.

Americas:

+ Costa Rica: Geral (Fevereiro)

+ Columbia: Parlamentar (Marco)

+ Colombia: Presidencial (Maio)

+ Brazil: Geral (Outubro)

+ Estados Unidos da América: EleicBes de meio
de mandato do Congresso (Novembro)

Asia Pacifico:

» Coreia do Sul: Presidencial (Marco)

+ Filipinas: Presidencial (Maio)

+ Libano: Geral (Maio)

+ Austrdlia: Geral (antes de 21 de Maio)

Europa/Africa:

« Portugal: Geral (Janeiro)

+ Sérvia: Geral (Abril)

+ Franca: Presidencial (Abril)

+ Franca: Parlamentar (Abril)
+ Hungria: Parlamentar (Abril)
+ Quénia: Geral (Agosto)

+ Suécia: Geral (Setembro)

Brasil: em foco

A eleicdo presidencial no Brasil pode ver uma disputa entre o
atual presidente de centro-direita Bolsonaro e o ex-presidente
de centro-esquerda Lula. Quando Lula ganhou as eleicdes
pela primeira vez em 2002 (ele assumiu o cargo em 2003), ele
manteve em grande parte as politicas econdmicas centristas
de seu antecessor em meio a um periodo de crise econémica.
Mas quais sdo os riscos politicos se a escolha parece estar
entre dois extremos? O mercado vende o Real brasileiro antes
das elei¢bes “por via das duvidas"?

Esse tipo de incerteza é a razdo pela qual o periodo eleitoral é
frequentemente associado a uma maior volatilidade da moeda

de um pafs. Para o a relagdo Ddlar/Real, as eleicdes anteriores
mostraram exatamente isso. A Figura 3 mostra a volatilidade
histérica de trés meses do Délar/Real de 400 dias antes dos
eleitores votarem até 50 dias depois. A volatilidade histérica

¢ uma medida estatistica que representa o desvio padrdo das
mudancas pontuais ao longo de um periodo, neste caso trés
meses. A eleicdo de 2018 ocorreu durante um periodo tumultuado
na politica brasileira, e a volatilidade local comecou a aumentar
bem antes do dia da eleicdo até mais que dobrar. Em 2014, as
mudancas spot do Délar/Real diminuiram até mais perto do dia

da eleicdo, mas aumentaram acentuadamente depois. Em 2010,

a volatilidade atingiu um pico antes de reverter o curso. Como

a histéria mostrou, é dificil prever o caminho dos movimentos

a vista e as respostas do mercado a noticias, pesquisas e afins.
Tesoureiros prudentes considerariam analisar cendrios potenciais,
gerenciar a volatilidade proviséria do mercado e minimizar o ruido
de mercado dos resultados financeiros.



Figura 3: Délar/Real: Volatilidade Durante a Eleicdo COﬂC|USéOZ
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Fonte: Bloomberg, CitiFX

Divulgacdo Circular IRS 230: Citigroup Inc. e suas afiliadas (em conjunto, “Citi") ndo oferecem assessoria tributdria ou juridica. Qualquer discussdo de assuntos
tributérios ou juridicos nesse material (i) ndo foi planejada ou escrita para ser utilizada, e ndo podera ser considerada ou utilizada, por V.Sa. com o propésito de se
evadir de qualquer penalidade fiscal ou dever legal e (ii) pode ser sido escrito em conjunto com a “promogcdo ou marketing” de qualquer operacdo contemplada por
este instrumento (“Operacdo”). Consequentemente, V. Sa. deve buscar aconselhamento de seus assessor(es) tributédrio e/ou juridico independente(s) com base em suas
particularidades.

Caso a distribuicdo deste comunicado for sujeita as regras do US Commodity Futures Trading Commission (“CFTC"), este comunicado constitui um convite para
considerar a celebracdo de operacdo de derivativos nos termos da U.S. CFTC Regulations §§ 1.71e 23.605, se aplicavel, mas ndo uma oferta vinculante ou uma compra/
venda de qualquer instrumento financeiro. Em particular, essa comunicagdo ndo é direcionada a contrapartes do mercado de varejo, ndo é um Relatério de Andlise e
nem foi preparada por um Analista de Valores Mobilidrios registrado nos termos da Resolugdo CVM n.° 20/2021 da Comiss&o de Valores Mobilidrios (“CVM").

Quaisquer termos aqui descritos destinam-se somente a fins de discuss&o e estdo sujeitos ao contetido dos termos e condi¢des da Operacéo apresentados nos
respectivos instrumentos definitivos. Esta apresentacdo ndo deve ser interpretada como um compromisso de empréstimo, consércio de financiamento, subscricdo ou
compra valores mobilidrios, ou emprego de capital, nem nos obriga a assumir tais compromissos, nem estamos atuando como fiduciario para V.Sa.. Ao aceitar esta
apresentacdo, sujeita a lei ou regulamentagdo aplicdvel, V. Sa. concorda em manter o sigilo das informagdes nela contidas, da existéncia de eventual Operagdo e os
respectivos termos propostos.

Investimentos em instrumentos financeiros ou outros produtos podem ter riscos significativos, incluindo a possivel perda da quantia principal investida. Esse documento
ndo objetiva identificar todos os riscos ou consideracdes materiais que podem ser associadas a contratacdo de qualquer Operacdo. Nés ndo aceitamos qualquer
responsabilidade por qualquer perda (seja direta, indireta ou derivada) que possa decorrer do uso de qualquer informacao contida em ou derivada desta comunicacao.
Antes de celebrar uma Operacdo, V.Sa. deve determinar, sem se basear em nossos pareceres ou de nossas afiliadas, o risco financeiro e os beneficios (e determinar de
maneira independente que esta apto a assumir tais risco) assim como as caracteristicas e consequéncias legais, fiscais e contabeis de qualquer Operacdo pretendida.
Nesse sentido, ao aceitar esta apresentacdo, V.Sa. reconhece gue (a) as informagdes aqui contidas ndo constituem e ndo devem ser interpretadas como aconselhamento
juridico, tributdrio e/ou contabil do Citi. O Citi ndo faz qualquer representagdo quanto a precisdo, integridade ou oportunidade de tais informagdes, que também

podem estar sujeitas a alteracdes; (b) podem haver riscos juridicos, tributarios ou contabeis associados a qualquer Operacéo; (c) V.Sa. deve receber (e nela se basear)
assessoria juridica, tributdria e contébil independente e qualificada; (d) V.Sa. devera reportar para a alta direcdo de sua companhia o contelido das assessorias juridica,
tributdria e contabil consultadas (e quaisquer riscos associados a qualquer Operagdo) assim como deste aviso legal em relacdo a tais assuntos; e (e) esta apresentacdo
é fornecida apenas para informacdo e ndo representa o pontos de vista ou opinido do Citi, seus funciondrios ou representantes. Ao aceitar este material, V.Sa. e Citi
pelo presente confirmam que, desde o inicio das discussdes em relacdo a qualquer Operacdo e ndo obstante qualquer outra disposi¢do nesta apresentagdo, nenhum
participante em qualquer Operacdo deve estar impedido de divulgar o tratamento tributdrio norte-americano ou a estrutura fiscal norte-americana dessa Operacéo,
assim como eventual divulgagdo do tratamento tributério local que se faca necessdria. Esta apresentacdo e quaisquer documentos fornecidos com ela ndo devem ser
usados ou tomados como base por qualquer pessoa/entidade (i) para fins de tomada de decisdes legais/regulatdrias ou (ii) para fornecer aconselhamento regulamentar
a outra pessoa/entidade com base no(s) assunto(s) aqui discutido(s). Os destinatdrios desta comunicacdo devem obter orientacdo e/ou aconselhamento, com base em
suas proprias circunstancias particulares, de seus préprios consultores profissionais (juridicos, tributarios, contabeis ou outros), incluindo, mas néo se limitando, a
transicdo de taxa ou benchmark conforme considerem necessario.

Certos produtos mencionados nesta comunicagdo podem conter disposi¢des que se referem a uma taxa de referéncia ou benchmark que pode mudar, deixar de ser
publicada ou estar no uso habitual do mercado, ficar indisponivel, ter seu uso limitado e / ou ser calculada de outra forma. Como resultado, as taxas de referéncia ou
de referéncia que sdo objeto de tais alteracdes, podem deixar de ser adequadas para os produtos mencionados nesta comunicacdo. Incentivamos vocé a se manter
atualizado com os Ultimos desenvolvimentos do setor em relacéo a transicdo de benchmark e a considerar seu impacto em seus negdcios. Vocé deve considerar, e
continuar a manter sob revisdo, o impacto potencial da transicdo da taxa ou benchmark em qualquer produto existente que vocé tenha com o Citi, ou qualguer novo
produto que vocé contrate com o Citi. O Citi ndo fornece conselhos ou recomendagdes sobre a adequacdo de sua escolha de produto, inclusive com relagdo a qualquer
transicdo de benchmark em qualquer produto existente que vocé tenha com o Citi. Vocé deve obter aconselhamento profissional independente (juridico, financeiro ou
outro) em relagdo a adequacdo de seus produtos a luz da transicdo de referéncia, conforme considerar necessario.

Nés somos obrigados a obter, verificar e arquivar certas informacdes que identifiquem cada entidade que com que mantivermos relacionamento de negécio formal
conosco. Nds iremos solicitar vosso nome completo ou razdo social, endereco, além do registro no CPF ou CNPJ, ou o equivalente local. Nés também poderemos
solicitar os atos constitutivos ou outras formas de identificacdo, para a comprovacdo das informacdes fornecidas. Quaisquer valores ou indices contidos nesta
apresentacdo sdo preliminares ou meramente indicativos, ndo representando uma oferta formal. Tais indicativos sdo fornecidos tdo somente para sua informacao e
consideracdo, estando sujeitos a mudancas a qualquer tempo sem prévia notificacdo e ndo deve ser entendido como uma solicitacdo de compra ou venda de qualquer
instrumento. A informac&o contida nesta apresentacdo pode incluir informacdes resultantes de uma anélise quantitativa de potenciais eventos futuros que podem ou
ndo vir a se concretizar e que ndo representam uma analise completa de cada fato relevante relativo a qualquer produto apresentado. Qualquer estimativa que integre
esta apresentacdo representa nosso julgamento presente, o qual pode mudar a qualquer momento, sem aviso prévio. Nés e nossas afiliadas atuamos como emissor

de instrumentos financeiros e outros produtos, atuamos como formadores de mercado e negociamos como proprietarios muitos instrumentos financeiros diferentes

e outros produtos, e podemos atuar como ou buscar atuar como banqueiros de investimento ou prestadores de outros servicos aos emissores de tais instrumentos
financeiros ou produtos para nossos clientes e por conta prépria. Consequentemente, podemos deter posicdo em quaisquer instrumentos ora referidos a qualquer
tempo. Embora este material possa conter informagdes publicamente disponiveis sobre as pesquisa de titulos corporativos do Citi, estratégias de renda fixa ou analises
econdmicas ou de mercado, as Politicas Internas do Citi (i) proibem seus funciondrios de oferecer, direta ou indiretamente, uma pesquisa de opinido favordvel ou
desfavordvel ou oferta para mudar uma opinido como contraprestagdo ou incentivo para o recebimento de negdcios ou indenizagao; e (ii) proibem que seus analistas
sejam recompensados por recomendacdes especificas ou pontos de vista contidos em relatérios de pesquisa. Desse modo, para reduzir potencial conflito de interesse,
assim como para reduzir qualquer conflito de interesse aparente, o Citi instaurou politicas e procedimentos desenvolvidos para limitar a comunicacdo entre seu banco
de investimento e sua equipe de pesquisa a circunstancias especificamente previstas.

© 2022 Citigroup Inc. All rights reserved. Citi and Citi and Arc Design are trademarks and service marks of Citigroup Inc. or its affiliates and are used and registered
throughout the world.

Citi acredita que a sustentabilidade é uma boa pratica comercial. Trabalhamos em estreita colaboragdo com nossos clientes, instituicdes financeiras de pares, ONGs
e outros parceiros para financiar solugdes para o aguecimento global, desenvolver os padrdes da industria, reduzir nossa prépria pegada ambiental e se envolver
com as partes interessadas para avangar a aprendizagem e solu¢des compartilhadas. A estratégia de Progresso Sustentdvel do Citi estd focada no desempenho da
sustentabilidade em trés pilares: Finangas Ambientais; Gestdo de Riscos Ambientais e Sociais; e Operacdes e Cadeia de Abastecimento. Nossa iniciativa central é
nossa Meta de Financiamento Ambiental de US$ 100 bilhGes - emprestar, investir e facilitar USS$ 100 bilhdes no prazo de 10 anos para atividades focadas em solucdes
ambientais e climaticas.
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0 ano de 2022 esta se preparando para ser um grande

ano para elei¢cdes e geopolitica. Tesoureiros corporativos
que entendem o impacto desses fatores nos movimentos
cambiais e, por extensdo, suas exposicdes, além dos fatores
econdmicos e politicos tradicionais, podem planejar as
melhores estratégias e solugdes para se proteger.



