g |

lﬁﬁ?iﬁ.m,fn i

i

T

T

f

T

T

P -

(‘
e

b 8 iy

' ﬁ ‘—
i = A

W W S SRS
.

|

1

ﬁf
Q//BTG Pactual

Panorama
Macro

Macro Research

17 de agosto de 2020

Alvaro Frasson
economia@btgpactual.com
@alvarosfrasson

Luiza Paparounis
luiza.paparounis@btgpactual.com



7
@TG Pactual Panorama Macro
= BTG Pactual Research — 17 de agosto de 2020

Agenda vazia, vetos em destaque e futuro de Paulo Guedes

Semana tem agenda de indicadores macroecondmicos pouco relevantes para o mercado financeiro, fato que
pesa a favordo noticiario politico com enfoque aos vetos presidenciais, teto de gastos e a reforma tributaria

Em relacdo ao coronavirus, apesar de termos ultrapassamos a marca de 100 mil 6bitos e mais de 3 milhdes de
casos confirmados, a taxa de letalidade do pais estd em queda, as capitais do pais apresentam nlimeros de casos
estaveis. Comexcecdo dosestados do Sul que vem apresentando uma leve aceleracao no contagio do virus. Além
disso, é importante frisar que ja ultrapassamosa marca de 2,4 milhdes casos recuperados do virus.

No ambito politico, a Camara dos Deputados poderd analisar diversos assuntos na terga-feira, como o projeto
que permite saques emergenciais das contas do FGTS (PL4085/20) e a regulamentacdo da recuperacdo judicial
(PL 6229/05). Na quarta-feira estd prevista a sessdo do Congresso para discutir alguns vetos presidenciais,
inclusive os relativos a desoneracdo da folha de pagamento e ao marco legal do saneamento. Enquanto isso, na
quinta-feira, o Senado deve votar a proposta de emenda constitucional que torna o Fundeb permanente.

Ainda em Brasilia, as especulagdes sobre a saida de Paulo Guedes no Ministério da Economia perderam forca
durante o fim de semana. E fato que a “debandada” da Ultima semana (Salim Mattar e Paulo Uebel) escancarou
a perda de apoio da agenda liberal dentro do préprio executivo. No entanto, Guedes tem declarado nos ultimos
dias que ficard no governo mesmo com a flexibilizacdo de algumas pautas. Mas o teto de gastos, PG ndo abrird
mao.

A preocupacdo domercado é sobre a forga que o grupo “fura teto” terd daqui pra frente. Nesta semana, caso os
vetos sobre a (i) mudanca de critério do BPC, (ii) reajustes salariais e (iii) retirada da desoneracdo da folha sejam
derrubados, o teto de gastos ja se torna invidvel em 2021. Logo, precisamos esperar mais alguns capitulos para
tirar este ruido do mercado: ndo apenas a manutencdo de Paulo Guedes, mas sobretudo a continuidade da
agenda de reformas das contas publicas.

No campo corporativo, a temporada de balancos vai chegando ao fim. Contudo, ainda temos divulgacOes
relevantes esta semana. A Magazine Luiza estd entre os anuncios mais aguardados da temporada divulgando seus
resultados hoje (17), C&A na quarta-feira (19), Cognana quinta-feira (20) e Dasa na sexta-feira (21).

Relatério Focus desta semana traz novidades positivas, como a nova melhora nas expectativas de PIB para 2020,
praticamente igualando as estimativas do BTG Pactual de -5,5%. Destaque para as proje¢des do IPCA que
apresentaram uma leve aceleracdo indicando expectativas de retomada da economia.
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As Expectativas do Mercado | Relatério Focus
PIB (-5,52%): Melhora nos dados de maio e junho fizeram as expectativas do PIB em 2020 se elevarem,
novamente, de -5,62% para -5,52%. Jaem 2021, PIB mantém expectativa de alta de 3,5%.

Selic(2,0%) e IPCA (1,67%): Expectativas mantidas para 2020e 2021:Selic 3,0% e IPCA 3,0%.

Taxa de Cambio (RS5,20): As expectativas ficaram estdveis tanto para 2020 quanto para 2021 em que a
expectativa é de RS5,00.

Resultado Primario (-11,73%): Um somatdrio de reducdo de receitas tributdrias, pela queda acentuada da
atividade, e as medidas fiscais aprovadas no Congresso para auxilio durante o isolamento social sdo as principais
razdes da queda das projecBes do primario.

Grafico 1: PIB 2020 (% a.a.) Grafico 2: Selic e IPCA 2020 (% a.a.)
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Graéfico 3: Taxa de Cambio 2020 (RS/USS) Grafico 4: Resultado Primario 2020 (% do PIB)
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Resumo Semanaldo Mercado
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Temas Chave da Semana

O Congresso Nacional pode analisar alguns dos vetos presidenciais. Ha 29 na pauta. Os mais importantes sdo os
cuja derrubada pioram o ambito fiscal: mudanca do critério de renda do BPC, reajustes salariais e desoneracdo
da folha. Todos os trés afetam a Unica ancora fiscal do pais, o teto de gastos. Ao longo da semana é valido
monitorar as articulacdoes relacionadas ao teto de gastos, membros da equipe econdmica e liderangas do
governo no Senado discutem a fusdo das propostasda PEC n°188/20e a PEC n°186/20.

A prévia do IGP-M de agosto sai na terca-feira (18). O Indice Geral de Precos — Mercado que ajusta alugueis
referente ao més de agosto divulga suasegunda prévia esta semana, a expectativa é de avangode 1,95% no més.

Country Date Indi@tor Consensus  Previous BTG Pactual
Brazil 17-Aug FEY CPI IPCS | Aus-15) .53 0.54% 0,483
12-Aug FIPE CPI - Weskly [Aus-15) 0.28%
18-Aug IGP-M Inflation Znd Preview [Aus) 1.95% 2.02%
20-AuZ FGEY Business Confidence- Industry Preview [Aug)
Unzchedule Tax Collections (Jul ) £111000m 526258m
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Disclaimer Padrdo:

O conteudo dos relatdrios 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 digital. Nossas andlises sGo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos
confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opiniées nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.
O conteudo dos relatdrios é gerado consoante as condigcdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes
apresentadas estdo sujeitas a variagbes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é
vdlido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusées. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade
futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento
futuro.

Nossos relatdrios possuem cardter informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em qualquer
jurisdigdo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual digital e os seus
clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contdbil. O conteudo dos relatdrios nédo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto,
desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no conteudo dos relatdrios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagbes no processo decisdrio do investidor que, antes de decidir, deverd
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 tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma re comendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatorios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicGes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagéo e regulamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdigbes podem ndo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdigdes, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteddo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessdrias para a
aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagéo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operagbes que néo
sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengéo de manter, relagées comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatdrios. Por esta razdo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatdrios. Os clientes devem considerar os relatdrios 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 informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais dreas dentro do Banco BTG Pactual
S.A., em outras dreas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragéo do analista responsdvel pelo relatdrio é determinada pela dire¢do do
departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada
nas receitas do banco de investimento, entretanto a remunerag@o pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de
investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores iro obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de
investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisGes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigagdes fiducidrias com os destinatdrios dos relatérios e, ao divulgd-los, ndo apresenta
capacidade fiducidria.

O BTG Pactual digital, suas empresas dfiliadas, subsididrias, seus funciondrios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e néo aceitam nenhum passivo oriundo de
perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo contetdo desse relatdrio de investimentos, total ou em parte,
certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opiniées e pontos de vista pessoais sobre as agbes e seus emissores e tais recomendagé es foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas, conforme o caso. iilne nhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou
serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagées ou opinibes especificas aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio
discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista € proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatdrio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd identificado em negrito na primeira pdgina deste
relatdrio 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 emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatdério nos dltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emiss@o de uma ou mais companhias citadas ne ste relatério.

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