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Com agenda moderada, programas do governo ganham destaque

Semana tem agenda de indicadores macroeconémicos relevantes para o mercado financeiro. Além disso, no
noticiario politico temos enfoque no anuncio do pacote de medidas do governo e da votagdo do Fundeb no
Senado

Em relacdo ao coronavirus, apesar de estarmos préximos a marca de 115 mil dbitos e mais de 3,5 milhGes de
casos confirmados, a taxa de contagio do pais estd em queda, as capitais do pais apresentam nUmeros de casos
estaveis. Segundo o relatério semanal do Imperial College London, pela primeira vez, desde abril, o pais aponta
uma taxa de transmissdo menor do que 1, ou seja, uma desaceleracdo da disseminacdo do virus.

Na agenda de indicadores da semana, destaque para o resultado do IPCA-15 referente a primeira quinzena de
agosto. Alguns dados referente ao més de julho serdo divulgados, como: contas externas (25), resultado do
governo central, dados de crédito e IGP-M no dia 28.

No ambito politico, o governo pretende anunciar nesta terca-feira (25), um pacote de medidas em diversas
frentes, incluindo os programas Renda Brasil e Pro-Brasil. Além disso, deve anunciar a prorrogac¢do do auxilio
emergencial, o auxilio deve ser prorrogado até dezembro deste ano, mas ainda ndo ha definicdo sobre o formato
ou o valor.

Na agenda do congresso, os destaques na pauta de votagdes da semana naCamara sdo: (i) novo marco legal para
o setor de gas natural (PL6407/13); (ii) o projeto de lei que atualiza a Lei de Recuperacdo Judicial e Faléncias (PL
6229/2005); e (iii) o regime tributario especial e auxilio para empresas de transporte (PL2264/20). O destaque
no Senado serd a votacdo da PEC que torna o Fundeb permanente. Se aprovada sem alteracdo, a proposta sera
promulgada. Esta semana ndo serdo apreciados vetos presidenciais.

No campo corporativo, chegamos na penultima semana da temporada de balancos referentes ao segundo
trimestre. Contudo, ainda temos divulgacdes relevantes esta semana. Qualicorp nesta terca-feira (25), Ydugs e
Vivara na quarta-feira (26) e por fim, IRB e EDP Brasil na sexta-feira (28).

Relatério Focus desta semana traz novidades positivas, como mais uma melhora nas expectativas de PIB para
2020, atingindo o patamar de -5,46%. Destaque para as projecBes do IPCA que apresentaram uma leve
aceleracdo indicando expectativas de retomada da economia.
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As Expectativas do Mercado | Relatério Focus

PIB (-5,46%): Melhora nos dados de maio e junho fizeram as expectativas do PIB em 2020 se elevarem,
novamente, de -5,52% para -5,46%. Jaem 2021, PIB mantém expectativa de alta de 3,5%.

Selic(2,0%) e IPCA (1,71%): 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 (-11,63%): 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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Temas Chave da Semana

O IPCA-15 dejulho sera langado nesta terga-feira. A expectativa do mercado é que a inflagdo tenha uma leve
desaceleracdo de 0,30% para 0,26% em agosto. Destaque também para resultado da taxa de desemprego. Em
junho ataxafoide 12,4%eem, julho, chegou a 13,1%. Em agosto a taxa de desemprego deve alcancar o patamar
de 13,8%.

Na terca-feira temos o resultado da conta corrente referente ao més de julho. Esperamos um superavit de USS
1,2 bilhdo em julho, bem acima do resultado do mesmo més de 2019 (déficit de USS 9,2 bilhdes). A melhora no
resultado sera impulsionado principalmente por um superdvit comercial muito maior e menores despesas
liquidas com receita (por exemplo, remessas de lucros e dividendos) e servicos (por exemplo, viagens
internacionais e transporte). Em uma janela de 12 meses, o déficit da conta corrente caird para USS 27,8 bilhGes,
de USS 38,2 bilhdes em junho. Esperamos reducdo significativa no resultado de 12 meses nos proximos meses e
superavit de USS 2 bilhdes em 2020. Na conta financeira, projetamos IED (Investimento Estrangeiro Direto) de
USS 1,5 bilhdo em julho, que diminuird no resultado de 12 meses para USS 67,1 bilhdes (contra USS 71,7 bilhdes
em junho). Para 2020, projetamos um declinio para USS 45 bilhes.

O BancoCentraldivulgadadosdo mercadodecrédito parajulhonasexta-feira. O Ultimo relatdrio evidenciou que
o volume de novos créditos no segmento livre manteve-se reduzido, especialmente no segmento das familias,
gue até ao momento nao foi compensado pelo crescimento do crédito com recursos direcionados. Como tal, o
quadro para o crédito as familias continua preocupante. O aumento do endividamento e da inadimpléncia das
familias, combinado com as perspectivas de desemprego recorde, pintam um quadro menos animador para o
crescimento do crédito das familias nos proximos meses.
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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 sdo 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 relatérios é gerado consoante as condigcdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusées
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, informagbes 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 relatérios ndo é e
nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéio 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, situaglo financeira ou necessidade
particular de qualquer destinatdrio especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagdes 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 indicacdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagbes citadas s@o
adequadas ao perfil do destinatdrio ou apropriadas as circunstdncias individuais do destinatdrio e tampouco constituem uma recomendagdo 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 requlamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras
jurisdi¢des, sujeitos a legislagdo e regulamentagdo aplicdvel, além de previsGes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo 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 intengdo de manter, relagbes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latdrios. 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 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 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 néo 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 (operagdes) 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 obrigagbes fiducidrias com os destinatdrios dos relatdrios 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 contetido dos relatdrios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da drea de Andlise & Research primariamente responsdvel pelo contetdo 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 agdes e seus emissores e tais recomendagbes foram
elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e /ou suas dfiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remunerag¢éo 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 é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas dfiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas
de transagbes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas dfiliadas.

Quando aplicdvel, o analista responsdvel por este relatério 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 emisséo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

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