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Manutencéo até quando? 17 de setembro de 2020

O comité de politica monetaria do Brasil (Copom) decidiu por
unanimidade manter a taxa Selic em 2,00% a.a. A decisao sinaliza o
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fim da sequéncia de nove cortes na taxa de juros. Esta manutencéo Alvaro Frasson
L . . N : Sé&o Paulo —Banco BTG Pactual S.A.
ja estava precificada no mercado a alguns dias e ndo trouxe muitas economia@btgpactual.com
. . o I f
surpresas. No comunicado a autoridade monetaria usou da mesma @alvarosirasson
estratégia em relacdo ao statment da reunido de agosto, quando se Lulza Paparounis
permitiu maior liberdade para avaliar o curso da economia global e os lulza.paparounis@btopachial.com
efeitos dos estimulos na atividade P
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0 comunicado diz que “a inflagdo deve se elevar no curto prazo”. Fonte: BTG Pactual, 2020.

No comunicado, repetiram a avaliacdo de recuperacdo heterogénea da economia, acrescentando
apenas que € "semelhante ao que ocorre em outras economias”. Esta constatacdo se confirma a partir
dos resultados dos indicadores de atividade econdmica de julho. As vendas no varejo (5,2%),
impulsionadas pelo pagamento do auxilio emergencial e pelo e-commerce, ja acumulam ganhos de
3% em 12 meses, de volta aos niveis pré-pandémicos. O setor industrial (8%) teve um bom avanco
também no més de julho, impulsionado pela producédo de veiculos automotores e pela confeccao de
artigos de vestuario, contudo ainda abaixo dos niveis pré-pandémicos. Ja o setor de servicos, apesar
de ter avancado 2,6% em julho, veio abaixo das expectativas, acumulando perdas de -8,9% em 2020.
Vale ressaltar que o setor de servicos foi 0 que mais sofreu com as medidas de isolamento social,
portanto, é o setor que esta com mais dificuldade de se recuperar.

Apesar de uma maior cautela com a inflacdo de curto prazo, as projecdes inflacionarias do Copom
para os proximos anos, surpreenderam positivamente. Suas previsdes vém abaixo das coletadas pelo
Relatorio Focus, situando-se em torno de 2,9% para 2021 e 3,3% para 2022. Para 2020 a previsao do
comité acelerou de 1,9% para 2,1%. Com isso, mais uma vez, 0 COmité repetiu que 0S riscos para seu
cenario de linha de base permanecem em ambas as direcdes.

Adicionalmente, o comité reforcou sua preocupacao com a trajetéria fiscal e 0 andamento das reformas
como mais um fator de risco. Em conjunto demonstrou preocupa¢do com o impacto dos estimulos
econdmicos na trajetoria da inflagdo, um risco relevante para a politica monetaria. Segundo o comité:

“Adicionalmente, os diversos programas de estimulo crediticio e de recomposicdo de renda,
implementados no combate a pandemia, podem fazer com que a reducdo da demanda agregada seja
menor do que a estimada, adicionando uma assimetria ao balango de riscos.”
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Neste comunicado, o comité incluiu a mensagem de prescricdo futura (forward guidance), um
instrumento adicional de politica monetaria que permite ajustar as expectativas e evitar assimetrias.
Com isso, o comité afirmou que nado pretende reduzir o estimulo monetario a menos que as
expectativas de inflacdo, bem como suas projecfes de inflagcdo, estejam suficientemente proximas da
meta no horizonte de politica relevante. Essa intencdo permanece condicionada a manutencdo do
atual regime fiscal e ao ancoramento das expectativas de inflacdo de longo prazo. O Copom repetiu
gue o ambiente macro continua a prescrever estimulos monetarios extraordinarios. O conselho
também manteve a opinido de que o0 espaco restante para o uso da politica monetaria, se houver,
deve ser pequeno.

Com tudo na mesa, continuamos com as nossas expectativas de uma taxa Selic estavel em 2% a.a.
por um periodo prolongado enquanto o Copom avalia as discrepancias setoriais na recuperacao e,
agora, um choque temporario na inflagdo. O comité permanecera cauteloso em relacéo a questdes de
carater prudencial e estabilidade financeira, ao mesmo tempo em que acumula mais evidéncias sobre
a trajetdria fiscal. O quadro fiscal ainda € a principal fonte de risco para a mensagem de “forward
guidance” e para o cenario geral a frente.



btgpactual Préviado Copom

Macro Research — 17 set. 20

Disclaimer

O conteldo dos relatorios 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 séo baseadas eminformacgGes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatorios € gerado consoante as condi¢cdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e nédo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicao. As analises, informacdes 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
contabil. O contetido dos relatérios nédo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacédo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias anélises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagédo com objetivos especificos de investimentos, situacao financeia ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servircomo Unica fonte de informagdes no processo decisério 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 tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagéd o de que a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfildo destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacédo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a p rodutos e servigos
registrados emoutras jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servicos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, 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 operacdes que nao sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relacdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. Por esta
razéo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar 0os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatorios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decis&@o de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacgéo para controlar o fluxo de informacgéo contidaem 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 remuneragao do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores doBTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de in vestimento).
Aremuneracgdo do analista ndo € baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracéo pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual digital ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
gualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotem obrigag6es fiduciarias com os destinataros
dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresentacapacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, 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 conteddo dos relatérios .

Certificacao dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetido 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 sob re as agcdes e seus emissores
e tais recomendag6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ilnenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao precode qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneracéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como umtodo e/ou de suas afiliad as e, consequentemente, das
receitas oriundas de transages 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 sera o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta pablica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias
citadas neste relatorio nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissao de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag6es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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