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Debate entre Trump e Biden toma conta do cenéario internacional

Highlights

o Desafio de Biden é ndo cometer gafes e manter as eleicdes como um “plebiscito sobre Trump, como
desejam os democratas”, afirma o jornalista Edward Luce do Financial Times.
e The New York Times apresentou dados, neste fim de semana, alegando que o presidente Donald

Trump ficou varios anos sem pagar imposto de renda.

¢ Segundo o Financial Times, empresas americanas elevam doac¢des aos democratas.
¢ Na Europa, Christine Lagarde fala nesta segunda-feira enquanto o presidente da Franca, Emmanuel

Macron, pede rendncia do presidente da Bielorussia.

Market Watch

indice Pais 25-set-20 Semana Setembro 2020 12M P/L P/NVP Div. Yield Mk.Cap USD bl
MSCI Mundo - 2.327 -1,7% -5,2% -1,3% 7,0% 28,4x 2,6x 2,1% 49.940
Dow Jones EUA 27.174 -1,7% -4,4% -4,8% 1,3% 23,3x 4,4x 2,3% 8.596
S&P 500 EUA 3.298 -0,6% -5,8% 2,1% 11,4% 25,6x 3,7x 1,8% 2.532
Nasdaq EUA 10.914 1,1% -7,3% 21,6% 37,5% 62,6x 5,8x 0,9% 1.249
EuroStoxx Europa 3.137 -4,5% -4,1% -14,6% -9,8% 40,4x 1,9x 2,5% 2.532
FSTE 100 Inglaterra 5.843 -2,7% -3,1% -21,5% -20,3% 106,8x 1,5x 4,0% 1.249
Nikkei Japao 23.205 -0,7% 0,3% -0,6% 7,5% 38,2x 1,8x 1,8% 3.352
MSCI Emerging M - 1.059 -4,5% -3,8% -5,0% 5,8% 19,6x 1,7x 2,4% 18.901
Shanghai Comp. China 4570 -3,5% -5,1% 11,8% 18,9% 17,9x 2,1x 1,9% 5.520
Ibovespa Brasil 96.999 -1,3% -2,4% -16,1% -7,7% 72,3x 2,0x 3,5% 568
Mexbol México 36.584 1,6% -0,7% -16,0% -14,6% 22,0x 1,7x 2,2% 213

indices Pais 25-set-20 Semana Setembro 2020 12M Historico: Juros U.S. -2 e 10 anos
Barclays Aggregate Global 539 -1,0% -0,7% 5,3% 5,7% . 107 -2y —y — 10y
Barclay High Yield Global 1.399 -2,1% -2,4% -1,1% 2,3%
JPM EM Bond Emerging 164 -2,4% -2,7% -4,0% 0,0% 2,0

Taxas de Juros

2Y U.S. Treasury EUA 0,13% -7,3% -1,5% -91,7% -92,0% 15
2Y Euro Bond U.E. -0,69% 1,6% 5,7% -13,5% 11,4% 0
2Y Brazil Bond Brasil 4,10% -4,0% 13,5% -16,7% -22,6%
10Y U.S. Treasury EUA 0,65% -5,7% -7,2% -65,2% -60,3% 05
10Y Euro Bond U.E. -0,53% 9,1% 33,2% -180,0% 9,6%
10Y Brazil Bond Brasil 7,67% -4,1% 1,5% 13,2% 8,0%
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Moedas & Commodities

Moedas Pais 25-set-20 Semana Setembro 2020 12M
DXY (Dollar Index) EUA 94,64 1,8% 2,7% -2,1% -4,8%
Euro Europa € 1,16 -1,8% -2,6% 3,9% 6,9%
Libra Esterlina Inglaterra £ 1,27 -1,3% -4,7% -3,1% 4,6%
lene Japao ¥ 105,58 1,0% -0,3% 3,1% 2,6%
Yuan China ¥ 6,83 0,7% -0,3% 2,1% 4,7%
Real Brasil R$ 5,56 3,2% 1,2% -27,5% -25,4%
Peso México $ 22,34 5,7% 2,1% -15,3% -11,7%

Commodities 25-set-20 Semana Setembro 2020 12M
Petréleo WTI $ 40,25 -2,6% -6,2% -29,8% -22,9%
Petrdleo Brent $ 41,92 -2,9% -7,4% -32,4% -27,2%
Minério de Ferro (Dalian) $ 133,85 -0,2% -2,3% 34,1% 22,7%
Ouro $ 1.861,58 -4,6% -5,4% 22,1% 25,8%
Gas Natural (MMBtu) $ 2,14 4,4% -18,7% -9,6% -11,2%
Soja (bu) $ 1.002,50 -3,9% 5,1% 2,3% 6,4%
Milho (bu) $ 365,25 -3,5% 2,1% -9,8% -9,9%

DXY vs Bloomberg Commodities Index

DXY

= BCOM Index
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.
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u.S.

PMI na quinta-feira (01) e payroll na sexta-feira (02) sdo os destagues em semana que a agenda politica
americana prevalecera, como assim sera a tendéncia nas préximas semanas, em relacdo a divulgacdo de
indicadores econdmicos.

A imprensa americana tem mostrado um cendrio desafiador para Trump, uma vez que o debate ocorrera em
meio a problemas do presidente com a receita federal, os recentes ataques pessoais a Biden — em entrevista
recentes, se referiu ao candidato democrata como “portador de deméncia” — e sobre o crescente nimero de
empresas apoiando a oposicao: +15% para os democratas em relacéo as eleicdes de 2016.

Se por um lado o mercado pode pesar por conta do enfraquecimento de Trump, por outro a tendéncia de que
um novo pacote de estimulo fiscal seja aprovado no congresso americano se torna cada vez mais préximo, fator
gue animaria os indices financeiros.

Asia
Semana vazia na agenda de indicadores na regido. Na China, lucros do setor industrial subiu 19% em agosto

em comparagdo ao mesmo més de 2019, mostrando sinais de vitalidade da economia no pais. Melhora na
perspectiva internacional ajuda a puxar os precos das commodities para cima.

No Japao, governo anuncia plano de subsidio ao trabalho remoto no interior do pais afim de evitar segunda
onda de infecgdes, como ocorre na Europa. Na india, no entanto, situacdo permanece crescente e curva de
Novos casos ndo mostra sinais de estabilizacdo e numeros de casos ultrapassa os 6 milhdes de pessoas e o
namero de mortes superior aos 95 mil.

Europa

Segunda onda ja é uma realidade e numero de novos casos no Reino Unido ja é superior em relacéo ao periodo
da primeira onda. Espanha, Franca e Russia caminham para a mesma tendéncia.

No entanto, mercado europeu tem ignorado estes fatores e performa positivamente no dia, refletindo otimismo
com 0s bancos e expectativa do discurso da presidente do Banco Central Europeu, Christine Lagarde. Mercado
aguarda novidades sobre a condugé&o da politica monetéria do bloco, a fim de observar se a valorizagéo do euro
em relacdo ao dolar permanecera nos proximos meses.

Na politica, Brexit € um dos motivos pelo otimismo com os indicadores financeiros no bloco europeu, uma vez
gue apenas 4% do empresariado britAnico quer uma saida do Reino Unido da Zona do Euro sem acordo,
segundo o jornal The Guardian, realizado pela Confederacdo das Industrias Britanicas.
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Agenda
Semana 28 - 2 | Outubro

Data Hora Pais Evento Periodo Expect Anterior
28-set 8:25 Brasil Central Bank Weekly Economists Survey -- --
28-set 9:30 Brasil Bank Lending (MoM) Ago -- 1,00%
29-set 6:00 Brasil Brazilian PPI (MoM) Ago -- 3,22%
29-set 8:00 Brasil IGP-M Inflation Index (MoM) Set 4,50% 2,74%
29-set 10:30 Brasil Debt-to-GDP ratio Ago 59,10% 60,20%
29-set 10:30 Brasil Budget Balance (million) Ago -109.900 -86.909
29-set 10:30 Brasil Bugdet Suplus (million) Ago -94.000 -81.071
29-set 16:00 Brasil CAGED Net Payroll Jobs (thousand) Ago 130.051 131.010
29-set 22:00 China Chinese Composite PMI Set -- 54,50
29-set 22:00 China Manufacturing PMI Set 51,20 51,00
29-set 22:00 China Non-Manufacturing PMI Set -- 55,20
29-set 22:45 China Caixin Manufacturing PMI Set 53,20 53,10
30-set 6:00 Europa Core CPI (YoY) Set -- 0,40%
30-set 6:00 Europa Core CPI (MoM) Set -- -0,60%
30-set 6:00 Europa CPI (MoM) Set -- -0,40%
30-set 6:00 Europa CPI(YaY) Set -0,20% -0,20%
30-set 9:00 Brasil Unemployment Rate Set 13,60% 13,30%
30-set 9:15 EUA ADP Nonfarm Employment Change (thousand) Set 650 428
30-set 9:30 EUA Core PCE Prices 2Tri 1,60% -1,00%
30-set 9:30 EUA GDP (QoQ) 2Tri -31,70% -31,70%
30-set 9:30 EUA Crude Oil Inventories (million) -- -1,639
30-set 14:30 Brasil Foreign Exchange Flows (billion) -- -3,45
1-out 5:00 Europa Manufacturing PMI Set 53,70 53,70
1-out 6:00 Europa PPI (MoM) Ago -- -0,60%
1-out 6:00 Europa PPI (YaY) Ago -- -3,30%
1-out 6:00 Europa Unemployment Rate Ago 8,10% 7,90%
1-out 9:30 EUA Initial Jobless Claims (thousand) -- 870
1-out 9:30 EUA Continung Jobless Claims (million) -- 12,58
1-out 9:30 EUA PCE Price Index (YoY) Ago -- 1,00%
1-out 9:30 EUA PCE Price Index (MoM) Ago -- 0,30%
1-out 9:30 EUA Personal Income (MoM) Ago -2,30% 0,40%
1-out 9:30 EUA Personal Spending (MoM) Ago 0,70% 1,90%
1-out 10:00 Brasil Manufacturing PMI Set -- 64,70
1-out 11:00 EUA Manufacturing PMI Set -- 53,50
1-out 11:00 EUA ISM Manufacturing PMI Set 56,00 56,00
1-out 15:00 Brasil Trade Balance (billion) Set 6,70 6,60
2-out 9:00 Brasil Industrial Production (MoM) Ago 3,50% 8,00%
2-out 9:00 Brasil Industrial Production (YoY) Ago -1,70% -3,00%
2-out 11:30 EUA Average Hourly Earning (YoY) Set 4,80% 4,70%
2-out 11:30 EUA Average Hourly Earning (MoM) Set 0,20% 0,40%
2-out 11:30 EUA Nonfarm Payroll (thousand) Set 920 1371
2-out 11:30 EUA Unemployment Rate Set 8,20% 8,40%

2-out 13:30 EUA Factory Orders (MoM) Ago 1,30% 6,40%
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Covid Status | Novas Infec¢des

Mundo Estados Unidos
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Macro Estimates

Fonte: Bloomberg

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mundo 3,90 3,60 2,90 (3,90) 5.5 3,60
EUA 2,30 3,00 2,20 (4,40) 3,70 2,90
China 6,90 6,70 6,10 2,10 8,00 5,45
Zonado Euro 2,60 1,80 1,30 (8,00) 5,50 2,50
Alemanha 2,60 1,30 0,60 (6,00) 4,75 2,35
Franca 2,30 1,80 1,50 (10,00) 6,50 3,00
PIB (% a.a.) ltalia 1,70 0,90 0,30 (20,00) 5,60 2,55
Espanha 3,00 2,40 2,00 (12,00) 6,85 3,50
Reino Unido 1,90 1,40 1,50 (10,00) 6,40 2,65
LatAm 2,00 1,50 1,10 (6,42) 4,10 2,70
Brasil 1,30 1,30 1,10 (5,39) 3,52 2,50
México 2,10 2,20 (0,30) (10,00) 3,50 2,20
Argentina 2,80 (2,60) (2,10) (10,60) 4,60 2,20
Emerging Markets 4,90 4,97 4,32 (0,97) 4,94 4,81
EUA 1,50 2,50 1,75 0,25 0,30
China 491 3,35 3,02 2,58 2,71
Zonado Euro - - - - -
Alemanha - - - - -
Franca - - N - b
Taxa de ltalia - - - - -
Juros Espanha - - - - -
(aa) Reino Unido 0,50 0,75 0,75 0,10 0,10
LatAm 5,74 5,858 4,97 6,90 8,12
Brasil 7,00 6,50 4,50 2,00 3,10
México 7,38 8,30 7,28 4,10 4,10
Argentina 38,55 40,50
Emerging Markets 5,06 5,16 4,95 4,48 4,62
EUA 2,10 2,50 1,80 1,10 1,85 2,00
China 1,60 2,10 2,90 2,80 2,20 2,30
Zonado Euro 2,60 1,80 1,30 0,40 1,00 1,30
Alemanha 1,70 1,90 1,40 0,50 1,40 1,50
Franca 1,20 2,10 1,30 0,60 1,00 1,40
5 ltalia 1,30 1,30 0,70 (0,10) 0,60 0,90
E’J}:?Z‘; Espanha 2,00 1,70 0,80 (0,20) 0,70 1,30
h Reino Unido 2,70 2,50 1,80 0,90 1,50 1,70
LatAm 6,50 7,50 3,24 7,30 7,99 8,24
Brasil 3,50 3,70 3,70 1,99 3,05 3,50
México 6,00 4,90 3,60 3,50 3,50 3,50
Argentina 23,60 34,90 53,70 42,50 45,00 43,00
Emerging Markets 3,40 3,60 3,10 3,56 3,63 2155
EUA 4,30 3,90 3,70 8,50 6,90 5,60
China 3,90 3,80 3,60 3,90 4,03 3,97
Zonado Euro 9,10 8,20 7,60 8,10 9,30 8,40
Alemanha 5,70 5,20 5,00 6,00 6,20 5,75
Franca 9,40 9,06 8,50 8,51 9,90 9,02
Taxa de ltalia 11,30 10,60 9,90 9,80 11,50 10,40
Desemprego Espanha 17,20 15,30 14,15 16,80 17,50 16,00
(Yaa) Reino Unido 4,40 4,10 3,80 5,75 6,80 5,90
LatAm 10,60 10,40 10,30 13,61 12,48 11,89
Brasil 12,80 12,30 11,93 13,80 13,20 12,70
México 3,40 3,30 3,50 5,80 5,40
Argentina 8,40 9,20 9,80 12,50 11,45 11,50

Emerging Markets 6,10 5,90 5,30 6,05 5,76 5,43




Panorama Internacional
bt pactual Macro Research — 28 set. 20

Disclaimer

O conteldo dos relatérios 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 em informagdes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condigées econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclusGes apresentadas estéo 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 valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo 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 relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagGes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios néo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo 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 contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informacdes 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 indicacdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendag6es citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislac@o e regulamentacdo de prote¢do a investidores de determinadas jurisdicbes podem ndo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a legislacédo e regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contetido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operagdes que ndo 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 relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. 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 informagéo para controlar o fluxo de informacéo contida em 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 remuneracdo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela diregao do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneragao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneracéo pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) 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
qualguer ganho de investimentos com os investidores assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisfes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigag6es fiduciarias com os destinatarios
dos relatorios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e n&o aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & 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 sobre as agdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinifes especificas aqui
contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneracgéo do analista € proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transagdes 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 publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatério.

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