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Agenda intensa: dados macro e reforma tributaria ganham destaque

Semana tem agenda local forte, com a divulgacdo de indicadores macroecondémicos relevantes para
o mercado financeiro. Além disso, no noticiario politico as articulagbes do governo, analise dos vetos
presidenciais, reforma tributaria e o desenrolar do Pacto Federativo ganham destaque.

Em relagdo ao coronavirus, apesar do continuo aumento no nimero de casos confirmados e de
Obitos, a taxa de contagio do pais esta em queda, as capitais apresentam nimeros de casos estaveis
e declinio na quantidade de 6bitos. Na ultima semana, as mortes por Covid-19 em Sao Paulo chegaram
ao menor indice desde maio. Vale ressaltar que superamos a marca dos 4 milhdes de recuperados,
tendo um numero de recuperados superior a quantidade de casos ativos.

Na agenda de indicadores da semana, destaque para o resultado dos dados de mercado de trabalho.
Além disso, dados de crédito do més de agosto e o da divida federal terdo seus resultados divulgados
nesta segunda-feira. A relacdo divida/PIB do més de agosto e a inflacao calculada pela FGV, IGP-M,
referente ao més de setembro serdo divulgados na terga-feira (28). Na sexta-feira (02) o IBGE
divulgara os dados de producéo industrial.

No ambito politico, o governo deve apresentar nesta semana a segunda fase da reforma tributaria,
com a apresentacdo de um novo imposto sobre transacdes, sendo essa uma das alternativas para
financiar uma desoneracdo permanente da folha de pagamentos. Além disso, as discussfes sobre a
PEC do Pacto Federativo continuardo esta semana e 0 governo deve apresentar a proposta para o
novo programa social Renda Cidada, “novo” nome para o Renda Brasil. Ainda ndo se conseguiu
chegar a um consenso sobre as fontes de financiamento para o programa. A instalacdo da Comissao
Mista do Orcamento esta prevista para a manha desta segunda-feira.

Na agenda do congresso, esta prevista para esta semana a analise do Congresso Nacional de alguns
vetos presidenciais. A sesséao ja foi adiada trés vezes com o intuito de garantir a vitéria da equipe
econdbmica. Os mais relevantes sao: (i) extensdo da desoneracao da folha de pagamento até 2021; e
(i) marco legal de saneamento (o0 risco de derrubada segue alto). Caso o veto a extensao da
desoneracao da folha de pagamento seja revogado, o cumprimento do teto de gastos ja em 2021 sera
dificultado. O governo provavelmente questionara a constitucionalidade da questdo no STF.

Relatério Focus desta semana traz mais novidades positivas com uma leve melhora nas expectativas
de PIB para 2020, de -5,05% para -5,04% proximo a expectativa de queda de 5% do BTG Pactual.
Apos o resultado do IPCA-15, da Ata do Copom e do Relatério Trimestral de Inflagéo, as projecdes do
IPCA apresentaram mais uma aceleracdo de 1,99% para 2,05% em 2020. As proje¢des do BTG
Pactual também foram revisadas para 2,5% em 2020.
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As Expectativas do Mercado - Relatorio Focus

PIB (-5,04%): Os dados positivos fizeram as expectativas do PIB em 2020 se elevarem mais uma vez,
avancando de -5,05% para -5,04%. Ja em 2021, PIB mantém expectativa de alta de 3,5%.

Selic (2,0%) e IPCA (2,05%): Expectativas mantidas para 2020 e leve queda na Selic de 2021: Selic
2,5% e IPCA 3,0%.

Taxa de Cambio (R$5,25): A expectativa se manteve estavel para 2020 e 2021 em que a expectativa
é de R$5,00.

Resultado Primario (-12,00%): Um somatério de reducdo de receitas tributarias, pela queda
acentuada da atividade, e as medidas fiscais aprovadas no Congresso para auxilio durante o
isolamento social séo as principais raz6es da queda das projecGes do primario.

Gréfico 1: PIB 2020 (% a.a.) Grafico 2: Selic e IPCA 2020 (% a.a.)
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Temas Chave da Semana

O Ministério da Economia divulga o relatério da folha de pagamento de agosto na terca-feira.
Esperamos que 150 mil empregos tenham sido criados em agosto, acima da média historica para o
més (~ 100 mil). Em julho, 131 mil empregos foram criados e o dado continuou mostrando uma
recuperacéo nas admissoes, enquanto as demissdes continuam muito controladas.

Na quarta-feira, o IBGE divulga dados do mercado de trabalho de julho. Nossa expectativa € de
gue a taxa de desemprego atinja 13,7% no trimestre encerrado em julho, enquanto a taxa com ajuste
sazonal deve subir para 13,5%, ante 13,1% no trimestre anterior. O IBGE relatou dificuldades em suas
pesquisas domiciliares devido & pandemia, que atrasou seu lancamento. No entanto, a nova
divulgacdo mensal do IBGE, denominada PNAD Covid, continuou mostrando queda do emprego em
julho e melhora apenas marginal em agosto.

O resultado da balanca comercial de setembro ser& divulgado na quinta-feira. O saldo comercial
deve totalizar US$ 7,1 bilhdes em setembro, levando o resultado em 12 meses a US$ 55,4 bilhdes
(ante US$ 52,1 bilhdes em agosto). Assim, como nos meses anteriores, 0 aumento da balanca
comercial em relacdo ao mesmo periodo de 2019 ocorrera em um contexto de queda muito mais forte
das importacdes (-26% a/a) do que das exportacdes (-5% a/a). Para 0s proXimos meses, esperamos
gue o saldo comercial continue crescendo devido a forte queda nas importacdes. Projetamos saldo
comercial de US$ 62 bilhdes em 2020.

A producao industrial de agosto sera divulgada na sexta-feira. Esperamos um avanco de 4,9%
m/m s.a. (-1,0% a/a). A Pl surpreendeu positivamente em julho e continuamos esperando outra
melhora em agosto, conforme destacado por alguns indicadores relacionados ao setor. Se nossos
nameros forem confirmados, a Pl ficara apenas 1,5% abaixo dos niveis pré-pandémicos. Observamos
também que a confianga do setor em setembro voltou aos niveis de 2013, indicando que o bom
desempenho da Pl deve persistir até o final do terceiro trimestre.

Country Cate Indicat or Consensus Previous BTG Pactual
Brazil 2E-Sep FEV Business Confidence - Industry (Sep)
28-%ep Cutstanding Lozns Mol [Aug) 1.20% 1.00%:
25-%2p Totz| Qutstanding Loans (Aug) 53700b 536660
23-%ep FEV Business Confidence - Services (Sep)
23-%ep FaV Inflation IGPM Maobd (Sep) 4 A5% 2 745
23-%ep FaV Inflation IGPM YaY (Sep) 18.06% 13.025%
23-%ep Formal Job Crestion Total (Aug) 150000 131010 150000
23-%ep Central Govt Budget Balance (Aug) -51012b 587 5b -5109.9b
30-5%ep Mztional Unemployment Rate (Jul) 13 70% 13 30% 13 70%
Z0-%ep Primary Budget Balance (Aug) -597.7b S811b -5103.3b
30-%ep Mominal Budget Balance (Aug) 5124 3b -S869b -5145.1b
1-Cct FEV CPI IPC-S (S=p-20) 083% 0.70%
1-Cct Trade Balzance Manthly (Sep) S7127m S6508m S7100m
1-Cct Exports Totz| (S=p) 519400m 517741m 519300m
1-Oct Imports Total I:Sap;- 512200m 511133m 512200m
2-0ct FIPECPI - Manthly [Sep) 1.04% 0.78%
2-0ct Industrial Production Mo [Aus) 350% 8 .00% 4.90%
2-0ct Industrizl Production Yo¥ (Aug) -2.10% -300% -1.00%
Unschedule Tax Collections (Aug) S109028m 5115930m S112754m
Unschedule Vehicle 3ales Fenabrave [S=ol 1833393



bt tual Panorama Macro
pac Ho 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 analises sdo baseadas em informagGes obtidas junto a fontes
publicas que consideramos confidveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudancas. O contetdo dos relatérios é gerado consoante as condi¢cdes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagcdo, de modo que as conclusfes apresentadas estdo sujeitas a variagdes 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 negociacédo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As andlises, informagles 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 ndo 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 relacdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informag¢des no processo decisoério 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 recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nao se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do contelido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. 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 ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razao, 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 informagao para controlar o fluxo de informagao 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 remuneracéo do analista responsavel pelo relatério é
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracao 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 nédo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir
qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como nao ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos
e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes 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 ndo aceitam nenhum
passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responséavel pelo conteldo desse relatério 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 a¢des e seus emissores
e tais recomendacgdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendac¢8es ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo 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 transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
péagina 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 emissédo 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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