btqpactual

Panorama
Macro

Macro Research

19 de outubrode
2020

Alvaro Frasson
economia@btgpactual.com
@alvarosfrasson

Luiza Paparounis
luiza.paparounis@btgpactual.com

b i



Panorama Macro
@ paCtU8| Macro Research — 19 out. 20

Dados macro e articulagdes politicas ganham destaque

Semana tem agenda local forte, com a divulgacdo de indicadores macroecondmicos relevantes para
o mercado financeiro. Além disso, no noticiario politico, apdés uma pausa nos trabalhos na Ultima
semana, o Congresso retoma as votagoes.

Em relagdo ao coronavirus, ultrapassamos a marca de 5,2 milhdes de casos e 153 mil ébitos. No
entanto, apesar do continuo aumento nos numeros, na Ultima semana o Brasil registrou cerca de
metade dos numeros registrados no pico da pandemia. Apesar da queda ter sido lenta, varias cidades
ja avancaram em seus planos graduais de reabertura. Vale ressaltar que superamos a marca dos 4,6
milhdes de recuperados, tendo um nimero de recuperados superior a quantidade de casos ativos

Na agenda de indicadores da semana, destaque para o resultado na sexta-feira (23) do IPCA-15
referente a outubro. Apos o resultado do IPCA de setembro sinalizar uma aceleracdo da inflacdo, o
mercado ficara atento ao resultado do IPCA-15. Além disso, os dados de conta corrente e investimento
estrangeiro direto serdo divulgados no dia 23.

A agenda do congresso, amanha, a Camara pode votar a MP 992/20, que trata de financiamento de
microempresas, empresas de pequeno porte, créditos presumidos e compartiihamento de alienagéo
fiduciaria. Na quarta-feira, a Comissdo Juridica do Senado estd marcada para realizar a audiéncia de
confirmacdo do desembargador Kassio Marques, indicado ao Supremo Tribunal Federal pelo
presidente Bolsonaro.

No ambito politico, as eleicbes municipais ganham destaque das articulacdes politicas da semana.
Segundo Rodrigo Maia, a prioridade do Congresso depois do pleito eleitoral sera a PEC Emergencial,
gue incluird o programa Renda Brasil. Contudo, pelo curto prazo restante para a apreciacdo da PEC,
a votacdo deve ser concluida em 2021. Diante desse cenério, as articulagcbes para viablizar a
prorrogacdo do decreto de calamidade tendem a se intensificar.

No campo corporativo, a temporada de resultados do terceiro trimestre ganha forca esta semana
com a divulgacao, nesta terca-feira (20), da Neoenergia, Weg quarta-feira (21) e Hypera fechando a
semana na sexta-feira(23).

Relatorio Focus desta semana traz novidades positivas com uma leve melhora nas expectativas do
PIB para 2020, de -5,03% para -5,00%, igualando as expectativas do BTG Pactual. Apds o resultado
do IPCA referente a setembro, influenciado pela inflacdo de alimentos a domicilio, as projecfes do
IPCA apresentaram mais uma aceleracao de 2,47% para 2,65% em 2020. Além disso, em decorréncia
das incertezas fiscais, as projecfes da taxa de cambio para 2020 avancaram de R$5,30 para R$5,35.
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As Expectativas do Mercado - Relatorio Focus
PIB (-5,00%): As incertezas sobre a economia fizeram as expectativas do PIB em 2020 apresentarem

uma leve queda de -5,03% para -5,00%. Ja em 2021, PIB mantém expectativa de alta de 3,5%.

Selic (2,0%) e IPCA (2,65%): Expectativas mantidas para 2020 e leve queda na Selic de 2021: Selic
2,5% e IPCA 3,0%.

Taxa de Cambio (R$5,35): A expectativa acelerou para 2020 e 2021 em que a expectativa foi para
R$5,10.

Resultado Primario (-12,00%): Um somatoério de reducdo de receitas tributarias, 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 projecdes do primario.

Gréfico 1: PIB 2020 (% a.a.) Gréfico 2: Selic e IPCA 2020 (% a.a.)
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Grafico 3: Taxade Cambio 2020 (R$/USS$) Gréfico 4: Resultado Primério 2020 (% do PIB)
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Resumo Semanal do Mercado
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Temas Chaveda Semana

IPCA-15 referente a outubro sera divulgado nesta sexta-feira. Esperamos que a inflacdo avance
0,80% m/m (3,37% a/a), acelerando a partir de sua impressédo de setembro de 0,45% m/m. A
aceleracao serd impulsionada pelo segmento de alimentos em casa, onde os pre¢cos dos alimentos
subiram rapidamente nas ultimas semanas, pelas passagens aéreas, onde 0s precos subiram em
outubro, pelos bens industriais, onde o repasse cambial e outros fatores impulsionaram a inflacéo, e
pelo segmento de alimentos fora de casa, devido a passagem dos precos mais altos dos alimentos.
Embora as perspectivas para a inflagdo tenham se deteriorado significativamente, ainda esperamos
ver numeros baixos para a inflagdo dos servigcos principais, o segmento mais sensivel ao ciclo
econdmico.

Na sexta-feira (23) sera divulgado o resultado da conta corrente referente ao més de setembro.
Esperamos que a conta corrente (CA) registre um superavit de US$ 2,8 bilhdes em setembro, bem
acima do resultado do mesmo més de 2019 (déficit de US$ 2,7 bilhdes). Como nos meses anteriores,
o melhor resultado de setembro sera impulsionado principalmente por um superavit comercial muito
maior e menores gastos liquidos com renda (por exemplo, remessas de lucros e dividendos) e servigos
(por exemplo, viagens e transportes internacionais). Em um intervalo de 12 meses, o déficit da CA
caird para US$ 19,9 bilhdes, contra US$ 25,4 bilhdes em agosto. Na conta financeira, projetamos o
IED (Investimento Estrangeiro Direto) de US$ 2,0 bilhdes em setembro, o que reduzird o resultado de
12 meses para US$ 50,9 bilhdes (contra US$ 54,5 bilhdes em agosto).
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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 anélises sdo baseadas eminformacdes 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 contetdo dos relatérios é gerado consoante as condigGes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacdo, 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 relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem preju dicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo a ssume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. 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 nao 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
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacgdes disponibilizadas no contedido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario e specifico,ndo devendo servir como 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 indicagdo de qu e a estratéga de
investimento ou potenciais recomendagdes citadas sao adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circun stancias individuais do destinataro
e tampouco constituem uma recomendacao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatdrios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas ca tegorias de investidores.
Adicionalmente, a legislacéo e regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdices podem néo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislacdo e regulamentacéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificass.

O recebimento do contetdo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigcos. A verificagdo 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 operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos re latérios. 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 decis&@o de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informacéo 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 remuneragdo do analista responsav el pelo relatéro é
determinada pela dire¢cdo dodepartamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracgdo do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracgéo 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
qualquerganho de investimentos com os investidores assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investime ntos envolvem riscos
e osinvestidores devemter prudéncia aotomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem o brigagdes 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 n&do 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 responséavel 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 sob re as acdes e seus emissores
e tais recomendacdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme o caso.
iilnenhuma parte de sua remuneracéo foi, € ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes 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 afiliadas e, co nsequentemente, das
receitas oriundas de transacgdes 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 identifica do em negrito na primeia
pagina deste relatorio 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 relatorio nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companbhias citadas neste
relatério.

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