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Estimulos fiscais, vacinacontracovid-19e Brexitsdo os destaques

Highlights

¢ Dados da atividade econémica dos EUA serdo divulgados nesta semana.
e FDA aprova uso de coquetel de remédios no tratamento da covid-19.

e Impasse entre Fed e o Tesouro sobre os estimulos fiscais.

¢ NegociagOes do Brexit parecemter desfecho esta semana.

e Vacina contra covid-19 da AstraZeneca/Oxford tem eficacia de 70%.

Market Watch

indice Pais 20-nov-20 Semana Novembro 2020 12M P/L PNP Div.Yield Mk.Cap USD bl
Dow Jones EUA 29.263 -0,7% 10,4% 2,5% 5,0% 24,1x 4.5x 2,1% 9.020
S&P 500 EUA 3.558 -0,8% 8,8% 10,1% 14,4% 25,4x 3,9x 1,7% 2.761
Nasdaq EUA 11.855 0,2% 8,6% 32,1% 39,1% 38,1x 5,9x 0,8% 1.307
EuroStoxx Europa 3.468 1,0% 17,2% -6,6% -5,2% 22,7x 1,9x 2,3% 2.761
FSTE 100 Inglaterra 6.351 0,6% 13,9% -15,5% -13,0% 21,0x 1,6x 3,4% 1.307
Nikkei Japéo 25.527 0,6% 11,1% 7,9% 10,4% 24,8x 1,9x 1,6% 3.730
Shanghai Comp. China 4.943 1,8% 5,3% 22,2% 30,0% 17,1x 2,2x 1,8% 6.168
Ibovespa Brasil 106.043 1,3% 12,9% -8,3% -2,4% 49,4x 2,1x 2,8% 646
Mexbol México 41.905 2,7% 13,3% -3,8% -3,7% 25,4x 2,0x 1,8% 266

Renda Fixa

indices Pais 20-nov-20 Semana Novembro 2020 12M Histérico: Juros U.S.-2e 10 anos

Barclays Aggregate Global 550 0,7% 1,5% 7,5% 8,1% 25 10 - 2y —_y —_— 0y
Barclay High Yield Global 1.464 0,7% 4,1% 3,5% 6,6%

JPM EM Bond Emerging 172 0,6% 5,1% 1,0% 4,4% 2,0

Taxas de Juros

2Y U.S. Treasury EUA 0,16% -12,1% 3,1% -89,8% -90,2% L5

2Y Euro Bond U.E. -0,75% 3,3% -5,4% -25,1% -18,2% 10

2Y Brazil Bond Brasil 4,88% 1,1% -0,6% -0,9% -1,7%

10Y U.S. Treasury EUA 0,82% -8,0% -5,7% -55,8% -52,2% 05

10Y Euro Bond U.E. -0,58% 6,6% -7,0% -211,9% -60,7%

10Y Brazil Bond Brasil 7,67% -4,5% -6,3% 19,4% " #VALOR!

nov-19

jan-20 m

ar-20 mai-20 jul-20 set-20 nov-20

Moedas & Commodities

Moedas Pais 20-nov-20 Semana Novembro 2020 12M DXY vs Bloomberg Commodities Index
DXY (Dollar Index) EUA 92,39 -0,4% -1,8% -4,3% -6,2%
Euro Europa € 1,19 0,2% 1,8% 5,9% 7,8%
) . DXY = BCOM Index

Libra Esterlina Inglaterra £ 1,33 0,7% 2,5% 0,9% 3, 7% 105 95
lene Japéo ¥ 103,86 -0,7% -0,8% 4,7% 5,0% 103 90
Yuan China ¥ 6,55 -0,7% -2,2% 6,1% 7,1% 101 5
Real Brasil R$ 5,39 -1,4% -6,2% -25,2% -22,0% 99 0
Peso México $ 20,11 -1,5% -5,1% -5,5% -2,9% 97

Commodities 20-nov-20 Semana Novembro 2020 12M %95 75%
Petréleo WTI $ 42,42 5,0% 17,3% -22,8% -19,6% 03 73
Petréleo Brent $ 44,96 5,1% 18,5% -24,4% -21,6% o 65
Minério de Ferro (Dalian) $ 139,19 5,3% 6,2% 039 $ 0,02 60
Ouro $ 1.870,99 -1,0% -0,4% 23,3% 28,5% o7 55
Gaés Natural (MMBtu) $ 2,65 -11,5% -21,0% 4,3% 1,6% o ©
Soja (bu) $ 1.181,00 2,9% 11,8% 22,0% 26,4% P I S, S S SN S R
Milho (bu) $ 42825 2,1% 6,2% 5,9% 8,1% R R A

Fontes: Bloomberg e BTG Pactual.
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U.S.

Agenda macro intensa nos EUA: PMIs preliminares referentes ao més de novembro terdo seus resultados
divulgados nesta segunda-feira (23), confian¢ca do consumidor (24), dados de auxilio desemprego, PIB referente
ao terceiro trimestre e gastos pessoais serao divulgados nesta quarta-feira (25).

A ata da ultima reunido do Federal Reserve seradivulgada nesta quarta-feira (25). Enquanto isso, os dirigentes
regionais do Fed Thomas Barkin e Charles Evans falardo nesta segunda-feira e James Bullard na terca-feira.

O presidente eleito Joe Biden promete anunciar esta semana seu secretario do Tesouro, 0 anuncio é esperado
amanha. Entre os nomes cogitados, estdo a ex-presidente do Fed Janet Yellen, a atual integrante da diretoria
do Fed Lael Brainard, a ex-membro da diretoria do Fed Sarah Bloom Raskin e o presidente do Fed de Atlanta,
Raphael Bostic.

Em meio a recorde de novos casos, o FDA autorizou uso de novo coquetel no tratamento contra covid-19. Com
0 uso emergencial, o rgédo tenta evitar sobrecarga no sistema hospitalar americano em meio a aceleracao da
pandemia no pais.

Apos a decisdo do secretario Steven Mnuchin de ndo estender os programas de empréstimos que expiram no
final de dezembro, analistas acreditam que hd uma grande probabilidade do Fed ser obrigado a fortalecer o QE
em dezembro. A presidente da Camara, Nancy Pelosi, disse que novos estimulos fiscais sdo extremamente
necessarios. Ja Mnuchin disse que a “lei € muito clara” ao apontar o prazo de validade das medidas e garantiu
gue ainda ha muitos recursos. Os desentendimentos aumentama cobranca pela aprovacao de umpacote fiscal.

Asia
Semana esvaziada, sem a divulgacéo de indicadores macroecondmicos relevantes para o mercado financeiro.

China reportou novos casos em Tiajin, Xangai e no interior da Mongolia, aumenta a preocupacao de que 0 virus
possa estar reaparecendo no pais. A Indonésia apresenta planos de diminuir as festas de final de ano para
evitar aglomeragoes.

Europa

O Reino Unido parece estar muito proximo de chegar a um acordo comercial pos-Brexit com a Unido Europeia
gue regulamentaria seu relacionamento ap0s o periodo de transicdo terminar em 1° de janeiro de 2021, daqui
a apenas seis semanas. Além disso, o Reino Unido deve anunciar um pacote de estimulos de 100 bilhdes de
libras na préoxima semana. Segundo a Sky News, o ministro das finangas afirmou que “n&o havera retorno a
austeridade” na préxima revisdo orgcamentaria.

A vacina desenvolvida pela Universidade de Oxford em parceria com a empresa AstraZeneca preveniu uma
média de 70% das pessoas em seu teste de larga escala. Apesar da vacina apresentar uma eficacia menor que
suas concorrentes, Pfizer e Moderna, ela pode ser armazenada em temperaturas de refrigeradores, o que torna
o transporte e a distribuicdo mais facil. Segundo dados publicados pela empresa, a eficacia ficou entre 62% e
90%, de acordo com a quantidade de doses aplicadas.

O primeiro-ministro britanico Boris Johnson planeja encerrar o lockdown emtoda Inglaterra a partir do dia 02 de
dezembro. Na Franca, amanhd, o presidente Macron deveraanunciar o relaxamento parcial das restricdes.
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Semana 23 - 27 | Novembro

Data
23-nov
23-nov
23-nov
23-nov
23-nov
23-nov
23-nov
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24-nov
24-nov
24-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
25-nov
26-nov
27-nov
27-nov
27-nov

Agenda
Hora Pais
6:00 Europa
6:00 Europa
8:25 Brasil
10:30 EUA
11:45 EUA
11:45 EUA
11:45 EUA
9:00 Brasil
9:00 Brasil
11:00 EUA
11:00 EUA
8:00 Brasil
9:30 Brasil
9:30 Brasil
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
10:30 EUA
12:00 EUA
12:30 EUA
15:30 Brasil
14:00 Brasil
8:00 Brasil
9:00 Brasil
10:30 Brasil

Evento
Manufacturing PMI
Services PMI

Central Bank Weekly Economists Survey

Chicago Fed National Activity
Manufacturing PMI

Services PMI

Composite PMI

IPCA-15 (MoM)

IPCA-15 (YoY)

House Price Index (MoM)

House Price Index (YoY)

FGV Consumer Confidence
Current Account (billion)

Foreign Direct Investment (billion)
Initial Jobless Claims (thousand)
Continuing Jobless Claims (million)
Core Durable Goods Orders (MoM)
Core PCE Price Index (MoM)
Durable Goods Orders (MoM)
GDP (QoQ)

Personal Income (MoM)

Personal Spending (MoM)

New Home Sales (MoM)

Crude Oil Inventories (million)
Foreign Exchange Flows (billion)
CAGED Net Payroll Jobs

IGP-M (MoM)

Unemployment Rate

Bank lending (MoM)

Covid Status | Novas Infeccbes

Periodo

Nov
Nov

Out
Nov
Nov
Nov
Nov
Nov
Set
Set
Nov
Out
Out

Out
Out
Out

3Q
Out
Out
Out

Out
Out
Nov
Set
Out

Expect
53,40
42,30

0,40%
0,10%
1,00%
33,10%
0,10%
0,50%
1,20%

3,10%
14,60%

Anterior

54,80
46,90

0,27
53,40
56,90
56,30
0,94%
3,52%
1,50%
8,00%
82,40

2,32

1,60

742,00

6,30
0,90%
0,20%
1,90%

33,10%
0,90%
1,40%
-3,50%

0,77
-3,34
313,56
3,23%

14,40%
1,90%
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Estados Unidos
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Macro Estimates
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Fonte: Bloomberg

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Mundo 3,90 3,60 2,90 (3,90) 5,15 3,60
EUA 2,30 3,00 2,20 (3,60) 3,80 2,90
China 6,90 6,70 6,10 2,00 8,05 5,40
Zonado Euro 2,60 1,80 1,30 (7,30) 4,70 &85
Alemanha 2,60 1,30 0,60 (5,70) 3,90 3,00
Franca 2,30 1,80 1,50 (9,40) 6,15 3,10
Italia 1,70 0,90 0,30 (9,00) 5,40 2,60
PB (%aa) Espanha 3,00 2,40 2,00 (11,70) 6,00 4,65
Reino Unido 1,90 1,40 1,50 (11,00) 525 4,00
LatAm 2,00 1,50 1,10 (6,96) 4,26 2,85
Brasil 1,30 1,30 1,10 (4,90) 3,50 2,50
México 2,10 2,20 (0,30) (9,20) 3,50 2,20
Argentina 2,80 (2,60) (2,10) (11,50) 4,30 2,20
Emerging Markets 4,90 4,97 4,32 (0,82) 4,94 4,95
EUA 1,50 2,50 1,75 0,25 0,30
China 491 3,35 3,02 2,66 2,71
Zonado Euro - - - - -
Alemanha - - - - -
Franca - - - - -
Taxa de ltalia - - - _ B
Juros Espanha - - - - -
(Yaa) Reino Unido 0,50 0,75 0,75 0,10 0,15
LatAm 5,74 5,33 4,97 7,47 8,73
Brasil 7,00 6,50 4,50 2,00 3,05
México 7,38 8,30 7,28 4,20 3,95
Argentina 38,75 44,00
Emerging Markets 5,06 5,16 4,95 4,52 4,60
EUA 2,10 2,50 1,80 1,20 1,90 2,00
China 1,60 2,10 2,90 2,80 2,20 2,30
Zonado Euro 2,60 1,80 1,30 0,30 0,90 1,20
Alemanha 1,70 1,90 1,40 0,50 1,30 1,40
Franca 1,20 2,10 1,30 0,50 0,75 1,30
ltalia 1,30 1,30 0,70 (0,20) 0,40 1,00
I Espanha 2,00 1,70 0,80 (0,30) 0,70 1,25
(% aa.) =span ' ' ' ' ' '
Reino Unido 2,70 2,50 1,80 0,90 1,40 1,80
LatAm 6,50 7,50 3,24 7,72 8,50 8,27
Brasil 3,50 3,70 3,70 3,25 3,30 3,40
México 6,00 4,90 3,60 3,50 3,60 3,50
Argentina 23,60 34,90 53,70 41,85 44,75 39,25
Emerging Markets 3,40 3,60 3,10 3,46 3,65 3,43
EUA 4,30 3,90 3,70 8,10 6,30 5,05
China 3,90 3,80 3,60 3,82 3,62 3,60
Zonado Euro 9,10 8,20 7,60 8,00 9,00 8,75
Alemanha 5,70 5,20 5,00 6,00 6,20 5,75
Franca 9,40 9,06 8,50 8,25 10,00 9,40
Taxa de ltalia 11,30 10,60 9,90 9,50 11,35 10,70
Desemprego Espanha 17,20 15,30 14,15 15,95 17,70 16,50
(%aa) Reino Unido 4,40 4,10 3,80 4,70 6,90 5,90
LatAm 10,60 10,40 10,30 13,64 12,55 11,83
Brasil 12,80 12,30 11,93 13,70 13,55 12,50
México 3,40 3,30 3,50 5,13 5,00
Argentina 8,40 9,20 9,80 12,60 11,50 10,50
Emerging Markets 6,10 5,90 5,30 5,60 5,22 5,01
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O contelido 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 prévioe expresso do BTG Pactual digital. Nossas anélises sédo baseadas eminformacdes o btidas junto a fontes
publicas que consideramos confiaveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida emque as opinides nascemde julg amentos e estimativas,
estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contedo dos relatérios é gerado consoante as condi¢cdes econdmicas e de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacéo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagbes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndotemqualquer controle. Cada relatério somente é valido nasua respectiva data, sendo que eventos futuros podemprejudicar suas
conclusdes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhunma
responsabilidade ematualizar, revisar, retificar ou anulartais relatérios emvirtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatdrios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informagées e estratégias de investimento témcomo Unico propdésito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluemaconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nemdeve ser considerado como promessa ou garantia comrelagdo ao passado ou ao futuro, nemcono
recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.

As informag6es disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuemrelacéo comobjetivos especificos de investimentos, situacdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatario especifico,ndo devendo servir como Unica fonte de informa ¢cdes no processo decisério do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente coma ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo mi nuciosa do produto e
respectivos riscos face a seus objetivos pessoais e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sédo adequadas ao perfil do destinatério ou apropriadas as circunstancias ind ividuais do destinatario
e tampouco constituemuma recomendacao pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podemnao estar disponiveis emtodas as jurisdi¢cdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislagdo e regulamentacéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdices podemnéo se aplicar a produtos e servigos
registrados emoutras jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e a regulamentacao aplicavel,alémde previsdes contratuais especfficas.

O recebimento do contetdo dos relatdrios nao faz comque vocé esteja automaticamente enquadrado emdeterminadas categorias de investimento
necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servicos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre
prevalecer na checagemdos produtos e servigos aptos a integraremsua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de
eventualmente recusar determinadas operagdes que nédo sejamcompativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagées comerciais comdeterminadas companhias cobertas nos relatorios. 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 deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no usode barreira de informagéo para controlar o fluxo deinformagéo contidaemuma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A. e emoutras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatorio
determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
Aremuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do bancode investimento, entretanto a remuneracao pode serrelacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como umtodo, do qual o bancode investimento, vendas e trading (operacdes) fazemparte.

O BTG Pactual digital ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ird dividir qualquer ganho de investimentos com
osinvestidores,assimcomo néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvemriscos e os investidores devemter prudéncia
ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndotemobrigacdes fiducidrias comos destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, néo
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionérios, diretores e agentes ndo aceitamnenhumpassi vo oriundo de perda ou
prejuizo eventualmente provocados pelouso de parte ou da integralidade do conteido dos relatorios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Analise & Research primariamente responsavel pelo contetdototal ou parcial deste relatério de
investimentos certifica que: i) todos os pontos de vista expressos refletemsuas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores e
tais recomendac6es foram elaboradas de maneira independente, inclusive emrelacéo ao BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, co nforme o caso. ii)
nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou ser, diretaou indiretamente, relacionada aquaisquer recomendacfes ou opinifes especificas aqui contidas
ou relacionada ao pregode 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, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ousuas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina desterelatérioe 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 relat6rio nos Gltimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companh ias citadas neste
relatorio.

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