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Spoilers da Semana

Covid-19

Brasil: 337 mortes na
média movel semanal,
23% abaixo do
apresentado 14 dias
atras.

A China imp0Gs novas
restricoes de mobilidade
social na regido proxima
a Mongodlia, movimento
em linha com 0s seus
objetivos de eliminar a
transmissédo local do
virus.

Estados Unidos

Nos EUA, na 5%F, sera
divulgado o resultado
do PIB do 3T21 e na 63F
o PCE de setembro,
inflacdo acompanhada
pelo Federal Reserve.

No ambito empresarial, a
temporada de balangos
tem a divulgacdo dos
resultados da  Shell,
Exxon Mobil, Chevron,
Total Energies, Microsoft,
Alphabet, @ Amazon e
Facebook.

China | Europa
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Na China, com agenda
esvaziada, o mercado se
atenta as movimentacoes
do setor imobiliario e de
energia.

Na Zona do Euro,
semana serad agitada
com a divulgacdo de
dados de inflagao, do
PIB do 3T21 e com a
reunido do BCE.

25 de outubro de 2021

@ pactual

32F. IPCA-15 de outubro
tem expectativa de alta de
1,0%.

43F. PNAD de agosto
deve seguir tendéncia de
desaceleracdo, com a
projecdo em 13,5%.

43F. Reunido do Copom
deve resultar em alta da
Selic de 1,5 p.p.

6%F: Resultado Primario
do Setor Publico deve
apresentar  déficit  de
R$1,9 bilhao.



Indicadores de Mercado

Dados de fechamento do dia 22-out-21.

6,15% 2. 106.296 . 4,545,
— " - 1,64%
> 89% -10,69% 21,00%
Emlzmesesgﬂ% 4.97% 31,15%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual digtal. . 25deoutubrode2021
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Relatdrio Focus @pactua|

292 semana de avanco nas projecdes de IPCA para 2021

Indicadores

2021 2022 2023

22-out-21 15-out-21 Var. (bps) 22-out-21 15-out-21 Var. (bps) 22-out-21 15-out-21 Var. (bps)
PIB (% a.a.) 4.97% 501% W -4 1.40% 1.50% W -10 2.00% 210% W -10
Taxa Selic (% a.a.) 8.75% 8.25% 4 50 9.50% 8.75% & 75 7.00% 6.50% 4 50
IPCA (% a.a.) 8.96% 8.69% 4 27 4.40% 4.18% & 22 3.27% 3.25% 4 2
IGP-M (% a.a.) 17.75% 17.50% & 25 5.22% 5.00% & 22 4.00% 4.00% = 0
Taxa de Cambio (R$/US$) R$ 545 R$ 525 & 3.8% R$ 545 R$ 525 & 3.8% R$ 5.20 R$ 510 & 2.0%
Bal. Comercial (US$ bilhdes) R$ 70.50 R$ 70.25 4 0 R$ 63.00 R$ 63.65 W -1 R$ 56.67 R$ 57.00 W -0.3
Result. Primario (% PIB) -1.20% -1.40% & 20 -1.00% -1.00% == 0 -0.60% -0.50% W -10

O Relatorio Focus, apos revisdes nas expectativas da taxa Selic para o final do ciclo, apresentou recuo nas projecdes do
PIB para 2021, de 5,01% para 4,97%, e, para 2022, de 1,50% para 1,40%.

No cenario de inflacdo, a espera do IPCA-15 de outubro, as expectativas de inflacdo para 2021 avancaram pela 29°
semana seguida, de 8,69% para 8,96%, e para 2022, ano que tem atencdo do BCB, neste momento, reagindo aos novos
riscos fiscais, 0s niumeros apresentaram alta pela 142 semana, de 4,18% para 4,4%.

Além disso, pela primeira vez no ano, as expectativas de inflagdo para 2023 e 2024 desancoraram levemente da meta.

Para a taxa Selic, com as expectativas de deterioracdo do cenario fiscal e a contratagcdo de um Copom mais hawkish, as
projecdes do mercado apresentaram aceleragcao em 2021 e 2022, para 8,75% e 9,5%, respectivamente.

No cenario do cambio, a escalada das incertezas fiscais combinada com a proximidade do tapering movimentou as
expectativas para a taxa em 2021 e 2022, para R$ 5,45.

Fonte: Banco Central do Brasil e BTG Pactual digital. 25 de outubro de 2021 4
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Atividade Econdémica
PIB Real (%, a/a)
PIB Nominal (US$ bi)
Inflacdo & Taxa de Juros
IPCA (%, a/a, fim de periodo)
IGP-M (% a/a, fim de periodo)

Taxa Selic (%, fim de periodo)

Balanca de Pagamentos & Taxa de Cambio

Balanga Comercial (US$ bi) — BP
Conta Corrente (US$ bi)
Investimento Direto no Pais (US$ bi)
Resenas Internacionais (US$ bi)
Taxa de Cambio (R$/US$, fim de periodo)
Taxa de Cambio (R$/US$, média)
Contas Fiscais

Resultado Primério (R$ bi)
Resultado Primario (% PIB)
Resultado Nominal (% PIB)

Divida Liquida (% PIB)

Divida Bruta (% PIB)

Fonte: BTG Pactual.
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2,468

5.91
5.51
10.00

0.4
(79.8)
75.2
358.8
2.34
2.16

91.3
1.70
(2.96)
30.50
51.54

0.50
2,455

6.41
3.69

11.75

(6.6)

(101.4)

87.7
363.6
2.66
2.35

(32.5)
(0.56)
(5.95)
32.59
56.28

(3.55)
1,796

10.67
10.54
14.25

17.7
(54.5)
64.7
356.5
3.90
3.34

(111.2)
(1.86)

(10.22)
35.64
65.50

(3.28) 1.32
1,800 2,063
6.29 2.95
7.17 (0.52)
13.75 7.00
44.6 64.0
(24.2) (15.0)
74.3 68.9
365.0 374.0
3.26 3.31
3.48 3.19
155.8 (110.6)
(2.48) (1.68)
(8.98) (7.77)
46.14 51.37
69.84 73.72
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1.78
1,916

3.75
7.50
6.50

53.0
(41.5)
78.2
374.7
3.87
3.66

(108.3)
(1.55)
(6.96)
52.77
75.27

1.41
1,877

4.31
7.30
4.50

40.5
(50.7)
69.2
356.9
4.03
3.95

(61.9)
(0.84)
(5.79)
54.57
74.26

(4.06)
1,444

4.52
23.14
2.00

43.2

(12.5)
34.2
355.6
5.20
5.16

(703.0)
(9.49)

(13.70)
62.70
88.80

5.00
1,652

9.10
17.40
9.00

46.0

(10.0)
53.0
370.0
5.30
5.25

(64.7)
(0.75)
(5.25)
58.00
81.30

@ pactual
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1,707

4.30
5.90
10.50

46.0
(24.0)
6.0
370.0
5.40
5.50

(32.1)
(0.34)
(6.97)
61.10
81.95



Agenda Macro da Semana — 25 a 29 | Outubro btgpactual

Hora Pais Evento Periodo Expectativa Anterior
segunda-feira
8:25 Brasil Relatério Focus - -
9:30 Brasil Nota a Imprensa: Pol. Monetéria e Op. De Crédito Set 1,4% 1,5%
15:00 Brasil Balanca Comercial Semanal (USD milhdes) Out -- 250,0
teca-feira
9:00 Brasil IPCA-15 (MoM %) Out 1,0% ' 1,14%
9:00 Brasil IPCA-15 (YoY %) Out 10,1% 10,1%
- Brasil Caged (Emprego Formal) (mil) Set 375,0 372,3
9:30 EUA Vendas de Moradias Novas (MoM % a.s.) Set 2,2% 1,5%
guarta-feira
9:00 Brasil PNAD Continua (Taxa de Desemprego %) Ago 13,5% 13,7%
9:30 EUA Encomendas de Bens Duraveis (MoM % a.s.) Set -1,0% 1,8%
14:30 Brasil Relatério Mensal da Divida Set - -
18:30 Brasil BCB - Anuncio da Taxa de Juros (%) -- 6,3%
guinta-feira
8:00 Brasil IGP-M (MoM %) Out 0,2% -0,6%
8:00 Brasil IGP-M (YoY %) Out 21,3% 24,9%
8:45 Europa Reunido BCE - taxa de juros (%) -- --
9:30 EUA Pedidos de auxilio desemprego (mil) 290,0 290,0
9:30 EUA PIB (QoQ % anualizado) 3T 2,8% 6,7%
14:30 Brasil Resultado Primario do Governo Central (em R$ bilhdes) Set -6,80 -9,90
sexta-feira
6:00 Europa CPI: Ndcleo (YoY %) Out 1,9% 1,9%
6:00 Europa CPI (MoM %) Out 0,5% 0,5%
6:00 Europa PIB (QoQ % a.s.) 3T 2,1% 2,2%
6:00 Europa CPI (YoY %) Out 3,7% 3,4%
6:00 Europa PIB (YoY %) 3T 3,5% 14,3%
9:30 Brasil Nota a Imprensa: Politica Fiscal (Resultado Primario - R$ bi) Set -1,90 16,70
9:30 EUA Renda Pessoal (MoM % a.s.) Set -0,2% 0,4%
9:30 EUA Gasto Pessoal (MoM % a.s.) Set 0,6% 0,4%
9:30 EUA Deflator do PCE (MoM % a.s.) Set 0,3% 0,4%
9:30 EUA Deflator do PCE (YoY %) Set 4,4% 4,3%
9:30 EUA Deflator do PCE (nicleo MoM % a.s.) Set 0,2% 0,3%
9:30 EUA Deflator do PCE (nlcleo YoY %) Set 3,7% 3,6%

Nota: as projecdes podem alterar até a data de diwlgacé&o do indicador.

Fonte: Bloomberg 25 de outubro de 2021 6



Monitor Covid-19 @pactual




Status Global @pactual

230ut21 NUMEROS TOTAIS ('000) %Taxade % Pop. % Pop. * NOVOS NUMEROS: 1 SEMANA VARIACOES %: 1 SEMANA
-out- - . . . - ;

Mundo 243.333 4.943 3.822.608 2,0% 3,1% 49,3% 2.945 48,3 76.695 1,2% 1,0% 2,0%
Asia (Ex - China) 56.152 871 1.500.279 1,6% 1,8% 47,5% 408 6,1 54.328 0,7% 0,7% 3,8%
Africa 8.394 215 113.006 2,6% 0,7% 9,3% 36 15 6.927 0,4% 0,7% 6,5%
Europa 71.850 1.364 438.851 1,9% 10,7% 65,2% 1.648 21,0 5.596 2,3% 1,6% 1,3%
Canada 1.705 29 29.695 1,7% 4,5% 77,9% 19 0,3 163 1,1% 0,9% 0,6%
EUA 45.427 736 220.146 1,6% 13,9% 67,2% 511 11,6 1.583 1,1% 1,6% 0,7%
México 3.777 286 69.880 7,6% 2,8% 52,0% 22 1,6 1.923 0,6% 0,6% 2,8%
Colémbia 4.990 127 28.732 2,5% 9,3% 53,5% 9 0,2 715 0,2% 0,2% 2,6%
Brasil 21.724 605 157.986 2,8% 9,9% 75,2% 85 2,3 1.566 0,4% 0,4% 1,0%
Argentina 5.280 116 32.618 2,2% 11,0% 67,7% 8 0,2 1.440 0,1% 0,1% 4,6%

A China impds novas restricbes de mobilidade social na regido préoxima a Mongodlia, que viu 0 maior nimero de novos
casos desde o ultimo surto de Covid-19 com a variante Delta, acdo em linha com os seus objetivos de eliminar a
transmissao local do virus.

Na Russia, por consequéncia da lenta vacina¢cao, 0s casos e mortes por coronavirus estdo em niveis recorde, levando
a novas medidas de restricao social.

O Brasil apresenta, segundo o consoércio de imprensa, média movel de obitos pela Covid-19 de 337, -23% abaixo do
indice de 14 dias atras. A media mével de casos € de 12 mil, variacdo de -18% em relacdo aos casos registrados em
duas semanas.

1. % da populacdo imunizada com pelo menos 1 dose

Fonte: Our World in Data e John Hopkings 25 de outubro de 2021 8



Estados Unidos

Novos Casos / 1M habitantes: média movel semanal

Taxa de Letalidade (%): Obitos/Casos
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Europa

Novos Casos / 1M habitantes: média mével semanal
mmmm Novas Infecgbes === Média Semanal
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Asia (Ex - China) bt

Novos Casos / 1M habitantes: média movel semanal Novos Obitos / 1M habitantes: média mével semanal
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Brasil bt

Novos Casos / 1M habitantes: média movel semanal
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Brasil: expectativa de vacinac&o (btgpactua

Primeira dose/ dose Unica Segundadose

70%

80% o 80% 80%
77% 79%

60%
70%
50%
60%
40%

50%
30%

40% .
36% 20% 18%

Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21  Nov-21  Dec-21 Jun-21  Jul-21  Aug-21  Sep-21  Oct21  Nov-21  Dec-21

———Pessimista ===Base Otimista e Pessimista  emm—DBase Otimista

Esperamos, no cenario otimista, que 80% da populacdo tenha algum grau de imunizacdo até o final deste ano.
Até 24/10, este percentual era de 75,2%.

O realizado e o projetado entre julho e setembro fecharam o més muito proximos, centrados no caso base.

No entanto, outubro, até o momento, caminha para o cenario otimista.

Os resultados de segunda dose caminham para superar noSso cenario otimista, visto que a reducéo do intervalo entre a
primeira e a segunda dose mudaram a dinamica de vacinac&o.

Fonte: BTG Pactual 25 de outubro de 2021
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Macro Internacional @pactual




Estados Unidos @pactual

Dados de atividade, inflacdo e a temporada de resultados movimentam a semana.

Na Agenda, na 43 sera divulgado o resultado das encomendas de bens duraveis do més de setembro, com a
expectativa de recuo de 1,0% m/m; na 5% ocorrera a primeira divulgacdo do PIB do 3T21, com o mercado
projetando alta de 2,5%; e na 62F, o resultado do PCE de setembro deve apresentar alta de 0,3% m/m. Para o PIB,
apos alguns dados setoriais mais fracos do que esperado, influenciados pelos gargalos de producao, aumento nos
custos e dificuldades de contratacdo, o dado deve desacelerar ante o 2T21, sinalizando crescimento levemente
abaixo do que era projetado poucos meses atras.

No ambito inflacionario, o PCE, indicador acompanhado pelo Fed, ndo deve apontar alta muito expressiva.
Entretanto, a fala do presidente da instituicdo, Jerome Powell, na dltima 62F, sinalizando maiores preocupacdes com
0 cenario inflacionario, mantera os agentes atentos aos indicios de maiores pressodes inflacionarias.

No Congresso, com diversas concessfes sendo feitas na direcao de um acordo, o presidente dos EUA, Joe Biden,
pode apresentar nesta semana o texto final do seu pacote de infraestrutura.

No ambito empresarial, a temporada de balancos traz a divulgacéo dos resultados de grandes conglomerados
industriais e gigantes de tecnologia.

Na semana teremos o resultado da Shell, Exxon Mobil, Chevron, Total Energies, Microsoft, Alphabet, Amazon e
Facebook.

No Federal Reserve, a semana deve ser mais tranquila, a espera das divulgacdes dos ultimos dados antes da
proxima reuniao do FOMC, que ocorre nos dias 2 e 3 de novembro.

25 de outubro de 2021

15



China & Europa @pactual

Na China, com agenda esvaziada o mercado se atenta as movimentacdes do setor imobiliario e de energia

Na China, na ultima 63F (22), a Evergrande efetuou o pagamento de um cupom sobre 0s seus titulos um dia antes
do prazo, afastando, temporariamente, o que poderia ser o calote oficial da empresa. Enfrenta, porém, outro
pagamento marcado para o dia 29 de outubro. Logo apds a remuneracao, a incorporadora anunciou a retomada de
alguns projetos no sul da China, em uma tentativa de amenizar as tensdes sobre as financas da empresa.

Enquanto isso, a empresa estatal responsavel por monitorar o transporte no pais sinalizou no domingo que expandiu

significativamente o transporte de carvao para todo o territorio nacional, com o intuito de lidar com a crise energética
e a proximidade do inverno.

Na Zona do Euro, semana sera agitada com a divulgacdo de dados de inflagdo, do PIB do 3T21 e com a reunido do BCE

Na Zona do Euro, em meio as preocupacdes com aceleracéo da inflacado, o BCE, Banco Central Europeu, se relne
na 52 para discutir os rumos da politica monetaria no bloco. Na ultima reunido, Christine Lagarde, presidente do
BCE, sinalizou que a revisdo do programa PEPP, que expira em marco, deve ser feita na reuniao de dezembro, junto
com a divulgacao das novas projecOes para a economia. Dessa forma, o encontro desta semana nao deve trazer
muitas novidades, todavia o mercado ficara atento a qualquer sinalizacao de que a instituicdo seguird o movimento
de seus pares e iniciara o aperto monetario.

Além disso, na 62F seréo divulgados a prévia da inflagdo ao consumidor de outubro, que tem expectativa de acelerar
0,5% no més, e o resultado do PIB do 3T21, que deve apresentar alta de 2,1%, em linha com o dado do 2T21, 2,2%.

25 de outubro de 2021
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Taxas de Juros

Powell sinaliza maior preocupacao coma inflacao

Taxas de Juros do

Governo

Curva de Juros (%ba.a.) Inflagéo Implicita (%0 a.a.) Juro Real (%0a.a.)

EUA

@ pactual

O discurso do Jerome Powell na 63, sinalizando uma
maior preocupacdo com a trajetdria inflacionaria,

0,45% 1,63% 3,07% 2,64% -2,61% -1,01% 3 . N o .
Alemanha 0,64% 0,11% 1.05% 191% 2.58% 2.01% aumenta a pressao sobre a inflacao implicita do pais,
Reino Unido 0,66% 1,15% 4,19% 0,66% -3,04% gue segue em tendénciaascendente.

Brasil 11,35% 12,24% 6,44% 6,60% 4,91% 5,64%
Diferencial de Juros Além disso, o treasury de 10Y retornou ao patamar
Lkl 2L oo e e B M Lo observado no inicio de 2021 e esta parte curta da curva
EUAvs Alemanha 1,09% 1,74% 1.12% 0.73% 0.03% 1.00% segue apresentando forte aceleracdo a espera do inicio
R.U. vs Alemanha -1,30% -1,25% -2,28% -3,24% 1,03% d . d d , |
EUA vs Reino Unido -0,21% 0,49% 3,07% -1,55% -3,27% 2,03% a retlra‘ a ae eStI mulos.
Inflacdo Implicita de 10 anos Inclinacao na Curva (10y vs 2y):
US Juros de 10 anos (%) ¢ 0 .p ¢ (10y )
(%): US vs Euro US vs Euro
2.0 e EUA == Europa e EUA == Europa
1.8 32 16
1.6
27 1,4
1.4 1,2
1.2 2,2 1,0
1.0 1,7 0,8
0.8 0,6
1,2
0.6 0,4
0.4 0.7 0.2
0.2 2 0,0
3395998888587959353953  £5693895988959959598557 958599589588985999989539
S8E8FE535%3858888852583 E355E53585388888Y5328583 52 88E525833588p88E525%3
Fonte: Bloomberg e BTG Pactual 25 de outubro de 2021 1



Renda Variavel @pactual

A semana apresentou otimismo decorrente dos bons resultados das empresas

Nos EUA, semana impulsionada pela continuidade

Dow Jones 35.677 1,1% 5:4% 16,6% 25,9% dos resultados positivos das empresas. Contudo, nas
EUA S&P 4.545 1.6% 2,5% 21,0% 31,2% proximas semanas a reunido do FOMC e o resultado
EUA Nasdaq 15.090 1,3% 4,4% 17,1% 30,7%

de empresas mais ligadas ao setor produtivo podem

Europa EZU Equity $ 50,15 0,8% 4,2% 13,8% 28,0% Segurar 0 desempenho dOS I'ndiceS.
China MCHI Equity $ 72,48 2,9% 7,3% -10,5% -7,7%
Emergentes XCEM Equity ~ $ 32,64 -1,0% 1,5% 8,7% 28,5% Na China, o pagamento da Evergrande, evitando calote
Brasil EWZ Equity $ 30,08 -9,6% -6,4% -18,9% 2,0% formal, melhorou o humor dos mercados asiaticos.
. Brasil USD (EWZ) vs Emergin S&P 500 vs EuroStoxx 50 vs
S&P 500: Indice Prego/Lucro (EWZ) 0 ging : o
Markets ex-China (% 12 meses) Shanghai Composite (% 12 meses)

28 Brasi EWZ  —— Emergentes ex-China e S&P500 Stoxx50 = Shanghai
26 50% 40%
24
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Commodities @pactual

Petroleo segue tendéncia altista

e

Soja

CRB Index 568,36 0,2% 2,6% 28,1% 36,.9% com a inflag&o global, impulsionou o ouro
, .
Milho (bu) Chicago $ 538,00 2,3% 0,2% 23,7% 35,7%
ouro $  1.792,65 1,4% 2,0% 5,6% 5,9% Além disso, os sinais de oferta limitada de petréleo,
Petréleo Brent Londres $ 85,53 0,8% 9,2% 68,5% 89,9% diante da resisténcia da Opep+ em elevar a producao
Soja (bu) Chicago $ 123075 0,4% 2,7% 10,9% 25,6% de novembro acima de 400 mil bpd, seguem dando
Minério de Ferro Cingapura $ 121,52 -1,6% 0,3% -23,0% -0,1% suporte acommod ity_
Gado Chicago $ 128,33 -2,0% 2,1% 6,9% 16,8%
Ouro (US$) vs Juro Real US Minério de Ferro Singapuravs . .
(US$) 0 . gap Soja vs Milho — CBOT (US$)
10y (%) Petroleo Brent (US$)
@ Juro Real 10Y Ouro e MiN€rio de Ferro == Petroleo Brent Milho Soja
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Macro Brasil @pactua|




Destaques da semana @pactua|

Semana agitada com agenda macro cheia, reunido do Copom e tensdes politicas a todo vapor

Na agenda de indicadores da semana, na 32F o IPCA-15 de outubro deve apresentar alta de 1,0%, desaceleracao
na margem decorrente da moderacéo na alta dos precos de bens industriais e alimentacdo no domicilio. O Caged,
também divulgado nesta 32F, deve apresentar a criacdo de 375 mil vagas. Na 42F, a PNAD deve segquir
desacelerando, reduzindo a taxa para 13,5% no trimestre encerrado em agosto, conforme as atividades presenciais
se normalizam. Para o resultado primario do governo central, € esperado um déficit de -R$ 6,8 bilhdes, com a
manutencao dos creditos extraordinarios e 0os gastos com as despesas discricionarias. Na 52, o IGP-M deve voltar
a apresentar aceleracao, alta de 0,24%, guiado pela retomada do IPA Industrial para o patamar positivo. Por fim, na
62F, 0 resultado primario do setor publico consolidado deve apresentar déficit de -R$ 1,9 bilhdo, refletindo mais um
més de superavit dos entes regionais.

Em relacdo ao coronavirus, superamos a marca de 21,7 milhdes de casos e mais de 605 mil obitos. Segundo o
consorcio de imprensa, a media movel de mortes pela Covid-19 nos ultimos 7 dias foi de 337, queda de 23% em
comparacdo aos dados de 14 dias atras, contudo leve alta de 3,7% em relacdo a ultima semana, resultado da
semana reduzida pelo feriado de 12 de outubro, o que pode ter minimizado as notificacoes.

No cenario politico, a semana também deve ser agitada. O plenario da camara deve iniciar a analise da PEC dos
Precatorios, apos a sua aprovacao na Comissao Especial na udltima semana. Vale ressaltar que para a aprovacao da
PEC séo necessarios 308 votos. Nesta 3%, a CPI da Pandemia vota o parecer final do senador Renan Calheiros,
porém o texto apresentado na ultima semana pode sofrer algumas alteracdes.

Na politica monetaria, com as recentes sinalizacdes de alteracdo na conducao da politica fiscal, as apostas de um
COPOM mais hawkish aumentam as expectativas para a reuniao desta 42F. Dessa forma, 0 contexto presente nos
faz entender que a aceleracao significativa do pace do ciclo de alta € adequada, elevando a Selic em 1,5 p.p. nesta
reuniao, para 7,75% a.a. Para mais detalhes acesse nosso relatorio da Prévia do Copom.

25 de outubro de 2021
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Cenario Hidrico @pactual

Chuvas elevam marginalmente o nivel dos reservatorios

A retomada das chuvas nas ultimas semanas na regido Sul/Sudeste/Centro-Oeste tem permitido uma leve retomada no nivel
dos reservatorios. Apesar do movimento positivo, a alta probabilidade de formacdo do fendmeno La Nifia entre
dezembro e fevereiro demanda cautela.

Nesta 62F a Aneel define a bandeira tarifaria para novembro de 2021, apesar dos rumores de reducéo dos valores de energia,
entendemos que a agéncia deve manter a bandeira de escassez hidrica até abril de 2022.

Reservatorios Sudeste/Centro-Oeste (% do total) Carga Média de Energia (MW meédio) - diario

Intervalo Historico (2013-2019)  ecceee 2019  eeescee 2020 —2021 Intervalo 2010-2018 == 2019 emmmm—2020 == 2021
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Atividade Econdmica @pactua|

Sondagens de outubro serao divulgadas nesta semana

Apesar da semana com menos indicadores de atividade, o PIB para 2022 segue em revisao a partir das expectativas de uma
Selic mais contracionista, ap6s o estresse no ambito fiscal.

Nesta semana, serdo divulgados os indicadores de confianca referente ao més de outubro, apés a forte depreciacdo dos
dados na ultima divulgacéo, as sondagens devem voltar a apresentar dados positivos

Dados de confianga: Consumidor vs Empresario PIB 2021 e 2022 (%): Expectativa Focus
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INfl ac ao @ pactual

Coletas de combustivel resultam na revisao das expectativas de curto prazo

A ultima coleta de varejo da ANP indicou um repasse maior do que o esperado do ultimo reajuste da Petrobras. Além disso,
com a continuidade do preco elevado do petroleo no mercado internacional e a depreciacdo do Real, a defasagem da

gasolina voltou para patamares elevados, o que pode significar mais reajustes nos combustiveis, levando a nossa expectativa
para o IPCA de 2021 para 9,1%

IPCA-15 desta semana pode levar a novos reajustes nas projecoes dos agentes de mercado.

IPCA (%): 12 meses vs meta vs limite superior IPCA 2021 e 2022 (%): Expectativa Focus
IPCAa/la = = CentrodaMeta == == Teto da Meta IPCA 2021 IPCA 2022
115 10.00
10,3
10,5 9.00 8.96
95 8.00
7.00
8,5
6.00
7,5
65 5.00
' /~ 4.40
4.00 J— - =
55 e e WYV
3.00
4.5
2.00
35
1.00
2,5
0.00
15 55555888 855555555325528888835 353
O NMNMNIMNMNINININO®OODO®©O®MOM®OODD D OO OO O 000 O A o« oA d = B8 B EEEET T T T LIS 2P?9PPPQROCQ
oo R A R A Y GNIAR B A e NOEASTINANS Ay PRI ROHS
3 S TS0 3 5885035885035 B88503883 38 m NN H AN e — = oae Aw
cfgeTv eSS gegTo sl gcegToglgeTo28ggTo0

Fonte: Bloomberg e Banco Central do Brasil 25 de outubro de 2021

24



Taxa de Juros @pactua|

Juros deve encerrar o ano em 9%

A deterioracdo do quadro fiscal na ultima semana, com a proposta de um Auxilio Brasil de, no minimo, R$ 400 reais,

financiado por alteracfes no teto gastos, mudancas presentes na PEC dos Precatdrios, acende o alerta para mais pressoes
inflacionarias e piora o balanco de riscos do Copom.

Com isto em mente, entendemos que o BC precisara adotar tom mais hawkish e elevar a taxa de juros para patamares acima
do que estava sendo precificado pelo mercado.

SELIC (%): 12 meses vs IPCA SELIC 2021 e 2022 (%): Expectativa Focus
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Setor Externo @pactual

Cambio deve seguir depreciado até o final de 2022

O resultado do setor externo de setembro, divulgado na udltima 62F, sinalizou que o déficit em transagcdes correntes segue
baixo, mas a aceleracao das importacdes somado ao adiamento da retomada das exportacdes de carne bovina para a China
podem mudar o patamar de superavit comercial.

Ademais, mesmo com a manutencdo do resultado favoravel na balanca comercial, a piora do cenério fiscal e politico tende a
levar a uma maior saida de doélares do pais no curto prazo.

Fluxo Financeiro vs Balanca Comercial (US$ bilhdes) Taxa de Cambio 2021 e 2022 (R$/US$): Expectativa Focus
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Mercado Financeilro @pactual




Renda Fixa

Incertezas fiscais pressionamtodos os vencimentos da curva DI

22-out-21 | 22-set-21 | 23-ago-21 | 30dias (bps 2021 (bps) 12M (bps)

@ pactual

Com a piora do cenario que mencionamos nos slides

Jan.22 8,15% 7,13% 6,72% . .
Jan.23 10,85% 8.82% 8.49% 203 666 620 anteriores, a curva de juros apresentou forte
Jan.24 11,32% 9,47% 9,33% 185 624 558 aceleracao em todos os seus vencimentos.
Jan.25 11,50% 9,80% 9,74% 170 586 505
Jan.26 11,64% 10,00% 9,98% 164 559 470 O DI de janeiro 23 ja aponta para uma taxa proxima
Jan.21 11.81% 10,20% 10.19% 1ol 240 aad de 11,0%, sinalizando a expectativa de uma reagao do
Jan.28 12,00% 10,27% 10,27% 174 533 431 COPOM a0S l,JItlmOS aconteCimentOS
Jan.29 11,99% 10,44% 10,47% 155 512 409 )
Jan.30 12,08% 10,55% 10,59% 154 503 400
Jan.31 12,05% 10,61% 10,66% 144 485 381
IRF-M (prefixado) vs IMA-B
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Renda Fixa @pactual

Inclinagao da Curvade Juros DI: Jan.23vs Jan.31 Inclinagao da Curva: NTN-B 2023 vs 2030
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Renda Variavel

Ibovespa apanha na semana com novos ruidos.

indices Setoriais | Ticker | _22.0ut21 2021

Fundos Imob. IFIX 2712 -1,1%
Mat. Basicos IMAT 5.649 -4,1%
Indastria INDX 24.451 -5,1%
Financas IFNC 10.093 -6,4%
Utilities UTIL 8.063 -7,2%
Ibovespa IBOV 106.296 -7,3%
Consumo ICON 4.304 -9,4%
Small Caps SMLL 2.443 -10,6%
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-0,1%

-3,4%
-4,8%
-2,6%
-6,3%
-4,2%
-8,6%
-8,4%

Ibovespa USD vs Commaodities (CRB)

-5,5% -3,8%
3,9% 24,3%
4,5% 13,4%
-17,8% -1,4%
-7,9% 4,9%
-10,7% 5,0%
-19,1% -14,7%
-13,4% -0,6%

@ pactual

Com a proposta da PEC dos Precatoérios, o Bolsa
Auxilio em R$ 400 e as baixas no ministério da
economia, o Ibovespa sofreu na semana, fechando
no menor nivel desde novembro de 2020.

Ademais, com o cenario incerto pela frete, nenhum
setor fechou em alta na semana.

Ibovespa: Dividend Yield (%) vs

NTN-B 2035
——|BOV USD =——CRB ——Dividend Yield BOV == B35
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Setores do Ibovespa btgpactual

Exportadoras vs Local: IMAT vs SMLL (% 12 meses) Industria vs Consumo: INDX vs ICON (% 12 meses)
IMAT SMLL INDX ICON
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Financeiro vs Imobiliario: IFNC vs IMOB (% 12 meses) Utilities vs Dividendos: UTILvs IDIV (% 12 meses)
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Taxas de Cambio @pactua|

Real sofre na semana e destoa dos emergentes

Destoando dos seus pares emergentes que

vuan China - 089 A% S 0% > apresentaram leve valorizacdo, impulsionados
P M M R 0,28 4,3% -5,8% -6,8% -4,9%
Ees° exicane EeX'C" o ce aw o e N pela queda do DXY, o Real apresentou forte
uro uropa , ,9% -4,2% -3,6% ,5% . ~ . .
Libra Esterlina Inglaterra R$ 1,77 3,5% -5,6% -8,7% -5,9% depreCIaf;aO rTa Semar)a’_ Ilgada a plora et
Dolar EUA R$ 5,65 3,4% -3,7% -8,0% -1,0% percepgao de rsco domeStICO'
Rand Sul-Afri Africa do Sul R 0,38 2,0% -5,2% -7,3% -9,5% ~ . .
Dii e EU':"‘ — ’ or o . o o Vale destacar a forte aceleracdo no diferencial de
’ ’ ’ ’ ’ juros BR e EUA, apesar da alta do treasury de 10Y.
Ddlar vs Euro Diferencial de Juros: DI Jan.31vs US 10y Real vs Peso MEX vs Rand AFS
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