Panorama Economico

Agosto / 2021

RESUMO GERAL

e NACIONAL

Tivemos uma agenda econdmica e politica bem movimentada no més em ambito nacional, que acabou pesando
negativamente nos mercados, onde o Ibovespa acabou recuando 2,48% no acumulado do més.

Nos principais destaques da ultima semana de agosto, tivemos a divulgacdo do IPCA de julho, pelo IBGE, que
alcancou 0,96% no meés, sendo o maior valor para um més de julho desde 2002, acumulando alta de
aproximadamente 9% em 12 meses, puxado principalmente pela energia elétrica e pelos combustiveis.

Seguindo essa linha de inflacdo acelerada, a divulgacdo da Ata do COPOM, que reforcou o compromisso em
trazer a inflagdo para o centro da meta em 2022, trabalhando com os juros acima dos patamares neutros.

No front politico, reforcando as discussdes em relacdo ao quadro fiscal, que segue se mostrando desafiador,
digno de espantar os investidores dos ativos de risco, tivemos a PEC dos precatorios.

A PEC que trata sobre o parcelamento da divida mais longa em 10 anos, eleva a tensdao dos mercados em relagao
ao teto do orcamento, que sem o parcelamento ndo comporta os RS 90 bilhdes destinado para a causa.

Fato que também impossibilita o Auxilio Brasil, gerando volatilidade para os mercados.

Durante o més, o presidente Bolsonaro protocolou o pedido de impeachment do ministro do STF Alexandre de
Moraes como reacdo a autorizacdo do ministro em uma operagao contra os articuladores dos protestos pré
governo.

Ainda no STF, as tensGes aumentam com o julgamento sobre a validade da lei de autonomia do Banco Central
aprovada no comeco do ano a partir da andlise de uma acdo de inconstitucionalidade movida por partidos de
oposicao.

Mesmo com o fechamento negativo no més, a terceira semana do més foi bastante turbulenta para o mercado
interno, mas com desfecho positivo, o Ibovespa acumulou alta de 2,22% na semana, voltando ao patamar dos
120.000 pontos, mesmo que ndo tenha sustentado ao final do periodo.

Alguns pontos em especifico colaboraram com esse feito dentro do més, a divulgagdo de dados da receita federal
e Caged, em ambito internacional, as falas de Jerome Powell no simpdsio de Jackson Hole geram otimismo tal
no mercado.

Segundo a Receita Federal, a arrecadagdo de impostos teve alta real de 35% em junho, somando recorde de
171,3 bilhdes, segundo a prépria receita o valor pode ser explicado em razdo do crescimento da economia.

O que favorece o quadro fiscal no curtissimo prazo, entretanto mesmo com beneficio fiscal adquirido, o risco
cronico em relagdo ao quadro fiscal se mantem.
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De acordo com o Caged, as vagas de emprego formal de julho registraram a abertura de 316.580 novas vagas,
divulgado na quinta-feira (26) pelo ministério da economia, sendo o 112 més consecutivo com um resultado
liquido positivo.

Outro ponto de atenc¢do para o cendrio atual é em relagdo a inflagdo, durante a semana a divulgagdo do IPCA-15
veio acima das expetativas, com alta de 0,89%, acumulando alta de 9,3% em 12 meses.

As medidas de nucleo (fator que mais se correlaciona com a atividade econ6mica) também segue acelerando,
fazendo com que o tema siga gerando muitas discussdes e culminando em volatilidade.

Por outro lado, a crise hidrica segue bastante preocupante, e tem potencial de contribuir ainda mais com
inflacdo.

Por fim, os pontos relacionados ao quadro fiscal, inflagdo acelerada e desgastes politicos, foram os temas mais
recorrentes no més, e que contribuiram negativamente para os mercados.

e INTERNACIONAL

No mercado internacional, tivemos a inflagdo como tema mais discutido no més, principalmente nos Estados
Unidos, onde houve a divulgac¢do do indice de pregos ao consumidor, que veio abaixo do esperado, e o indice de
preco do produtor, que veio acima do esperado, alimentando ainda mais as discussdes em relagdo a inflagdo e a
conducdo da politica monetdria.

Tivemos ainda, por |3, a divulgacdo da Ata da reunido do Fed, diante da analise cresce a expectativa de que a
reducdo do programa de estimulos se inicie ainda esse ano. Fato que gera cautela nos investidores que temem
gue a reducdo de estimulos se dé em um momento com diminui¢do no ritmo do crescimento e a variante delta
ameaga atrasar o processo de reabertura econémica.

As falas de Jerome Powell no simpdsio de Jackson Hole apresentaram um tom mais dovish, ou seja, manter uma
politica monetdria expansionista, com juros baixos, elevando o apetite ao risco por parte dos investidores e
gerando otimismo no mercado.

Powell declarou que a inflagdo norte americana, apesar de acelerada e persistente, é transitéria e que seguira
com os estimulos, elevando juros somente em 2023.
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e MERCADO DE RENDA FIXA E VARIAVEL (INTERNACIONAL)

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos precos manteve-se alta mesmo com o FED
prometendo manter o juro proximo de zero, e anunciar que assim devera permanecer por um tempo
suficientemente prolongado enquanto a economia doméstica ndo se consolidar no terreno do crescimento.

Entretanto as os dizeres dos membros do FED, apresentaram divergéncias entre eles, demonstrando que o
andamento da politica monetaria pode estar préximo a trilhar trajetéria diferente.

O que preocupa ainda é a aceleracdo da inflacdo, sendo refletida na alta das Treasuries, em resposta as
expectativas dos investidores de que a inflagdo se desequilibre e se torne uma ameaca direta para a economia
americana.

No més, se tratando de renda variavel, o DAX avangou 1,87%, Dow Jones 1,50%, EURO Stoxx 50 2,62%, HANG
SENG recuou (0,32%), Nasdaq avangou 4,00%, Nikkei 255 2,95% e S&P500 2,90%.

e ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA (NACIONAL)

A previsdo do mercado financeiro para o crescimento da economia brasileira este ano continuou no campo
positivo e bem expressivo, entretanto saiu de 5,27% para a 5,22%, de acordo com o boletim focus, na ultima
semana do més, em 2021. Para 2022, a estimativa se manteve em 2,00%. Para 2023 e 2024, as projecdes ficaram
em 2,50%

De acordo com o IBGE, a taxa de desemprego recuou em agosto, chegando a 14,1% no 292 semestre de 2021,
atingindo 14,4 milhGes de pessoas.

O resultado indica uma queda de 0,6 ponto percentual em relagdo a taxa de desemprego no semestre anterior
(14,7%) e a menor taxa de desemprego no ano, com o aguecimento no mercado de trabalho no periodo por
pandemia.

De acordo com o DIEESE (Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos) “O governo federal enviou ao
Congresso Nacional a proposta de um salario minimo de RS 1.169 para 2022. O valor consta no projeto da Lei
Orcamentaria Anual divulgado pelo Ministério da Economia na terca-feira (31).

O valor é RS 69 maior que o salario minimo atual, de RS 1.100, e representa uma alta pouco maior que 6,2% —
que é a previsdo do Ministério da Economia para o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) deste ano,
feita no més de julho. Com isso, ndo esta previsto aumento real (acima da inflacdo). ”
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e SETOR PUBLICO

A balanga comercial de agosto apesentou o maior saldo para o més desde o inicio da série histérica, na ordem
de USS 7,66 bilhdes de exportacdes liquidas.

O principal motivo para tal feito, esta diretamente relacionado a valorizagdo das commodities no mercado
internacional.

Como o resultado, a balanga comercial acumula USS$ 52,033 bilhdes de superdvit até o més de agosto. O
resultado é o maior na comparagao com os primeiros 8 meses de 2020 e recorde para o periodo desde o inicio
da série historica.

Em relagdo a taxa bdsica de juros, a Selic, teve sua projecao elevada para 8% em 2021. A estimativa ficou em 8%
para 2022. Em 2023 e 2024, a projecao foi mantida em 6,50%.

e INFLACAO

O IPCA, indice oficial de inflagdo do pais, acelerou a 0,87% em agosto, sendo o maior valor desde 2000, puxado
principalmente pela alta do prego dos combustiveis.

Com isso, no ano, o IPCA chega a 5,67% e 9,68% em 12 meses, muito acima, em ambos, da meta estipulada pelo
conselho monetario nacional de 3,75%, podendo chegar ao limite de 5,25%.

A gasolina subiu 2,80% e teve o maior impacto individual no indice. Etanol (4,50%), gés veicular (2,06%) e 6leo
diesel (1,79%) também ficaram mais caros em agosto.

IPCA - Inflagao oficial més a més
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O INPC, teve alta de 0,88% em agosto, registrando queda em comparagao ao més anterior, no ano, o indice
acumula alta de 5,49% e 10,42% em 12 meses.

INPC - Inflagao més a més
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e CAMBIO E SETOR EXTERNO

O real valorizou 0,77% no més de agosto, devido principalmente ao otimismo advindo do exterior, em virtude
da ainda postura do FED (Banco Central Norte-Americano) em se manter expansionista em relacdo a politica
monetaria.

Normalmente o cdmbio ja é uma varidvel delicada, por ter sensibilidade com politicas monetdrias de diferentes
paises, levando para o lado da taxa de juros, instrumento mais comum da politica monetdria, o spreed que o
brasil estd abrindo em relagdo ao resto do mundo, ndo esta sendo o suficiente para levar o Real a uma valorizagdo
mais expressiva.

O risco brasil é a principal varidvel para esse feito, com as derivagdes relacionadas as tensdes politicas, a crise
hidrica, a inflagdo que segue persistente e os impactos nas projecoes de retomada da atividade econémica e de
geracao de emprego e renda.

5de8



Panorama Economico

Variagao do ddlar em 2021
Cotacdo de fechamento, em R$

— Dolar comercial — Dalar turismo (sem IOF)
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Fonte: Valor PRO

e BOLETIM RENDA FIXA ANBIMA

O més de agosto foi marcado pela desvalorizacdo de 0,41% do IMA-Geral, que reflete a carteira de titulos
publicos semelhante a que compde a divida publica interna brasileira marcada a mercado. De janeiro a agosto,
a reducgdo é de 0,37%.

Esses desempenhos, tanto no més e quanto no ano, sao resultados das pressdes inflacionarias acima do que
estava previsto pelo mercado e das incertezas fiscais por parte dos investidores, atingindo com maior forca os
subindices IMA-B5+ e IRFM-1+, que rednem os titulos mais longos da divida.

O IMA-B5+, carteira que reflete os titulos publicos indexados a inflagdo e de vencimento acima de cinco anos,
desvalorizou 2,22% no més, o que ampliou ainda mais a sua queda neste ano (5,44%). Em direcdo semelhante,
o IRFM1+, subindice dos titulos pré-fixados acima de um ano de vencimento, recuou 1,11% no més e acumula
perda de 5,18% em 2021. Essas carteiras s ndo se desvalorizaram ainda mais porque as incertezas internas
foram contrabalanceadas pelo cenario externo positivo, proporcionado pelos juros reais extremamente baixos.

Os titulos publicos indexados a taxa Selic didria seguem atrativos em virtude do ciclo de aumentos da taxa de
juros para controlar a inflagdo. Um indicativo é a valorizacdo de 0,44% do IMA-S (carteira das LFTs) no més, a
maior performance neste periodo, e que assegurou o melhor resultado da familia IMA em 2021 (2,13%).
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O IMA-B5, que mostra o comportamento dos titulos de até cinco anos de vencimento e atrelados a inflacao,
registrou aumento de 0,15%, rendendo 1,47% em 2021. O IRFM-1, que retrata o desempenho dos titulos pré-
fixados de até um ano de vencimento, também apresentou variacdo mensal e anual positiva, 0,36% e 1,37%,
respectivamente.

e PERSPECTIVA

Os mercados brasileiros possivelmente enfrentaram momentos de alta volatilidade durante o més de setembro,
divididos entre as tensdes politicas e o risco fiscal no cenario doméstico, e o clima mais otimista no exterior.

Teremos agora que acompanhar as decisGes do Bancos Centrais em relagdo a politica monetdria, que indica
seguir com medidas contracionistas, tendo em vista o plano de vacinacdao em pratica, a aceleracao da inflacdo e
os estimulos que seguem sendo despejados na economia.

Os dados indicam uma pressao no curto prazo nos preg¢os ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central
a intensificar as discussdes sobre o ritmo das reformas.

Podendo se esperar mais mudancas na taxa de juros no futuro préoximo, como ja é adiantado no relatério
semanal do Banco central.

A partir disso, teremos que avaliar o andamento de reformas e em qual intensidade sera elaborada, agora com
a Camara e Senado definido.

Devemos observar também o processo de imunizacao da populagdo brasileira com novas vacinas podendo entrar
no plano inicial e agora com possivel producdo nacional com a ButantanVac.

A preocupacdo com o quadro fiscal, o grave endividamento e teto de gastos, restando apenas esperar que o
acordado seja respeitado, caso o desajuste fiscal aconteca, além de gerar desconfianca dos investidores
estrangeiros, geraria um aumento inesperado e brusco na taxa de juros, por esse motivo, e do risco Brasil, fato
que seria prejudicial para a o momento atual da economia.

Situacdo que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos ultimos anos, reconquistar os investidores estrangeiros,
a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente
levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos governamentais.
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Estratégia de Alocacdao dos Recursos no Longo Prazo — Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) - 0%
Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debénture) 5%
Gestdo do Duration 30%
Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB) 5%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acdes 20%
Multimercados 5%
Fundos de Participacdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 2,5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobiliarios em percentual superior a 2,5%
em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporg¢do desse excesso.

8de8



