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CENARIO EXTERNO

Na semana passada, os dados econdmicos divulgados mostraram a profundidade do colapso da atividade
econdmica global no segundo trimestre e seguem apontando sua recuperagao gradual. O elevado niumero
de infecgdes pelo novo coronavirus nos Estados Unidos e o ressurgimento de casos em outras grandes
economias aumentam, no entanto, os riscos para o ritmo da retomada da atividade econémica no
segundo semestre.

No campo politico, a lideranca do senado americano apresentou a proposta de um novo pacote fiscal para
combater os impactos econdmicos da pandemia. O projeto prorrogaria o beneficio de auxilio-desemprego
até setembro deste ano, em um valor menor do que o vigente até julho, e prevé uma nova rodada de
pagamentos diretos as familias, em termos similares aos da primeira rodada, aprovada no final de marco.

ATIVIDADE

Divulgagao do PIB dos Estados Unidos (2T20): o PIB dos Estados Unidos teve uma queda de -32.9%
anualizada no segundo trimestre deste ano com relagdao ao primeiro trimestre, caindo -9.5% em doze
meses, dentro das expectativas. A maior parte da queda foi em Consumo (-34.6% anualizados), com
investimentos caindo ao ritmo anualizado de -29.9% e apresentando queda tanto no investimentos
nao-residencial (-27.3%) como no residencial (-38.74%), e com a demanda doméstica caindo ao ritmo
anualizado de -28.5%. Essa foi a maior contragao trimestral ja registrada, refletindo o impacto da
pandemia na atividade;

Dados do consumo e renda nos Estados Unidos (jun/20): o consumo teve alta de +5.6% no més (de
+8.5% em mai/20), um aumento de +5.2% em termos reais, superando as expectativas de um
crescimento mais moderado. Ja a renda pessoal teve queda de -1.1%, maior do que as expectativas,
refletindo a queda de -8.9% dos pagamentos diretos a individuos através dos programas federais de
recuperacao econdmica e ligeiro aumento da renda do trabalho;

Pedidos de bens durdveis nos Estados Unidos (jun/20): aumentaram +7.3% em jun/20 (de +15.1% no
més anterior) e os envios, +14.9% (de +4.2%), superando as expectativas de um crescimento mais
moderado. Ainda neste més, no nucleo de bens de capital, os pedidos aumentaram +3.3% e os envios,
+3.4%;

Divulgacdao do PIB da zona do euro (2T20): teve uma queda de -12.1% no segundo trimestre, uma
queda a um ritmo anualizado de -44.3%, registrando o maior declinio da série iniciada em 1995.
Enquanto as divulgacdes do PIB na Franca (-13.8%) e Itdlia (-12.4%) superaram as expectativas de uma
queda mais profunda, na Espanha (-18.5%) e Alemanha (-10.1%) o declinio foi maior do que o
esperado;

Vendas do varejo na Alemanha (jun/20): teve queda de -1.6% em jun/20 (de +12.7% no més anterior),
mas apos a recuperacao dos ultimos meses o volume de vendas permanece acima do nivel pré-crise.

Divulgacdo do indice de Ambiente Econémico na Alemanha (jul/20): o indice registrou um aumento
de +4.2pt, para 90.5 em jul/20. Enquanto o indice de condig¢Bes atuais (+3.2 pontos para 84.5) ainda é
a principal fraqueza, o indice de expectativas (+5.4 pontos para 97.0) se recuperou mais fortemente;
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Divulgacdo dos PMls da China (jul/20): o indicador composto de jul/20 caiu levemente para 54.1 (de
54.2 no més anterior), superando as expectativas de um declinio maior. Enquanto o indice de
manufaturas aumentou para 51.1 no més, (de 50.9 em jun/20), o indice do setor de servigos caiu para
54.2 (de 54.4 em jun/20);

Pedidos de seguro-desemprego nos Estados Unidos na semana terminada no dia 25 de jul/20: foram
1.43 milhdes, registrando o segundo aumento semanal consecutivo depois de uma sequéncia de
quinze semanas em queda.

INFLACAO

Inflacdo na zona do euro (jul/20): a divulgacdo preliminar aumentou +0.4% no acumulado de doze
meses, superando as expectativas de desaceleracdao, com o nucleo aumentando para +1.2% no
somatodrio de doze meses;

Deflator do PCE nos Estados Unidos (jun/20): aumentou +0.37% no més (de +0.12% no més anterior),
e sobe +0.75% (de +0.5%) em doze meses, com os precos de Energia e Alimentos caindo -2.0% (de -
0.1% em mai/20) no més. O nucleo aumentou +0.2% no més (de +0.15% em mai/20), e sobe +0.95%
(de +0.96% em mai/20) em doze meses, abaixo do objetivo anual de inflagdo de 2%.

DIVULGACOES DA PROXIMA SEMANA:

Reunido de politica monetaria do Banco Central da Australia e do Reino Unido.

ATIVIDADE

Divulgacao do PIB no Japao referente ao 2T20, pelo Cabinet Office;
Divulgacdo final dos PMI referentes a jul/20, pela Markit;

Divulgacao do indice ISM nos Estados Unidos, referentes aos setores de manufaturas e de servicos no
més de jul/20, pelo Institute for Supply Management;

Dados do mercado de trabalho nos Estados Unidos referente a jul/20, pelo Bureau of Labor Statistics;
Vendas do varejo na zona do euro referente a jul/20, pelo Eurostat;

Producgdo Industrial na Alemanha referente a jun/20, pela Destatis;

Producgdo Industrial na Francga referente a jun/20, pelo INSEE;

Producdo Industrial na Italia referente a jun/20, pelo Istat;

Producdo Industrial na Espanha referente a jun/20, pelo Instituto Nacional de Estadistica.

INFLACAO

Inflacdo do Japdo referente a jul/20, pelo Ministério da Gestdo Publica.
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CENARIO LOCAL

Os dados oficiais de 6bitos por Covid-19, divulgados pelo Ministério da Saude, estao estaveis ha mais de
um més em um numero superior a mil mortes didrias. Com relacdao ao numero de novos casos, apos um
periodo de alta - em grande medida influenciada pela incorporacdo progressiva de casos represados de
dias anteriores — as notificagdes se estabilizaram na semana passada.

Na semana passada, seja por uma melhora continuada nos indices de confianca — em especial no
componente de expectativas — ou por uma surpresa positiva com relacdao a destruicao de empregos
formais em jun/20, importantes indicadores de atividade continuam apontado para uma gradual
trajetoria de retomada da economia, depois do pior momento visto no més de abr/20. Além disso, os
efeitos das politicas emergenciais adotadas pelo Executivo e Legislativo para mitigar os impactos da crise
continuam sendo refletidos em certas divulgacdes, como por exemplo no crédito, divulgado pelo Banco
Central, que mostrou um resultado bastante influenciado por linhas de crédito emergenciais criadas pelo
governo e no resultado mensal das contas publicas, pelo Tesouro Nacional, que mostrou um elevado
déficit primario, causado pelos gastos para combate a pandemia.

Mesmo com o atraso da retomada dos trabalhos da comissao mista, o foco continua sendo as discussoes
acerca da reforma tributaria. O governo mantém seu apelo pela criagdo de um novo imposto sobre
pagamentos eletronicos como forma de compensar, por exemplo, o custo de uma eventual desoneragao
da folha — que beneficiaria o setor de servicos, enquanto o presidente da Camara mostra-se contra.
Ademais, seguindo agora para sanc¢ao presidencial, Camara e Senado aprovaram duas medidas provisorias
que facilitarao o acesso ao crédito pelas empresas no atual momento de crise.

ATIVIDADE

= CAGED (jun/20): o saldo de empregos formais em jun/20 foi negativo em 11 mil vagas, surpreendendo
positivamente o mercado, que esperava um desligamento de, aproximadamente, 220 mil postos de
trabalho. O destaque do més foi a geracao de 17.3 mil vagas no setor de construgao. Por outro lado,
a destruicdo de empregos continua concentrada no setor de servicos e no comércio, que sao mais
sensiveis as medidas de isolamento social.

= Nota a imprensa sobre o crédito (jun/20): os dados de crédito para as empresas, além de continuarem
refletindo as necessidades de manutencao do fluxo de caixa de curto prazo, ja comegam a apresentar
sinais de melhoras nas perspectivas, dado o crescimento na contratacao de crédito com prazos mais
longos. A concessao de crédito para as familias apresentou o primeiro crescimento mensal desde o
inicio da pandemia, refletindo a recuperac¢ao gradual da economia.

FISCAL

= Resultado primario do governo central (jun/20): conforme o esperado para os meses do segundo
trimestre do ano, o déficit primario mensal RS - 194 bilhdes do governo central foi superior ao
resultado anual de 2019 e acumulou RS - 410 bilhdes no primeiro semestre de 2020. Por mais que
tenhamos tido uma melhora na arrecadagdo com relacdo a mai/20 — em fung¢do de uma gradual
retomada da economia — o resultado continua refletindo tanto uma recuperacdao timida na
arrecadagao de impostos, como também os fatores atipicos ligados a pandemia, que impactaram as
receitas e despesas do governo. Na arrecadacgao, o diferimento de impostos resultou em um impacto
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mensal de RS - 20 bilhSes, enquanto que os gastos emergenciais e a antecipa¢do do 132 do INSS
elevaram a despesa total em RS 110-115 bilhdes no més. No acumulado em 12 meses e

desconsiderando efeitos transitorios nas receitas e despesas, o resultado primario encontra-se em -
2.9% do PIB.

COMERCIO EXTERIOR

= Transagoes correntes e investimentos diretos no pais (jun/20): com trajetdria benigna em virtude da
contracao na atividade doméstica, depreciacdao cambial e medidas de isolamento social, o resultado
para Conta Corrente registrou um superavit pelo terceiro més consecutivo, de USS +2.3 bilhdes em
Jun/20. No primeiro semestre do ano, o déficit de Conta Corrente totalizou USS -9.7 bilh&es, ante USS
-21.0 bilhdes no primeiro semestre de 2019. A persisténcia desse cenario sinaliza continuo ajuste nas
contas externas e, consequentemente, menor necessidade de financiamento. Pela Conta Financeira,
o Investimento Direto no Pais surpreendeu positivamente o mercado e a estimativa do BC, registrando
ingresso liquido de USS +4.8 bilhdes. Ademais, houve entrada de USS +2.4 bilhdes via Investimentos
em Portfélio, o que ndo ocorria desde Jan/20, em linha com a tendéncia positiva observada nas
ultimas divulgacdes, contribuindo para manutencao do hiato financeiro em terreno positivo no més.

DIVULGACOES DA PROXIMA SEMANA:

= Reunido de politica monetaria do Banco Central do Brasil.

ATIVIDADE

= Pesquisa industrial mensal referente a jun/20, pelo IBGE;
= PNAD continua mensal referente a jun/20, pelo IBGE;

INFLACAO

= |PCA referente a jul/20, pelo IBGE;
= |GP-DI referente a jul/20, pela FGV.

As informacdes divulgadas aqui tém carater meramente informativo, ndo se constituindo em oferta de venda de nossos produtos e,
tampouco, em consultoria de investimento. As gestoras do Bahia Asset Management (“o Bahia”) ndo comercializam nem distribuem quotas
de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. As informacdes aqui contidas representam expectativas do Bahia e foram
produzidas observando as condicdes atuais de mercado, diversas varidveis sendo que as estimativas aqui apresentadas, foram
elaboradas com base no razoavel critério e julgamento do Bahia e podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. O Bahia nao

se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados ou a partir dos dados aqui divulgados. O
contelido dessa apresentacao é propriedade intelectual do Bahia e ndo deve ser copiado, modificado, ou utilizado com outro cardter que
nao informativo, salvo mediante expressa autorizagdo. As opinides emitidas nao vinculardo o Bahia, nem imputardo qualquer tipo de
responsabilidade a esta instituicdo. Os investidores devem ser assessorados por seus distribuidores e estarem cientes dos riscos dos investimentos
escolhidos. Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de investimento ao aplicar
seus recursos. Para conhecer as estratégias e os fundos geridos pelo Bahia, entre em contato conosco. www.bahiaasset.com.br




