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CENARIO EXTERNO

Na semana passada, foram divulgados mais dados econdmicos indicando recuperagao da economia

global, ainda que com sinais de perda de vigor na margem. llustram essa perda de vigor, por exemplo,

a menor geracao de empregos nos Estados Unidos em setembro com relagdao aos meses anteriores

e o enfraquecimento do PMI de Servicos nos paises da zona do euro, onde o aumento do nimero de

infeccdes vem levando os governos da regido a anunciar mais medidas de restricdes de mobilidade.

No campo politico, tiveram destaque o primeiro debate presidencial norte-americano e a infeccao

do presidente Donald Trump pelo coronavirus ha um més da realizagao das eleigdes.

ATIVIDADE

Vendas pendentes de casas nos Estados Unidos (ago/20): tiveram um aumento de +8.8% em
ago/20 (de +5.9% em jul/20), acima das expectativas. No acumulado de doze meses, as vendas
aumentaram +20.5% (de +15.4% em jul/20);

Dados do consumo e renda nos Estados Unidos (ago/20): o consumo teve um aumento de +1%
em ago/20 (de +1.5% em jul/20), um crescimento de +0.7% em termos reais. Ja a renda pessoal
teve uma queda de -2.7% (de +0.5% em jul/20), a 3° maior queda da série, refletindo a diminuigao
dos beneficios de seguro-desemprego;

Divulgacdo do indice ISM nos Estados Unidos referente ao setor de manufaturas (set/20): o
indice referente ao setor industrial caiu para 55.4 (de 56 em ago/20), abaixo das expectativas
de crescimento moderado;

Dados do mercado de trabalho nos Estados Unidos (set/20): a economia americana gerou 661
mil postos de trabalho no més, abaixo das expectativas, refletindo a reducao de -216 mil postos
no setor publico e perdas no setor de educacdo. A taxa de desemprego caiu para 7.9% (de 8.4%
em ago/20), com redugado da forca de trabalho de -0.3pp, para 61.4%;

Vendas do varejo na Alemanha (ago/20): tiveram um aumento de +3.1% em ago/20 (de -0.2%
em jul/20), registrando o primeiro aumento desde fev/20. No acumulado de doze meses as
vendas aumentaram +3.7% (de +5% em jul/20);

Desemprego na zona do euro (ago/20): a taxa aumentou levemente, para 8.1% em ago/20 (de
8% em jul/20), evidenciando a eficiéncia dos programas de subsidio ao trabalho de curta duragao.
Em comparacgdo ao periodo pré-crise de mar/20, a taxa aumentou +0.9 pp ou +1.4 milhdes de
trabalhadores;

Produgdo Industrial no Japdo (ago/20): aumentou +1.7% em ago/20 (de +8.7% em jul/20),
registrando o terceiro aumento mensal consecutivo, mas ainda permanece -10% abaixo do nivel
pré-crise de fev/20;
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» Divulgacao do PMI da China (set/20): o indice subiu de 51.0 em ago/20 para 51.5 em set/20,
acima das expectativas. Ja o indice PM| ndao-manufatureiro aumentou para 55.9 (de 55.2 em
ago/20), refletindo o aumento do indice de servigos para 55.2, o maior nivel desde jun/12,
enquanto o indice da constru¢do permaneceu inalterado em 60.2;

* Pedidos de seguro-desemprego nos Estados Unidos na semana terminada no dia 26 de set/20:
foram 837 mil na semana, uma queda de 36 mil em comparagao a semana anterior, superando as
expectativas de um declinio menor.

INFLACAO

» |nflagdo zona do euro (set/20): caiu para -0.28% no acumulado de doze meses (de -0.17% em
ago/20), abaixo das expectativas, atingindo o menor nivel desde fev/15. O nucleo da inflagdo caiu
para +0.24% (de +0.37% em ago/20), registrando o menor resultado da série;

» Deflator do PCE nos Estados Unidos (ago/20): aumentou +0.32 no més (de +0.39 em jul/20), e
sobe +1.38% no somatorio de doze meses (de +1.13% em jul/20). O nicleo aumentou +0.33 no
més (de +0.42), e sobe +1.59% em doze meses (de +1.40%).

DIVULGACOES DA SEMANA:

= Ata do Fed e do Banco Central Europeu.

ATIVIDADE

» Divulgacao final dos PMIs referentes a set/20, pela Markit;

» Divulgacdo do indice ISM nos Estados Unidos referente ao setor de servigcos no més de set/20,
pelo Institute for Supply Management;

* Producdo Industrial no Reino Unido referente a ago/20, pelo Office for National Statistics;
* Producdo Industrial na Alemanha referente a ago/20, pela Destatis;

* Producado Industrial na Espanha referente a ago/20, pelo Instituto Nacional de Estadistica;
* Producado Industrial na Franca referente a ago/20, pelo INSEE;

* Producado Industrial na ltalia Unido referente a ago/20, pelo National Institute of Statistics;

* Vendas do varejo na ltalia referente a ago/20, pelo National Institute of Statistics.

CENARIO LOCAL

Os dados oficiais da Covid-19, divulgados pelo Ministério da Saude, reafirmaram na semana passada
o processo de declinio tanto do numero de mortes quanto do nimero de casos no pais. A redugao

do ritmo de contagio tem sido disseminada entre as capitais e municipios do interior. Nesse sentido,
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a melhora do quadro sanitario tem permitido algumas cidades importantes como Rio de Janeiro e
Sao Paulo relaxarem suas medidas de restri¢ao a circulagao, como por exemplo, liberando o retorno

das atividades escolares no setor privado e a realizagdo de shows e eventos em espacos abertos.

Englobando tanto trabalhadores formais como informais,a PNAD Continua de jul/20, divulgada pelo
IBGE na semana passada, mostrou elevagao na taxa de desemprego do pais e atingiu 14%, com queda
na forca de trabalho e aumento da desocupagao no pais. Por outro lado, a divulgacdao do CAGED
para o més de ago/20 mostrou uma forte geragao de empregos formais, disseminada em todos os
setores. Também na semana passada, os dados da industria brasileira continuaram mostrando

dindmica de recuperacgdo, mas ainda se encontram 2.6% abaixo do nivel pré-pandemia.

No campo politico, a imposicdo de um limite para o pagamento de precatorios da Unido - assim
como acontece com os entes subnacionais - gerou divergéncias e fez com que o envio da PEC
Emergencial fosse postergado. Nesta semana, ha expectativa do envio da PEC supracitada em
conjunto com o Pacto Federativo que, além de outras medidas, visa um ajuste mais forte nas contas
publicas brasileira, seja pela desvinculacdo de receitas da Unido ou pela desindexacao do orcamento

federal.

ATIVIDADE

* Produgdo industrial mensal (ago/20): em ago/20 cresceu 3.2% com relacdo a jul/20 na série com
ajuste sazonal (ante alta de 8.3% no més anterior). Com o resultado do més, a industria ainda se
encontra em nivel 2.6% abaixo do pré-pandemia. A alta foi difundida entre os setores, com 16
dos 26 apresentando crescimento na comparagdao mensal, com destaque para a produgdo de
bens duraveis, bens intermediarios e bens de capital. Além disso, a producao de bens essenciais
ja esta em um nivel 5% superior ao de ago/19, impulsionada pelos programas governamentais de
sustentagcao da demanda;

* PNAD continua mensal (jul/20): a taxa de desemprego em jul/20 foi de 13.8%. Com uma
destruicdo de 1.2 milhdes e empregos no trimestre mével encerrado em jul/20 com relagao ao
trimestre moével findado em jun/20, a perda de empregos acumulada durante a pandemia
ultrapassou a marca 10 milhdes, considerando as séries com ajuste sazonal. Novamente, uma alta
mais acentuada na taxa de desemprego foi contida pela queda da taxa de participagao, que esta
no seu valor minimo historico (55.2%). Se estimarmos a taxa de desemprego utilizando uma taxa

de participagcdao média de todo o periodo da pesquisa, 0 desemprego real estaria proximo de
22.1%;

= CAGED (ago/20): o saldo de empregos formais em ago/20 foi positivo em 152 mil vagas na série
com ajuste sazonal, surpreendendo positivamente o mercado. A criagdo liquida de postos formais
foi disseminada entre todos os setores de atividade, com destaque para a indUstria, que foi
responsavel pela geracao de 68 mil vagas em ago/20, descontando os efeitos sazonais. O setor
de servicos como um todo criou 1.5 mil empregos formais no més (com ajuste sazonal). No
entanto, a criacdo de vagas foi concentrada nos servigos de informagao e comunicacao (+44 mil
vagas), enquanto os segmentos mais atingidos pelas medidas de isolamento, como alojamento e
alimentacdao (-17 mil vagas) e transportes (-4 mil vagas), continuaram destruindo vagas,
considerando as séries com ajuste sazonal;
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* Nota a imprensa sobre o crédito (ago/20): o saldo de crédito para as empresas cresceu 1.3% em
ago/20 com relagcdo ao més anterior, na série com ajuste sazonal. O destaque, mais uma vez, foi a
abertura “outros créditos direcionados”, ao subir 12.4% no més, refletindo os programas do
governo de incentivo ao crédito. Ja a concessao de crédito mais ligada ao consumo para as familias,
cresceu 5% em ago/20, puxada por crescimento de 6.3% na concessao de crédito para aquisicao

de bens e de 5.3% em cartdo de crédito a vista, em linha com os dados mais fortes do varejo.

FISCAL

= Arrecadacdo de impostos federais (ago/20): apds sucessivas quedas no ano, a arrecadagao de
impostos federais registrou, em termos reais, alta de 1.33% quando comparada com ago/19. Em
funcao da pandemia, medidas como a redugdo na aliquota do IOF continuam impactando
negativamente a arrecadagao, mas a retomada das atividades e o recolhimento de impostos que
foram diferidos nos meses anteriores contribuiram para o resultado positivo no més.
Desconsiderando efeitos atipicos e a melhora nos ultimos meses, a arrecadacao acumulada até
ago/20 ainda esta 6% abaixo do mesmo periodo em 2019.

» Resultado primario do governo central (ago/20): com resultado mensal de R$ - 96 bilhdes, o
governo federal acumula déficit primario de R$ - 602 bilhdes em 2020 e continua sendo
impactado pelas medidas relacionadas a pandemia que afetaram tanto a arrecadacao de impostos
como as despesas do governo. Descontando estes gastos extraordinarios, que neste ano ja
totalizaram R$ 366 bilhdes, o déficit primario acumulado em 12 meses esta em -3.3% do PIB,
sendo influenciado também pela queda na arrecadacao decorrente da paralisacdao das atividades
por todo o pais. No entanto, o inicio do pagamento de impostos que foram diferidos nos meses
anteriores e a retomada da atividade econdmica resultou em um crescimento da receita liquida
do governo de +6%, em termos reais, quando comparado com ago/19. Até o final de 2020, gastos
extraordinarios continuardo impactando as despesas do governo central, enquanto que a
arrecadacdo apresentara trajetoria de melhora a medida que a atividade for normalizando no
pais.

DIVULGACOES DA SEMANA:

ATIVIDADE

= Pesquisa mensal de comércio referente a Ago/20, pelo IBGE.

INFLACAO

» |GP-DlI referente a Set/20, pela FGV;
» |[PCA referente a Set/20, pelo IBGE.

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




