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CENARIO EXTERNO

Dentre os principais dados econémicos divulgados ao longo da dltima semana, o PIB dos Estados
Unidos e da zona do euro registraram um crescimento recorde no terceiro trimestre, refletindo a
recuperacgao da atividade apds a reabertura de suas economias, mas ainda se encontram bem abaixo
dos niveis pré-crise. Por outro lado, continuaram aparentes os sinais de perda de vigor na
recuperacao europeia, que se somam aos anuncios, ao longo dos Gltimos dias, da imposicao de
restricoes a mobilidade em diversas economias da regido. Também tiveram destaque as reunides de
politica monetaria dos bancos centrais do Canada, Japao e do Banco Central Europeu.

O BCE sinalizou preocupacao quanto ao crescimento econdmico e sugeriu que um pacote de
medidas sera adotado na reunidao de dez/20, sem restringir os instrumentos envolvidos. Ja o banco
central canadense reduziu suas perspectivas para o crescimento de 2021 e suas estimativas de
crescimento potencial e taxa neutra, e espera manter a taxa de juros inalterada até 2023. Além disso,
reduziu o volume de compra de ativos semanal, mudando a composi¢ao na direcao de titulos de
longo prazo. Por fim, o banco central do Japao manteve o cenario base para atividade econémica e
inflacdo praticamente inalterado, considerando que ndo sera necessario reimpor severas e amplas
medidas de distanciamento.

No campo politico, se realizara a elei¢do presidencial americana. Os resultados dos primeiros estados
devem ser divulgados na noite da proépria terca-feira, mas um resultado mais completo
provavelmente so sera conhecido ao longo da semana.

ATIVIDADE

* Divulgagao do PIB nos Estados Unidos (3T20): o PIB dos Estados Unidos teve um crescimento
anualizado de +33.1% no terceiro trimestre deste ano com relagdao ao segundo trimestre (de -
31.4% no 2T20), acima das expectativas, registrando o maior aumento da série. No acumulado
de doze meses, o PIB se recuperou de -9% para -2.9%, ficando -3.5% abaixo do nivel pré-crise. A
maior parte da recuperagcdao foi em consumo (+40.7% anualizados), com investimentos
crescendo ao ritmo anualizado de +28.5%, as exportagdes aumentando +59.7% e as importacoes
+91.1%, enquanto os gastos do governo cairam -4.5%;

* Pedidos de bens duraveis nos Estados Unidos (set/20): tiveram um crescimento de +1.9% em
set/20 (de +0.4% em ago/20) e os envios aumentaram +0.3%(de -0.3%), superando as
expectativas. No nicleo de bens de capital, os pedidos aumentaram +1% (de +2.1%) e os envios
+0.3% (de +1.5%);

* Dados do consumo e renda nos Estados Unidos (set/20): o consumo teve um aumento de +1.4%
(de +1% em ago/20), um crescimento de +1.2% em termos reais, superando as expectativas. Ja a
renda pessoal aumentou +0.9% (de -2.5% em ago/20);

* Divulgagcao do Indicador de Confianca do Consumidor nos Estados Unidos (out/20): a
divulgagao final do Indicador de Confianca da Universidade de Michigan de out/20 subiu para
81.8 de 80.4 no més anterior. O indicador de condi¢coes econdmicas atuais caiu para 85.9 (de
87.8 em set/20) e o de expectativas subiu para 79.2 (de 75.6 em set/20);
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* Vendas do varejo na Alemanha (set/20): teve queda de -2.2% em set/20 (de +1.8% em ago/20),
abaixo das expectativas, acumulando +6.5% (de +3% em ago/20) em doze meses;

* Divulgagao do PIB na zona do euro (3T20): teve um crescimento de +12.7% (de -11.8% no 2T20),
acima das expectativas, registrando o maior aumento trimestral da série iniciada em 1995.

Dentre as principais economias europeias, a Franca, Espanha, Italia e Alemanha aumentaram
+18.2%, +16.7%, +16.2% e +8.2%, respectivamente;

* Pedidos de seguro-desemprego nos Estados Unidos na semana terminada no dia 24 de out/20:
foram 751 mil na semana, uma queda de 40 mil em comparagao a semana anterior.

INFLACAO

* Inflagao na zona do euro (out/20): aumentou de -0.3% para -0.28% no acumulado de doze
meses, com o nlcleo aumentando para +0.23% (de +0.22% em set/20);

» Deflator do PCE nos Estados Unidos (set/20): aumentou +0.16% no més (de +0.32% em
ago/20), e sobe +1.37% (de +1.26% ) em doze meses. O nicleo aumentou +0.18% (de +0.33%
em ago/20), e sobe +1.5% (de +1.4%) em doze meses.

DIVULGACOES DA SEMANA:

» Eleicao presidencial dos Estados Unidos;

* Reunido de politica monetaria do Fed e do banco central do Reino Unido.

ATIVIDADE

= Divulgacao final dos PMIs referentes a out/20, pela Markit (segunda-feira/quarta-feira);

* Divulgacdo do indice ISM nos Estados Unidos referente a out/20, pelo Institute for Supply
Management (segunda-feira/quarta-feira);

* Vendas do varejo na zona do euro referente a set/20, pelo Eurostat (quinta-feira);

* Dados do mercado de trabalho nos Estados Unidos referente a out/20, pelo Bureau of Labor
Statistics (sexta-feira);

* Producdo Industrial na Alemanha referente a set/20, pelo Destatis (sexta-feira);

* Producdo Industrial na Espanha referente a set/20, pelo INE (sexta-feira).

CENARIO LOCAL

Os dados oficiais da Covid-19, divulgados pelo Ministério da Sadde, mostraram na semana passada,
continuidade da trajetoria de queda do nimero de 6bitos. Por outro lado, a queda dos casos foi ao
menos temporariamente interrompida por causa do aumento dos diagnésticos nas regides Norte e
Sul. Entre as capitais, Florianépolis e Belém se destacaram na semana passada em fungdao do
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aumento expressivo do nimero de casos.

Com relacdo a politica monetaria, o Copom manteve a taxa SELIC em 2.0% a.a., em linha com as
expectativas. Em seu comunicado, o Comité reforcou o seu diagnostico de que as pressoes
inflacionarias de curto-prazo sao temporarias e que monitora sua evolugao com atencao. Além disso,
apesar da piora da percepc¢ao sobre a trajetoria fiscal prospectiva na janela entre as duas Ultimas
reunides, o Colegiado reforcou que as condi¢des para a manutencao da prescricao futura de politica
monetaria seguem satisfeitas.

Englobando tanto trabalhadores formais como informais, a PNAD Continua de ago/20, divulgada
pelo IBGE na semana passada, mostrou elevacdo na taxa de desemprego do pais e atingiu 14.5%, com
aumento da desocupacdo da ordem de 600 mil pessoas. Por outro lado, a divulgacdao do CAGED
para o més de set/20 mostrou uma forte geracdo de empregos formais, disseminada entre os
setores, com destaque para a indistria, que gerou 69 mil vagas.

ATIVIDADE

* Nota a imprensa sobre o crédito (set/20): o saldo de crédito para as empresas cresceu 0.6% em
set/20 com relacdo ao més anterior, na série com ajuste sazonal. O destaque, novamente, foi a
abertura “outros créditos direcionados”, que subiu 13.1% no més, refletindo os programas do
governo de incentivo ao crédito. Ja a concessao de crédito mais ligada ao consumo para as
familias, continua em ritmo de expansao, e esta 1% abaixo do nivel pré-pandemia, puxada por
cartdo de crédito e aquisicdao de bens, ambos 5% acima do nivel de fev/20.

* PNAD continua mensal (ago/20): a taxa de desemprego em ago/20 foi de 14.5%. Com uma
destruicdao de 386 mil e empregos no trimestre movel encerrado em ago/20 com relagdo ao
trimestre moével findado em jul/20, a perda de empregos acumulada durante a pandemia
ultrapassou a marca 11 milhdes, considerando as séries com ajuste sazonal. Novamente, uma alta
mais acentuada na taxa de desemprego foi contida pela queda da taxa de participacao, que ainda
se encontra bem abaixo da sua média histérica (55.1%). Se estimarmos a taxa de desemprego
utilizando uma taxa de participacao média de todo o periodo da pesquisa, o desemprego real
estaria proximo de 22.9%;

* CAGED (set/20): o saldo de empregos formais em set/20 foi positivo em 241 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 geracdao de 68 mil vagas em set/20, descontando os efeitos sazonais. O setor
de servicos como um todo criou 66 mil empregos formais no més (com ajuste sazonal). No
entanto, a criacdo de vagas continua concentrada em servicos de informagdao e comunicagao
(+57 mil vagas), enquanto os segmentos mais atingidos pelas medidas de isolamento, como
alojamento e alimentagao (+1 mil vagas), continuam em um ritmo de recuperacdao bem abaixo
dos demais.
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FISCAL

* Arrecadagdo da Receita Federal (set/20): ainda sendo afetada pelo diferimento de receitas e
pela baixa atividade econdmica, a arrecadacao federal apresentou uma queda real de 2% em
relagdo a set/19. O recebimento de receitas diferidas de outros meses (R$ 47,2 bilhdes a
receber) ndo teve impacto relevante na arrecadagdao mensal, sendo esperado um aumento das
receita diferidas a partir de out/20;

» Resultado primario do governo central (set/20): com o resultado mensal de R$ - 76,2 bilhdes, o
governo federal acumula déficit primario de R$ 677,4 bilhdes em 2020. O resultado continua
sendo impactado pelos gastos relacionados ao combate do Covid-19, que totalizaram R$ 73,5
bilhdes no més e acumulam gasto total de R$ 452,6 bilhdes no ano. Descontando estes gastos
extraordinarios, o resultado primario apresentou déficit de R$ 2,8 bilhdes no més de set/20 e
acumula déficit de R$ 159,5 bilhdes no ano, sendo impactado também pela reducdo na
arrecadacao, causada tanto pela queda na atividade produtiva quanto pelo diferimento do
pagamento de impostos. Pelo lado dos gastos, as despesas nao relacionadas com o combate ao
Covid-19 apresentaram uma queda de 17% em relagao a set/19, causada principalmente pela
antecipacdo de despesas - como 0 13° do INSS - previstas para set/20 e cumpridas nos meses de

abr/20 a jun/20.

DIVU LGAQCNDES DA SEMANA:
* Ata do COPOM, pelo Banco Central (terca-feira).

ATIVIDADE

* Producdo industrial mensal referente a set/20, pelo IBGE (quarta-feira);

INFLACAO

» |GP-Dl referente a out/20, pela FGV (sexta-feira);
= |PCA referente a out/20, pelo IBGE (sexta-feira).

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




