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CENARIO EXTERNO

Ao longo da semana passada, foram divulgados importantes dados de atividade da economia americana
referentes a setembro. A renda pessoal decepcionou as expectativas, com uma queda de -1% em relagao
a agosto, causada, principalmente, pelo término do complemento de seguro desemprego oferecido pelo
governo federal. O gasto pessoal, por sua vez, registrou +0.6% - em linha com o esperado pelo consenso.

Além disso, a estimativa preliminar de PIB para o terceiro trimestre mostrou um crescimento de +2%
(anualizado) contra o trimestre anterior, abaixo do esperado (+2.7%). O numero reflete a desaceleragao
do crescimento frente aos gargalos enfrentados pelas cadeias de producao da industria, e a dissipacao
dos estimulos fiscais concedidos durante o primeiro semestre. Em contraponto, os pedidos de bens
duraveis surpreenderam positivamente, com uma queda moderada de -0.4% e um crescimento de +0.4%
na medida de nucleo, em linha com o esperado.

ATIVIDADE

* indice Ifo de sentimento econdmico na Alemanha (out/21): caiu -1.2 pontos para 97.7, levemente
abaixo do esperado. Entre os componentes, o de condi¢des atuais diminuiu marginalmente, para
100.1, enquanto o de perspectiva futura caiu 2 pontos para 95.4.

= Pedidos de bens duraveis nos Estados Unidos (set/21): surpreenderam, diminuindo -0.4% em relacdo
a agosto, contra uma expectativa de -1.1%. Quanto a medida de nucleo, que exclui transportes, os
pedidos cresceram +0.4%, em linha com o esperado.

= Desemprego na Alemanha (out/21): diminuiu marginalmente para 5.4%, em linha com o esperado.

= PIB preliminar dos Estados Unidos (3T21): registrou um crescimento de +2% no 3T21, decepcionando
o consenso de +2.7%.

= Pedidos semanais de seguro desemprego nos Estados Unidos: voltaram a cair, atingindo +281 mil
solicitacoes.

= Produgdo industrial no Japao (set/21): caiu -5.4% em relagdo a agosto, bastante abaixo do esperado
(-3.2%).

= PIB preliminar da Alemanha (3T21): registrou um crescimento de +1.8% em relacdo ao 2721, um
pouco abaixo das expectativas para +2.2%.

= Estatisticas de renda e gasto pessoais nos Estados Unidos (set/21): a renda pessoal caiu -1% em
relacdo a agosto, desapontando o esperado (-0.2%). O gasto pessoal, por sua vez, cresceu +0.6% - em
linha com consenso.

* indice PMI da China (out/21): caiu -0.4 pontos para 49.2, decepcionando as expectativas para 49.7.

INFLACAO

= Inflagdo ao consumidor preliminar na Zona do Euro (out/21): a inflagdo ao consumidor na Zona do
Euro cresceu +4.1% em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior. O grande aumento foi
majoritariamente causado por um salto de +23.54% em precos de energia e combustiveis.

= |Inflagdo PCE nos Estados Unidos (set/21): a inflacdo PCE cresceu +0.3% em relacdo a agosto e o
nucleo, por sua vez, cresceu +0.21% — ambos em linha com o esperado. Em doze meses, a inflacao
acumula 4.4%, enquanto o nucleo acumula 3.6%.

DIVULGACOES DA SEMANA:

= Reunido de politica monetaria do Federal Reserve (quarta-feira).

= Reunido de politica monetaria do BoE (quinta-feira).
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ATIVIDADE

* [ndice Caixin PMI da indUstria na China referente a out/21, divulgado pela Markit Economics
(domingo).

* [ndice PMI da industria nos Estados Unidos referente a out/21, pela Markit Economics (segunda-feira).

* [ndice ISM da indUstria nos Estados Unidos referente a out/21, pelo Institute for Supply Management
(segunda-feira).

* {ndice PMI da indUstria na Zona do Euro referente a out/21, pela Markit Economics (terca-feira).
= Desemprego na Zona do Euro referente a set/21, pelo Eurostat (quarta-feira).

* [ndice ISM de servicos nos Estados Unidos referente a out/21, pelo Institute for Supply Management
(quarta-feira).

= Vendas do varejo na Zona do Euro referente a set/21, pelo Eurostat (sexta-feira).

= Estatisticas do mercado de trabalho nos Estados Unidos referente a out/21, pelo BLS (sexta-feira).

INFLACAO

= |nflagdo ao produtor na Zona do Euro referente a set/21, divulgada pelo Eurostat (quinta-feira).

CENARIO LOCAL

A principal noticia de politica fiscal da semana foi o adiamento da votacdao da PEC dos Precatérios na
Camara. Com a dificuldade encontrada pelo governo, medidas alternativas que garantam a expansao dos
programas sociais em 22 voltaram a pauta. A principal alternativa a PEC dos Precatdrios seria o decreto
de calamidade associado ao instrumental de excecao fiscal aprovado na PEC Emergencial. Tal medida abre
um waiver fiscal sem limites para gastos associados a calamidade decretada e seria uma fonte constante
de riscos fiscais ao longo de sua duracao.

Além disso, O COPOM decidiu acelerar o ritmo de alta da SELIC, elevando a taxa em 1.5 p.p., para 7.75%,
em linha com o consenso de mercado, citando os "recentes questionamentos" sobre o arcabouco fiscal e
o aumento no risco de desancoragem. No entanto, o Comité nao explicou se ele proprio acredita que
tenha havido mudanca no regime fiscal e/ou se houve alta no juro neutro da economia.

Adicionalmente, o IPCA-15 de out/21 continuou ratificando o ambiente altamente inflacionario e com os
nucleos ainda bem acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta.

ATIVIDADE

= Nota a imprensa sobre o crédito (set/21): o saldo total de crédito para as empresas recuou -0.1%
contra ago/21, com ajuste sazonal. O resultado foi influenciado pelo aumento do crédito livre (+0.7%)
e queda do direcionado (-1%), refletindo, por um lado, a maior demanda por crédito para financiar as
depesas de curto-prazo e, por outro lado, o fim dos programas governamentais de suporte ao crédito.
Ja a concessdo de crédito mais ligada ao consumo para as familias caiu -0.4% em relagdo a ago/21,
com ajuste sazonal, mas ainda se encontra 6% acima do pré-pandemia.

= CAGED (set/21): o saldo de empregos formais em set/21 foi positivo em 212 mil vagas na série com
ajuste sazonal. Assim como nos meses anteriores, a maior reabertura econémica permitiu que o setor
de servicos e de comércio fossem os responsaveis pelas maiores geracdes liquidas de postos formais,
de 105 mil e 53 mil, respectivamente (com ajuste sazonal). Vale dizer que a desaceleracdo do saldo de
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vagas tem sido puxada pelo aumento das demissdes, principalmente em setores que tiveram maior
adesdo ao BEm e com o fim do periodo de estabilidade proviséria garantida pelo programa.

= PNAD continua mensal (ago/21): a taxa de desemprego recuou de 13.5% em jul/21 para 13.2% em
ago/21, na série com ajuste sazonal. O trimestre movel encerrado em ago/21 apresentou um aumento
de mais de 1.1 milhdo de empregos, puxado principalmente pelo mercado informal. Além disso, houve
aumento da taxa de participacdo, de 58.9% para 59.4%. Se estimarmos uma taxa de desemprego
utilizando uma taxa de participacao média de todo o periodo (61.5%) da pesquisa, o desemprego real
estaria proximo de 15%. No entanto, apesar da melhora na ocupagao, o aumento da inflagao e a
mudanc¢a da composicao da for¢ca de trabalho — com o retorno gradual dos trabalhadores menos
qualificados — limitaram os ganhos de renda. A massa efetiva do trabalho, por exemplo, ficou estavel
em ago/21.

INFLACAO

= |PCA-15 (out/21): O indice variou 1.2% no més, muito acima das expectativas dos agentes,
acumulando 10.34% em 12 meses. O indicador apresentou um ambiente altamente inflacionario, com
altas disseminadas, e surpresa altista relevante para as proje¢des do mercado, sobretudo nos nucleos
do IPCA. Estes continuam em nivel bem superior ao compativel com o cumprimeto das metas de
inflacao e mostram o desafio do BC em desinflaionar a economia, ainda mais em meio a uma grave
crise fiscal.

DIVULGACOES DA SEMANA:

= Ata do Copom, pelo Banco Central (quarta-feira)

ATIVIDADE

= Pesquisa Industrial Mensal referente a set/21, pelo IBGE (quinta-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




