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Rio de Janeiro, 08 de Fevereiro de 2021.

Entdo vamos comegar um ano novo?

O primeiro més do ano de 2021, como previmos, foi de fortes volatilidades, tanto na economia como na
politica com a eleicdo dos presidentes das 2 casas que compdem o Congresso Nacional.

Muitas das perspectivas feitas no inicio do ano de 2020 cairam por terra com a pandemia de covid-19. Mas
alguns aspectos da pandemia ainda permaneceram no radar neste ano e mexerdo com o humor dos
investidores. Entdo, para 2021, quais 0s aspectos mais importantes que o investidor precisa acompanhar?

Em nossa visdo, séo eles:

e Risco fiscal
O relator das PECs do ajuste fiscal (Pacto Federativo, Emergencial e dos Fundos), o senador Marcio Bittar

(MDB-AC) decidiu deixar para apresentar seu relatorio para os trés textos em fevereiro, apos a elei¢do dos
comandos da Camara e do Senado. Vale lembrar que, em novembro, a agéncia de classificacdo de risco Fitch
Ratings refirmou o rating do Brasil em “BB-”, com perspectiva negativa. Segundo a Fitch, a perspectiva reflete
a severa deterioracdo do déficit orcamentério e da divida publica este ano e a incerteza persistente quanto as

perspectivas de consolidagao fiscal, incluindo a sustentabilidade do teto de gastos.

Deficit primario ocorre quando as despesas do governo superam as
receitas com impostos e tributos. O resultado primario ndo considerada
Os gastos com o pagamento de juros da divida publica.

O déeficit de R$ 743,087 bilhdes registrado em 2020 € 666,5% maior que o
verificado em 2019, que foi de R$ 95,065 bilhdes, e, segundo o Tesouro
Nacional, representa 10% do Produto Interno Bruto (PIB) estimado.

Contas do Governo Federal
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e Eleicdo para presidentes da Camara e do Senado
Como as votacOes das PECs do ajuste fiscal passam por ambas as Casas, 0S nomes que estardo no comando
delas no proximo ano sdo muito importantes para entender qual sera o ritmo e a direcao da conducao de temas
da agenda econdmica - ja atrasada pelo ano tomado pela pandemia.

e Aumento da Selic
A taxa basica de juros, a Selic, vai subir em algum momento de 2021, como a maior parte do mercado ja vem
percebendo nos comunicados do Banco Central. Segundo o Boletim Focus divulgado em 29 de janeiro, a

mediana dos consultados aponta para o primeiro aumento em agosto e finalizando o ano em 3,53% ao ano,

com altas de 0,25 ponto percentual de cada vez. Observe o quadro abaixo:

tywammuoms. | Focus  Relatorio de Mercado f‘(

Expectativas de Mercado 29 de janeiro de 2021
AAumento ¥ Diminuicdo = Estabilidade
2021 2022 2024
Agregado Wb oo gl WK com WK Com
5emanas semana emanal semanas semana semanal emanas semana semanal

IPCA (%) 330350 133) A (4) 20350 350 350 = (19 11 = 3035 35 = (1) 83
IPCA (atualizacoes ultimos 5 dias ttels, %) 3360 360 = (1) 40 350 350 34 v (1) 3 = U 30 30 v (1) 2
PIB (% de crescimento) 039 350 A (4 73250 250 250 = (145) 60 = 250 250 250 = (47) 50
Taxa de cmbio - fim de periodo (RS/US: 500 500 501 A (1) 106 4% 500 S0 = (1) 9% \/ 498 4% 4% Y (1) n
ta Taxa = () 107450 500 50 = (1) 9 = 600 600 600 = (46) 18
1GP-M (%) 46 550 6T A () T3 400 400 400 = (8) 61 B 300350 3% = () 4
Precos Administrados (%) 439 4M oA () 309 35 3B oA 3) 30 = 350 350 350 = (8) 2
Producdo Industrial (% de crescimento) A58 se Y (1) 16 2 5 240 v (1) 15 ] 25250 250 = (2) 10
Conta Corrente (USS bilhdes) 1600 1995 1966 A (1) 20 910 010 205 A () 16 A 505 4000 3674 A (2) 8
Balanga Comercial (USS bilhdes) 5510 5500 S50 = (3) 2004690 4930 4970 A (1) 1 A BN A0 40 = (1) 8
Investimento Direto no Pafs (USS bilhdes) 60,00 6000 6000 = (11) 197000 7000 7000 = (12) 16 = 85,00 8500 8250 v (1) 8
Divida Liquida do Setor Pdblico (% do PIB) 6630 6445 6445 = (1) 18 6171 6660 6560 Y (1) 16 \ no0 0% 0% = (1) 1
Resultado Primério (% do PIB) 30280 2% A (1) 20 206 28 A (1) 20 A 09 100 085 A (1) 14
Resultado Nominal (% do PIB) 00700 685 A (1) 18625 640 640 = (1) 16 \ S0 55 55 = (1) 10

* comportamento dos Indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o Gltimo comportamento ** nimero de respostas na amostra mais recente
2001 =202 — 203 2024 —

Em janeiro, na primeira reunido do COPOM, a Taxa SELIC foi mantida, pela 42 reunido seguida, no patamar
de 2% aa e, no texto da ata desta reuniao, foi retirada a intencéo de nédo elevar os juros no curto prazo (foward
guidance).

e O fim (ou continuidade) das ajudas
A enxurrada de dolares promovida pelo Federal Reserve, o banco central americano e pelo governo brasileiro
foi muito bem vinda pelo mercado financeiro e até foram estendidas. Mas uma hora a torneira precisara ser
fechada. E isso pode trazer problemas, quer pelo aumento da pobreza, pela manutencéo do desemprego e trava

ao crescimento econdmico brasileiro.
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Acreditamos que o ano de 2021 ainda teremos muita volatilidade diante das incertezas e da extensdo das
consequéncias da pandemia, em todos os aspectos como a economia, mercado de emprego e empresarial.

Repare no quadro abaixo a volatilidade do indice IBOVESPA em janeiro:

@riagéo do Ibovespa em 2021
Pontuacao de fechamento

= Pontos

\

115,067

Fonte: B3

Permanecemos acompanhando os mercados em 2021 quando produziremos videos, relatorios e reunides virtuais, na
medida das solicitacbes de nossos clientes, ja adiantando que estaremos particularmente atentos ao segmento de
investimentos no exterior, fundos de renda variavel e fundos imobiliarios e assim estamos a disposi¢éo para

esclarecimentos adicionais quanto as particularidades de investimentos de cada carteira.

Ate la!

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista — CORECOM 1639 -1 — 18° Regido
CWM — Consultor de Valores Mobilidnios
ronaldof@maisvaliaconsultona.com.br
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