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MERCADOS: Um viés negativo do mercado aciondrio com intervengdes regulatorias e de venda de petréleo
na China e nos EUA, com sinais de investigacdo sobre preco de carnes e tributacdo sobre o setor tecnoldgico.
Para o Ibovespa, inferior a 115 mil pontos, o aumento do IOF significa viés negativo com aumento da carga
tributaria e menor atividade de crédito e margem mais apertada do governo.

EXTERIOR: Avaliamos que a recuperacdo da confianca do consumidor nos EUA ndo anulou perdas recentes e
ainda ndo repercute positivamente no mercado de renda varidvel. Impacto neutro nos mercados doa contas
externas e da inflagdo de agosto (3%) na Zona do Euro, com alta do ddélar mais predominante no exterior.

ATIVIDADE: O Monitor do PIB dessazonalizado cresceu 0,6% em julho ante junho. A alta de quase 10% do
consumo das familias no trimestre mdvel capta a recuperacdo dos servicos mais intensa, sendo que
estimamos +0,34% para o PIB oficial no lll trimestre.

DOLAR: Avaliamos que a medida do IOF tende a dar maior “tracdo de alta” do ddlar, superior a RS 5,26/USS$
com alta gradual da Selic, juro basico menor no final do ciclo e a fragilidade fiscal do financiamento do Bolsa
Familia. Bacen pode intervir na semana, mas por enquanto, apenas rolagem integral do swap cambial.

JUROS: Estimamos alta dos juros futuros do DI com o “embréglio” fiscal, mas a alta do IOF reforga o cendrio
do Bacen de alta gradual de 1 p.p. da taxa basica de juros. Bacen deve ratificar alta para 8,25% até o final
deste ano, mas avaliamos que o juro terd que aumentar uma taxa de 9% ou 9,5% no final do ciclo do aperto
no | semestre de 2022, para que o0 nosso IPCA estimado de 4,54% nao caminhe para romper 5% em 2022.

Avaliamos que o aumento do IOF sobre as operacbes de crédito aumenta a probabilidade da
manutengao do ritmo de alta da Selic em 1 p.p. para 6,25% no Copom de setembro e também nas reunides
seguintes. A arrecadacdo gerada estimada para cobrir parte do Auxilio-Brasil é positiva em principio, mas na
pratica, a perspectiva de menor crescimento econdmico em 2022 ante os parametros oficiais do governo,
ndo garante a receita plena nas projecdes. Outro fato negativo é que a solucdo dos precatérios ainda se
prolonga e a arrecadacdo esperada no projeto de taxacdo dos dividendos no Senado para financiar o programa
social também ndo é garantia de aprovacao.

A medida do IOF tende a dar maior “tragdo de alta” do ddlar, superior a RS 5,26 alta com alta gradual
da Selic e juro basico potencial menor no final do ciclo. Dependendo da intensidade e do rompimento do nivel
de RS 5,30/USS, n3o se pode descartar uma intervencdo na venda do ddlar pelo Bacen na semana.

Taxa de Juros CDI - over ao ano 0,00 5,15 5,15 5,15 5,15 5,15 515 [ 4,15(%) | 1,90 (¥)
Taxa de Juros Treasury 10 anos 0,03 1,336 1,304 1,284 1,326 1,343 1,297 | 1,23(%) 1092 (%
Tax.Cambio RS/USS( USD/BRL) 0,55% 52650 | 52360 | 52578 | 572236 | 52661 | 52233 | 1,84% | 1,50%
Petrdleo(Brent)USS/barril novembro 2021 0,28% 75,67 75,46 73,60 73,51 72,92 7145 | 3,67% | 46,08%
CDS Brasil 5 anos ( Risco Brasil) -1,62% 176,45 | 179,35 | 177,40 | 176,46 | 17837 | 17936 | 2,31% | 24,93%
Taxa de Cambio US$/euro -0,43% 1,1764 | 1,1815 | 1,1802 | 1,1808 | 1,1814 | 1,1825 | -0,36% | -3,68%
Bovespa (pontos) -1,10%  |113.794,28|115.062,54|116.180,55{116.403,72114.285,93|115.360,86 | -4,20% | -4,39%
Dow Jones -0,18% | 34.751,12 | 34.814,13 | 34.578,56 | 34.869,63 | 34.607,72 | 34.879,38 | -1,72% | 13,54%
S&P 500 -0,15% | 4.473,76 | 4.480,70 | 4.443,05 | 4.468,73 | 4.45858 | 4.493,28 | -1,08% | 19,11%

Fonte: Bloomberg, Bacen Elaboragdo: JF Trust Gestdo de Recursos (*) nos finais de agosto de 2021 e de dezembro de 2020
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Hoje, o indice de Confianga do Consumidor da Universidade de Michigan nos EUA registrou alta de
1%, de 70,3 em agosto para 71,0 pontos em setembro. Foi uma recuperagao, mas com as perdas passadas
recentes segue em nivel reduzido no curto prazo. Inflagdo ao consumidor (CPI) na Zona do Euro de 3% a.a. de
agosto ante 2,2% de julho ratificou a aceleragdo esperada, com impacto neutro nos mercados, mas reforga o
movimento que a retirada dos estimulos ndo seja revertida.

O contexto de regulacdo e/ou intervencgado direta sobre precos das commodities ganha forca na China
e nos EUA. De fato, o governo da China sinaliza que venderd parte de sua oferta estratégia de petréleo, com
o objetivo de desacelerar os precos da commodity. O fato é que o ritmo acumulado elevadissimo da inflacao
das commodities esta afetando a renda disponivel global e a inflacdo interna chinesa, que tende a afetar
negativamente as exportacdes chinesas e encarecer as importacdes. Nos Estados Unidos, a fixacdo dos precos
da carne, considerada abusiva pelo governo, esta sendo investigada.
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: JF Trust Gestdo de Recursos
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Fonte: Bloomberg Elaboragdo: JF Trust Gestdo de Recursos
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Disclosures

O conteudo destes materiais estdo sujeitos ao suplemento de alteragdo, ou outra modificagdo, a qualquer momento. Nao ha garantia de que quaisquer retornos historicos, previsdes ou
opinibes contidas neste material serdo realizados. As informagdes fornecidas neste documento destina-se exclusivamente para uso em apresentagdes feitas aos nossos clientes, e ndo
esta autorizado para qualquer outra finalidade ou duplicagdo. Sob nenhuma circunstancia deve qualquer declaragdo contida neste material pode ser interpretada como recomendagao
de investimento ou de uma propaganda para o publico em geral. Informagdo, retornos e estatisticas nesta apresentagdo foram fornecidos por terceiros, enquanto nos acreditamos que

eles sejam corretos, nés ndo verificamos a precisdo. Alguns dos dados apresentados sdo baseados em estratégias de investimento que diferem dos utilizados por alguns dos nossos
clientes.
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