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Na mesma linha que o més de setembro, outubro devera ser caracterizado pela volatilidade acentuada
nos mercados domeésticos, em funcdo das incertezas da trajetdria dos gastos publicos. De fato, nas ultimas
semanas, temos constatado uma percepcao crescente de descumprimento do teto dos gastos publicos para
2021, o que tem sustentado um movimento consistente de elevacdo das taxas de juros nos contratos de
depositos interfinanceiros (DIs)) no mercado futuro.

O Pal&cio do Planalto deseja implementar um novo Programa social, o “Renda Cidada” em substitui¢do
ao Bolsa Familia, mas com maior abrangéncia, projeta maiores gastos publicos. A equipe econémica tem
tentado obter fontes de financiamento, mas esbarra na auséncia de apoito ao aumento e/ou criagdo de impostos
no Congresso, em particular, do Presidente da Camara dos Deputado , que tem insistido em sinalizar que nédo
devera ser aprovado qualquer aumento da carga tributéria liquida no curto prazo, ainda com o pandemia em
curso.

Esta dificil obter as fontes de financiamento para mais gastos, mas existem algumas sugestdes que
poderiam ser implementadas para eliminar o risco de descumprimento da regra constitucional do teto dos
gastos: (i) o pagamento do auxilio-doenca seria transferido ao empregador o que liberaria R$ 18,4 bilhdes do
teto; (ii) regulamentar um gatilho constitucional de corte de despesas para evitar o furo do teto de qualquer
forma; (iii) tributacdo mais elevada nos altos salarios do funcionalismo ; (iv) aumentar o tempo minimo para
o trabalhador de carteira assinada ter o direito do abono salarial.

O retorno do diélogo entre o Ministro da Economia, Paulo Guedes, e o Presidente da Camara, Rodrigo
Maia, com a sinaliza¢do do comprometimento do teto dos gastos publicos e o avanco das reformas estruturais
é positivo. Entretanto, de forma concreta, a percep¢do dos agentes econdmicos ainda seria de incerteza, a tal
ponto que as taxas de juros na curva média e longa do mercado futuro continuavam elevadas, entre 6% e 8%
a.a.

Reconhecemos que existem fontes possiveis de remanejamento de despesas para o programa Social
Renda Cidada, mas ainda precisam ser votadas. Existem davidas se as alternativas de cobertura fiscal serdo
aprovadas até o final deste ano, na véspera do calendario eleitoral e com incertezas no mercado internacional
as vésperas da eleicdo presidencial nos Estados Unidos e sem acordo de estimulos fiscais entre republicanos
e democratas.

A JF Trust avalia que a inclusdo de um novo orcamento de guerra na Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) do Pacto Federativo sera negativa, sendo considerada uma “brecha” para a elevagao dos
gastos publicos e o furo da regra do teto em 2021. Além disso, a equipe econdmica podera ganhar um “presente
de grego” em outubro, com a derrubada do veto da desoneracdo da folha de pagamento e a elevacdo do déficit
primario para o préximo ano.

O cumprimento da regra dos gastos publicos, que ja esta dificil para 2021, teria hoje em nossa avaliagdo
uma probabilidade significativamente reduzida em 2022, com margem mais reduzida de corte discricionario
no orcamento. Prevemos aumento da despesa de pessoal em termos reais ante estabilidade estimada no
préximo ano, da mesma forma, que as despesas obrigatorias com o Beneficio da Prestacdo Continuada (BPC)
e seguro-desemprego. Em suma, pais precisa de forma urgente aprovar o aumento do grau de desvinculacéo
orcamentaria, com o custo de pressionar a necessidade de financiamento e portanto, a elevacdo da divida bruta
do setor publico. Nao desejamos retornar ao periodo de estagflacdo em que o orcamento era “fechado” com
aumento da inflacéo e postergacédo de despesas.
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Caracteristicas

CHP.J: 35.726.416/D001-T6

Gestdo; JF Trust

Agministrador: BTG Paciual Servigos Financelros
Taxa de Agministragdo: 1,15%
Taxa de Administragio (Maximal: 1,50%

ClassMcagdo Anbima: Mulimercados Livre

Codigo de Referéncla: 519073
Inksio do Funda: 18/12/2013

Infermagdes Operacionais
Aplicagio Minima: RS 50.000,00

Aplicagio Adiclonal: RS 10.000,00

Saldo Minimo: R 50.000,00
Resgate Minima: A3 10.000,00
Conversdo da Cota para Aplicagio: O+1 du
Conversdo da Cota para Resgate: D+30
Disponilizacdo dos Recursos Resgatados: D432
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José Paulo Ferraz Demétrio Simoes Eduardo Velho
(ferraz@jftrust.com.br) (demetrio.simoes@jftrust.com.br) (eduardo.velho@jftrust.com.br)

Av. Ataulfo de Paiva, 517/s1.303 - Leblon, Rio de Janeiro - RJ, 22440-032
Telefone: +55 (21) 3507-0604 | 3576-1348

Disclosures

O conteudo destes materiais estdo sujeitos ao suplemento de alteragdo, ou outra modificagdo, a qualquer momento. N3o ha garantia de que quaisquer retornos histéricos, previsdes ou
opinides contidas neste material serdo realizados. As informacgdes 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 recomendagdo
de investimento ou de uma propaganda para o publico em geral. Informag&o, retornos e estatisticas nesta apresentagdo foram fornecidos por terceiros, enquanto nés acreditamos que
eles sejam corretos, n6s 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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