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NTN-B: Aceleracao da inflacao reforca o cenario para protecao

Call: Recomendamos a compra de NTN-B com vencimentos entre 2026 e 2030 em busca de protecdo da
crescente expectativa de inflagcdo (IPCA) paraos anos de 2021 e 2022, pelamenor volatilidade de preco e pela
posicéo tatica favoravel que estes vértices do “meio da curva” oferecem emrelagédo aos mais longos.

O cenario hidrico brasileiro desfavoravel neste momento sustentaumaexpectativa de pregos de energiaelétrica
elevados até, pelo menos, o final deste ano. Estimamos a maior parte do periodo em tarifaria no nivel Vermelha
2 — a mais alta das bandeiras. Por sua vez, o ritmo positivo de vacinacdo, com as trés primeiras semanas de
junho apresentando um nimero de doses administradas acima do observado em maio, nos permite vislumbrar
areaberturada economia antes do esperado, 0 que pode aumentar a procurapor Servigos e, por consequéncia,
repasses adicionais de custos represados. A seguir, detalhamos melhor o cenario macro e a tese de
investimentos que embasa hosso call.

Grafico 1: Juros Reais (2026/28/30): jun-18 até jun.21 Grafico 2: Curvade Juro Real (NTN-Bs)
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Grafico 3: IPCA 12 meses vs IPCA Mensal Grafico 4: Expectativas IPCA (Boletim Focus)
= |[PCA mensal ——|PCA 12 meses —2021 —2022
- - - Centro da Meta - 2021 - - - Centro da Meta - 2022

5,97%

5,8%
5,3%

4,8%

4,3%

0,
B 3,78%

3.3% I-\\____--I'/L’h/

2,8%

O QO OO O O O O N N
PP PP TP P F P A VG
PN NP T FEY YL PRI

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.



Titulos Publicos
@ paCtU5| Macro Research — 28 jun. 21

Cenério Macro Brasil: em nossaanalise, dois pontos fundamentam nosso view de que ainflagéo (IPCA) pode
seguir pressionada até o final de 2022 — algo que parece ser refor¢cado nos ultimos comunicados oficiais do
Banco Central.

i. Cenério hidrico desfavoravel:
Na apresentacdo da nossarecomendacdo em 12 de maio, ressaltamos que 0s custos de energiaelétrica
ainda eram um risco de curto prazo para o IPCA. De la para ca, este risco se realizou e, além disso,
também se tornou mais persistente, reflexo da expectativa de bandeiratarifaria Vermelha 2 (mais cara)
até novembro, com dezembro retornando para o patamar Vermelha 1 (ainda elevado). Dessa forma,
projetamos um IPCA para o finalde 2021 em 6%, com riscos de vir ainda mais elevado devido ao cenario
hidrico desafiador poder ocasionar um reajuste do valor da bandeira atual.

ii.  Avanco do cronogramadevacinagéo e intensificagdo dareabertura no Brasil:
O Brasil atingiu até a terceira semana de junho uma média mével de vacinas administradas por dia
acima de 1,35 milhdes, o que abririaa possibilidade de protecdo com a 12 dose de todos os adultos que
desejam se vacinar até o final do més de setembro. Entendemos que a intensificagao desse processo
de vacinacao reforcarda retomada da economia no 2S21, principalmente do setor de servigos, o0 que
pode refletir naquedado desemprego, 3,1% acima do nivel pré-pandemia, e na elevacdo da demanda
por bens e servicos, ou seja, mais pressao sobre o nivel de precos.

Vale ressaltar que nossaandlise foireforcada pelo préprio Banco Central em suas Ultimas aparicées. A ata do
Comité de Politica Monetaria do BCB da ultima reunido, apresentada em 22/06, demonstrou grande
preocupacdo dos membros da instituicdo quanto ao cenario inflacionario, destacando que o crescimento
persistente dos precos tem se revelado acima do esperado, principalmente entre os bens industriais. Além
disso, o comité também ressaltou o (i) cenario hidrico desfavoréavel e (ii) o avan¢o da vacinagdo como fatores
gue podem levar a inflagdo a patamares mais elevados.

Cenério Macro Global: enquanto o cenério domeéstico parece trazer maior pressdo para cima para a tese de
aceleracao de inflacdo, os ventos internacionais ndo parecem colaborar no curto prazo para a reducao desta
presséo sobre o IPCA.

i. Crescimento global aindasustentara pre¢co de commodities em alto nivel:
A despeito de uma desaleceracdo da economia chinesa esperada para o 2S21, entendemos que o
grande volume de estimulos financeiros injetados nas principais economias desenvolvidas, somado aos
problemas com o fornecimento de matérias-primas, devem sustentar os pre¢os das principais
commodities em patamares elevados em comparagcdo com o cendrio recente. Nesse sentido, a presséo
sobre precos ao produtor nos mercados globais devem permanecer, assim como no cenario observado
no Brasil (gréfico 6).

ii. Discusséao de politicamonetariado Fed pode limitar apreciacao mais intensa do Real:
Acreditamos que a nossa moeda poderaencerrar o ano com um performance melhor que outros pares
emergentes justamente pelo ciclo mais intenso de elevagdo da Selic, mas a discussdo de mudanca de
politica monetaria por parte do Fed ao longo do proximo trimestre limita este movimento. Com isso, a
inflacdo de bens comercializaveis pode seguir num patamar elevado nas taxas anualizadas também por
contada moedaainda em patamar depreciado.
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Gréfico 5: CRB Index vs Minério de Ferro (USD) Gréfico 6: IGP-M vs IPA vs IPC vs INCC (12 meses)
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Fonte: Bloomberg e BTG Pactual. Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Vale ressaltar que estas premissas sao reflexo de um cenario de retomada para a economia brasileira no 2°
semestre de 2021 e a continuidade do baixo nivel dos reservatérios das usinas hidroelétricas em boa parte do
periodo seco. Alertamos que o call apresentariscos em caso de ndo concretizagdo do cenério acima. Portanto,
a oportunidade de compra de titulos publicos de inflagho com vencimentos em vértices intermediérios é
interessante parauma diversificacdo na carteira de rendafixa. A seguir, detalhamos a tese de investimento:

Tese de Investimento: A escolhapelaNTN-B se da por ser o titulo publico federal que protege o investidor de
movimentos de alta da inflacdo. A necessidade de composicao da carteira com um titulo com essa natureza
surge devido aelevacao da expectativado IPCA para os proximos meses, conforme pontos explicitados acima.

Optamos pelos vencimentos intermediérios, pois gera protecao ao investidor da alta do IPCA sem a exposi¢ao
ao risco de uma volatilidade de preco elevada, caso o investidor necessite de liquidez antes do vencimento.
Desta forma, caso ocorra um movimento de aberturana curva de juros (alta das taxas e quedados precos do
ativo), o carrego de um IPCA maior somado ao fator de juros prefixado do ativo, pode compensar auma eventua
marcacao negativa na venda.

Desta maneira, recomendamos a compra das NTN-Bs 2026, 2028 e 2030. Na tabela abaixo, usamos como
exemplo a NTN-B 2028 para a construgéo dos cenarios datese de investimento.

Retorno acumulado?® para aplicacdo em NTN-B 2028 considerando diferentes cenarios para a inflacao
atéo final de 2021:

NTN-B 2028
TESE DE INVESTIMENTO
Retorno do

— - Taxa Investidor  carrego de 6
Cenérios Inflagéo

mesest
1. Focus 5,90% 7,6%
2 BTG Pactual 6,20% 7,7%
3,65%
3. Focus TOP5 6,30% 7,8%
4 Cenério Pessimista 7,00% 8,0%

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

10 retorno acumulado representa o carrego do titulo somado 2 inflagio apresentada no periodo. A necessidade de venda antecipada pode gerar mudancas no
percentual de retorno do investimento.
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NTN-B longa: timing de entrada passou, cenario positivo permanece

Call: nossa recomendacéo para a compra de NTN-B (= Tesouro IPCA+) com vencimentos entre 2040 e 2055
feitaem 24/marco/21 resultou em variacdes nos yields dos titulos entre -09 e -14bps (tabela 1), com o vértice
gue enfatizamos, em 2050, com o melhor resultado dentre todos os vencimentos.

Desde a ultima revisao deste cenério em 12/maio/21 o risco da economia brasileira (gréfico 1), refletido no CDS
Brazil 10y (indicador de risco de crédito do pais), apresentou novo recuo, de 10 pontos, o que resultaem uma
gueda acima de 20% desde 31/mar¢o/2021, movimento ainda néo refletido em mesma magnituda nas taxas
das NTN-Bs. Ou seja, 0o cenario macroecondémico caminhou na direcao favoravel que projetavamos naquele
momento, o que levou a valorizacdo dos prec¢os dos titulos? citada acima e, por consequéncia, em movimento
positivo no investimento.

Nesse sentido, entendemos que parte da perspectivade melhora de curto prazo para a economia brasileira ja
foi precificada, 0 que reduz, momentaneamente, a atratividade tatica para a entrada nos titulos publicos com
vencimentos mais longos e de maior volatilidade.

Por outro lado, seguimos acreditando na melhora estrutural da economia nacional, o que nos faz entender que
a manutencao destes titulos na carteira ainda deve apresentar um retorno imp ortante para a composi¢éo dos
portfélios.

Tabelal-Acompanhamento das alocacdes sugeridas

Periodo do call Titulo Variacdo Taxa de Juros no periodoem bps Quemndotem  Quemjdtem
10/05 - 25/06 NTN-B 26 [ . 29  Comprar Manter
10/05 - 25/06 NTN-B 28 - 8 Comprar Manter
10/05 - 25/06 NTN-B 30 [ 3 Comprar Manter
24/03 - 25/06 NTN-B 45 . -9 - Manter
24/03 - 25/06 NTN-B 50 . -14 - Manter
24/03 - 25/06 NTN-B 55 | -10 = Manter

Fonte: Bloomberg e BTG Pactual.

Abaixo, elencamos os elementos que consideramos condicionantes para a melhora significativa da
atratividade da economia brasileira no longo prazo:

() Manutencdo da trajetéria de melhora nas contas publicas através da aprovagdo de reformas
importantes, como a administrativa, por exemplo, que visareduzir as despesas do governo no longo
prazo e, consequentemente, aumentar a credibilidade fiscal do pais;

(ii) Aprovacéo de agendas politicas que tornem o ambiente de negdécios no Brasil mais atrativo para
investidores estrangeiros, como areformatributaria, por exemplo, que pode reduzir acomplexidade
no ambiente empresarial;

(iii) Trajetoria de despesas publicas anuais condizentes com a atual regime fiscal (Teto dos Gastos), de
modo a garantir uma evolugéo sustentavel da divida brasileira; e

(iv) Ciclo positivo de crescimento da economia global, que beneficiara o Brasil a partir do fortalecimento
das exportagdes, principalmente no segmento de commodities.

2 Valorizacdo do precodo titulo, queda do yield
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Grafico 1: Juro Real vs Risco-Pais: jan-20 até jun.21

Grafico 2: Tendéncia histdrica: NTN-B50 vs CDS 10y
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estao naturalmente sujeitas a mudancas. O contelido dos relatorios € gerado consoante as condigcdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicacédo, de modo que as conclusdes apresentadas estao sujeitas a variagdes emvirtude de uma gama de fatore s sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatdrio somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar
suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e néo representam oferta de negociacdo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdicdo. As analises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
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Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis emtodas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legisla¢éo e regulamentagéo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servigos
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prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos ao direito de
eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdode manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
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