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ATUALIZACOES DA SEMANA

Projecdes | As ultimas projecdes continuam apontando para uma vitéria do candidato democrata, Joe Biden, que deve
garantir cerca de 351 delegados, bem acima do minimo necessario de 270 para vencer a elei¢cao

Ly : Votos no colégio eleitoral Cémara
Mo_d_el os m a‘t_e[n ,atl Cos (.:0 ntinuam # de votos no colégio eleitoral (projecao) — (21-out-2020) % de chances de controle da cAmara
ratificando vitoria de Biden .
Donald Trump Joe Biden = Democratas Republicanos
= As instituicbes que vém elaborando modelos
- o
matematicos para previsdo do resultado das 80
. o Vi1 1
eleicdes, atualmente, apontam para Vvitéria do 60
democrata Joe Biden, tanto em nUumero de votos 50

populares quanto em numero de delegados. Tais 188 The Economist 350
modelos utilizam como insumos as pesquisas

192 FiveThirtyEight 346

eleitorais realizadas tanto em nivel estadual quanto

nacional. 181 Real Clear Politics 357 SRS Pl PN
= O modelo desenvolvido pelo portal FiveThirtyEight,
por exemplo, estima que as chances de vitéria de Chances de vitoria Senado
% (21-out-2020) % de chances de controle do senado

Biden s&o 87% contra 12% do atual presidente,

Donald Trump. Seguindo uma metodologia Donald Trump Joe Biden = Democratas Republicanos
semelhante, o modelo desenvolvido pelo portal The 75,00
. . . . 0
Economist traz uma diferenca ainda maior, 93% 9 \ Al x 8 1 65,00
para Biden contra 7% para Trump. 55 00
= A Real Clear Politics compila as probabilidades de 45,00
. 41
vitéria oriundas de diversas casas de apostas. 7 The Economist 93 35.00 -
Neste caso, a disputa fica um pouco mais acirrada, . . .
P P FiveThirtyEight 25,00
63% d babilidad Biden, contra 37% R R RS
com 6 de probabilidades para Biden, contra 37% N ,@,&ﬁ@ﬁ'z Q(,\\ N’Q\*)@'Qq*\’,focbo,rb%ﬁé’;fvé’,\\p‘i,o&
para Trump. Real Clear Politics* RN SR A T sl

Fonte: The Economist, FiveThirtyEight, Real Clear Politics, elaboragdo BB Investimentos Research / *média das probabilidades das casas de apostas
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ATUALIZACOES DA SEMANA

Pesquisa de voto popular | As pesquisas de intencao de voto popular continuam apontando vantagem para Joe Biden
gue, na media, retraiu de 52,6% na semana passada para 51,9% nesta semana

Comparativo das pesquisas de intencédo de voto (divulgadas nos ultimos 7 dias)
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Fonte: Conforme legenda, Elaboragdo BB Investimentos Research
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ATUALIZACOES DA SEMANA

Campanha | Antes do segundo e ultimo debate, os candidatos concentram esfor¢cos em estados swing states. Enquanto
ISS0, 0 numero de eleitores que anteciparam o voto bate recorde

Principais destagues

O segundo e Ultimo debate entre os dois candidatos a
presidéncia esta previsto para ocorrer amanhd, dia 22. O
encontro deve ter duracdo de 90 min e sera dividido em seis
blocos de 15 minutos cada. Como o ultimo debate entre os
candidatos acabou sendo prejudicado pelas sucessivas
interrupcdes de ambas as partes, a comissao que organiza o
evento determinou que, desta vez, o microfone de um oponente
ser& silenciado enquanto o outro estiver respondendo. Apesar
disso, haverd um tempo, dentro de cada bloco, para uma
discusséo aberta entre os candidatos.

No dltimo domingo, dia 18, os candidatos concentraram esfor¢os
em estados considerados estratégicos, nos quais ndao ha uma
orientacdo politica claramente definida (swing states). Enquanto
Donald Trump fazia campanha no estado de Nevada, onde o
partido republicano ndo vence desde 2004, Joe Biden,
participava de eventos na Carolina do Norte, onde o candidato

democrata tentava consolidar sua vantagem naquele estado.

Faltando menos de duas semanas para as eleicbes americanas,
mais de 35 milhdes de eleitores ja votaram de forma antecipada.
Este numero representa cerca de 23% do potencial eleitorado
americano. A maior parte dos votos vem sendo feita por correio
mas, em alguns lugares, o voto presencial também ja esta
disponivel. Vale lembrar que muitos estados flexibilizaram a
legislacdo acerca do voto pelo correio em funcédo da pandemia o
que, em parte, explica a participacdo recorde observada neste
periodo pré-eleitoral. Outro fator que também vem sendo
apontado € o maior engajamento do eleitorado democrata.

A Suprema Corte dos EUA autorizou o estado da Pensilvania a
contar os votos recebidos pelo correio até o dia 6 de novembro.
O tribunal do estado j& havia autorizado a medida, mas o partido
republicano acabou contestando a extenséo do prazo. Estima-se
que eleitores democratas estejam requisitando cédulas para
votacao por correio em uma proporcéo bem maior, de cerca de 3

paral, em relacéo aos republicanos.

Fontes: Broadcast, Bloomberg, Reuters, BB Investimentos Research
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MERCADOS

Para os mercados, a expectativa € de continuidade caso Trump seja reeleito. Caso a vitoria seja de Biden, a volatilidade
deve ser alta. Sdo esperadas mudancas, mas nada que altere radicalmente a situacao atual no curto prazo.

O resultado das eleicbes americanas tem potencial para influenciar os precos dos ativos. O atual presidente, Donald Trump, é
considerado mais "pr6-mercado” e comprometido com a melhoria do ambiente de negdcios. Caso o candidato republicano venha a ser
reeleito, ha uma expectativa positiva para os papéis que compdem o S&P500, em especial papéis dos setores bancario e de saude.
Ativos de empresas de tecnologia e companhias aéreas também teriam boas perspectivas neste cenario. A atual relacao existente entre
Brasil e EUA, com alinhamento ideoldgico e posi¢do junto a 6rgdos multilaterais, deverd ser mantida. Em relagdo a politica externa,
deverd haver uma continuidade do “America First”, com ativos americanos voltando a performar melhor do que os seus pares e, talvez,
um segundo governo mais confrontacional com a China.

Ja no cenario de uma vitdria do candidato democrata, Joe Biden, a expectativa € de que os papéis de empresas que possuem boas
praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) sejam beneficiadas. A retomada de acordos multilaterais também poderia beneficiar o
setor de tecnologia chinés, a Europa e ativos de mercados emergentes com economias mais abertas, como México e Coréia do Sul. Por
outro lado, os incentivos a economia de energia limpa e renovavel e o fim dos subsidios para combustiveis fésseis, poderia prejudicar o
desempenho de empresas ligadas a cadeia de petroleo. O democrata € visto como pessoa de estilo construtivo, que valoriza parcerias,
determinado e disposto a dialogar. No entanto, ha potencial de tensédo entre um possivel governo Democrata e o atual governo brasileiro.
Mas mesmo que o Brasil perca o alinhamento com os EUA no campo ideolégico e em posicionamentos nos érgdos multilaterais, a

avaliacdo é de que as conquistas na agenda bilateral com o Brasil continuardo sendo do interesse do governo americano.
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MERCADOS

Varios cenarios apontam qual seria o impacto do resultado da eleicdo americana nos investimentos

Trump com congresso dividido (15%)
Vitéria de Trump com maioria democrata na cAmara e maioria republicana no senado

Blue Wave - Biden com controle do congresso (55%)
Vitéria de Biden com maioria democrata no senado e na camara

Facilitaria a aprovacdo da proposta triliondria da plataforma de Biden para
investimentos publicos em infraestrutura, energia limpa e aumento de impostos e de
salarios. Isso tende a pressionar a inflagdo e a taxa de juros americana que, por
consequéncia, poderia pressionar a nossa taxa Selic no ano que vem. Outro ponto é
que, com a elevagado das taxas de juros americanas, haveria uma apreciagdo do dolar
em relacdo a outras moedas. Em termos de bolsa, o cenario seria neutro pois a
elevacdo dos impostos e um eventual aperto regulatério no que tange aos preceitos
ESG (sobretudo a questdo ambiental) deverdo ser contrabalanceadas pelo aumento
dos estimulos fiscais. Neste caso, a melhor forma de se posicionar seria em

companhias que possuem boas praticas ambientais, sociais e de governanca.

Biden com congresso dividido (25%)
Vitéria de Biden com maioria democrata na camara e maioria republicana no senado

Neste cenario, Biden teria maioria na Camara, mas nao no Senado, o que tornaria
mais dificil a aprovacdo do aumento de impostos e limitaria o alcance dos estimulos
fiscais. Em contrapartida, o aperto na regulagdo poderia ser mantido, o que levaria a
um ambiente adverso para algumas empresas, principalmente para bancos e
empresas de 6leo e gas. Neste caso, a sugestdo de posicionamento em empresas

com boas praticas ESG também se mantém

Neste caso, haveria a manutencdo do status quo, sem elevacdo de impostos ou
aumento da regulagdo. A relagdo Brasil-EUA se manteria da forma como esta. Dentro
dos EUA, a visao é de que o atual presidente, Donald Trump, seja mais "pré-mercado"
e comprometido com a melhoria do ambiente de negécios. Portanto, ha uma
expectativa positiva para os papéis dos setores bancario e 6leo e gas. Ativos de
empresas de tecnologia e companhias aéreas também teriam boas perspectivas neste
cenario. Ha um risco do endurecimento da guerra comercial com a China, o que pode
trazer alguma volatilidade em meados de 2021, com um maior controle da pandemia e

o retorno das discussoes das proximas fases do acordo comercial.

Red Wave — Trump com controle do congresso (5%)
Vitéria de Trump com maioria republicana no senado e na camara

Com o controle das duas casas do congresso, haveria pouca moderacdo na
implantacdo da plataforma de governo de Donald Trump, possibilitando o alivio de
impostos e desregulamentagdo de forma mais rapida. Companhias da cadeia do
petréleo e os bancos se beneficiariam. Neste caso o déficit publico tende a ser maior,

0 que pressionaria a inflagéo e a taxa de juros americana.
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O SISTEMA ELEITORAL AMERICANO

Colégio eleitoral | O processo eleitoral nos EUA é bastante complexo. Inicia-se pela escolha do candidato oficial de
cada partido nas primarias (ou caucus) e termina em uma votacao indireta, decidida pelo colégio eleitoral

D

»etara PRIMARIAS E CAUCUS

(D

CONSTITUICAO DOS ESTADOS UNIDOS

Para poder se candidatar a presidente é necessario:

1) Sercidaddo Americano, nascido nos EUA
2) Ter, no minimo, 35 anos de idade
3) Ser residente nos EUA ha 14 anos ou mais

H& muitos pretendentes ao cargo de presidente,
cada um deles tem uma opinido sobre como o
governo deveria funcionar

LR

Nas convengdes
nacionais, também séo

Pessoas com ideias
similares, se unem nos
mesmos partidos politicos

® & O

LD
i

Comeca a campanha presidencial

Debates
também séo
realizados

(4

escolhidos os candidatos
a vice-presidéncia

2etara CONVENCOES NACIONAIS

Cada partido realiza uma convencao
nacional para selecionar o seu
candidato oficial a presidéncia

setara ELEICOES GERAIS

Eleitores em cada
estado escolhem um
candidato para
assumir a presidéncia

Quando os eleitores votam, na
verdade eles estéo orientando
a votacgdo para um grupo
chamado de delegados

Nas PRIMARIAS,
membros do partido
votam no candidato que
entendem ser o melhor
representante para as
eleicdes gerais

~l

s#etara COLEGIO ELEITORAL

Em um CAUCUS,
membros do partido

selecionam seu candidato todo o pais para conseguir

apo6s uma série de

Candidatos fazem
campanhas internas em

apoio dentro do seu

debates e votacbes proprio partido

@ (L

Ge) o ,I' J@
o 8]
No sistema americano, cada estado tem

uma quantidade de delegados, baseada
na representagao no congresso

Cada delegado vota de acordo com as
eleicdes em seus estados. O candidato
que receber 270 votos ou mais, ganha

270

Fonte: www.usa.gov, traducéo BB Investimentos Research

para ganhar

VOTE|
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http://www.usa.gov/

CRONOGRAMA DAS ELEICOES

Datas importantes | O segundo e ultimo debate entre os candidatos esta previsto para ocorrer amanha, dia 22. Vale
lembrar que o debate que aconteceria no ultimo dia 15 acabou sendo cancelado

Calendério dos eventos-chave da corrida presidencial

T
L
= Eleicdo geral.
Primeiro Segundo = Populacao
debate entre debate entre £$ﬂ, vota para
os candidatos os candidatos presidente e
a presidente a presidente vice.

Debate entre Terceiro e Delegados dos
@ os candidatos ultimo debate colégios
avice- entre os eleitorais
presidéncia candidatos a escolhem o
N idente : residente
==\ | presi p
~—=<C LAY
\\91\}4@;{.—/’“ -
S

Fontes: Reuters, BB Investimentos Research
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Popularidade | O indice de aprovacéao do atual presidente, Donald Trump, segue oscilando ao redor de 44%

Aprovacao de Trump se estabiliza ao
redor de 44%

= O indice de aprovacdo do governo de Donald
Trump vinha se recuperando nos ultimos meses. No
entanto, os dados mais recentes divulgados pela
Real Clear Politics estimam que, atualmente, 44,6%
da populagdo aprova o atual presidente. Por outro
lado, cerca de 53,4% da populacdo desaprova o
governo. Houve uma queda na taxa de aprovacéo

do atual presidente na Ultima semana.

= O indice de aprovacéo chegou a oscilar na casa de
42% entre os meses de junho e julho mas vinha
subindo desde entdo. A crise econdmica causada
pela pandemia do novo coronavirus é um fator
central para a piora nos indices de aprovagdo de

Trump.

Fontes: Bloomberg, Real Clear Palitics, BB Investimentos Research

Avaliacao do governo Trump
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Histérico das pesquisas | A vantagem de Biden nas pesquisas de voto popular ja vinha se consolidando desde o inicio
do ano. Houve momentos de aproximacao nas estimativas e outros em que a diferenca foi mais significativa

Pesquisas indicam disputa apertada
com margem favoravel para Joe Biden

= As pesquisas mais recentes de intengdo de voto
popular apontam para uma vantagem de 7,6 pontos
percentuais para o candidato Joe Biden que,
segundo a empresa Real Clear Politics, atualmente,
conta com 50,6% das intengdes de voto, contra
43,0% do atual presidente, Donald Trump.

= Desde o inicio do ano, Joe Biden apresenta-se na
lideranca das pesquisas de intencdo de voto,
passando por momentos de maior aproximagédo em
janeiro, quando a diferenca foi de apenas 4,0%,
como também momentos em que a diferenca
atingiu uma marca superior a 10%, como no final do
més de junho.

= E preciso observar, no entanto, que a votacio
popular, por si sd, ndo decide a eleicdo. Esta
depende da decisdo do colégio eleitoral, que é
composto pelos delegados eleitos em cada estado.

Fonte: Bloomberg, Real Clear Politics, eleboragéo BB Investimentos Research

Pesquisa de intencdo de voto popular para presidente (mediana das estimativa — Real Clear Politics)

%
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7,6%
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Popular x Colegiado | No entanto, apesar de ser um bom indicativo, o voto popular ndo é fator decisivo nas eleicbes
americanas. Desde 1960, ja houve duas ocorréncias no qual o presidente eleito ndo obteve maioria nha votacao popular

Eleicdo depende da decisdo do colégio
eleitoral

E preciso observar, no entanto, que a votac&o
popular, por si s8, ndo decide a eleicdo. Esta
depende da decisdo do colégio eleitoral, que é

composto pelos delegados eleitos em cada estado.

Por isso, nem sempre o candidato mais votado
ganha a disputa. Na Ultima eleicdo de 2016, por
exemplo, a candidata democrata Hillary Clinton
venceu na eleicdo popular com uma vantagem de

guase 3 milhdes de votos. Na votagdo do colégio

disputa.

Voto popular
# milhGes de votos

Ano eleitoral

1960|1964 | 1968 (1972|1976 (1980|1984 | 1988 [ 1992 | 1996 | 2000 2004 2008

| | 1 i
Rep 34,1 27,2 31,8 47,2 39,1 439 545 489 39,1 39,2150,5)62,0 599 60,9 : 63,01
i | 1
1 I : 1
Dem 34,2 43,1 31,3 29,2 40,8 355 37,6 41,8 44,9 474'510'590 69,5 65,9 659:

Voto colégio eleitoral
# votos dos delegados

Ano eleitoral

1960 (1964 | 1968|1972 (1976 (1980|1984 | 1988|1992 1996 2000 2004 | 2008 [ 2012 ; 2016

SRy (1D Chiih EED EREIES 2 TR Rep 219 301 520 240 489 525 426 168 159 271} 286 173 206 ; 304 |
contra 306 de Donald Trump, que acabou levando a | | | |
I I | i
Dem 303 486 191 111 370 379} 266 251 365 332 | 227 |
|
Fontes: Bloomberg, BB Investimentos Research
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Estados | Por isso € importante olhar para as pesquisas de cada estado americano a fim de obter uma sinalizacao das

probabilidades de cada candidato nos estados. Assim, € possivel obter uma estimativa mais assertiva

Andlise por estado também sugere
vantagem ao candidato democrata

= O nudmero de delegados que cada estado tem
direito € proporcional ao nimero de representantes
no congresso que, de certa forma, € proporcional a
populacédo. Assim, alguns estados como a Califérnia
(55 delegados) e o Texas (38 delegados) possuem
um peso maior na disputa. Vencer nesses estados,
portanto, € uma questdo central na disputa.
Algumas regides, no entanto, possuem um Viés
partidario claramente definido. A Califérnia, por
exemplo, é um estado tradicionalmente democrata
enquanto o Texas é tradicionalmente republicano.
QOutros estados, conhecidos como swing states, ndo
possuem fidelidade partidaria. E o caso da Flérida,
por exemplo. Vencer nestes estados também pode

fazer toda a diferenca.

Fonte: Five Thirty Eight, elaborac@o BB Investimentos Research

Probabilidade de vitéria (por estado) para presidente dos EUA (07-out-2020)
% de probabilidade de vitéria nos respectivos estados americanos

Delegados Delegados

Alabama [ 9 | 978 [ 22 |
Aizona | 11 | 334 | 666 fMNevada | 6 | 150 | 851 |
Akansas | 6 | 978 | 22 |
Colorado | 9 | 74 | 926 |
Comnecticut | 7 | 04 | 996 MNewvyok [ 20 | 00 | 1000 |
Delaware | 3 | 00 | 1000 |
Districtof Columbia | 3 | 00 | 1000 MNotthDakota [ 3 | 994 | 06 |

Georgia
Hawaii | 4 | 09 | 091 |

daho | 4 | 996 | 04 |
Rhodeisland | 4 | 04 | 096 |
Indiana SouthCarolina | o | 851 | 149 |
jowa | 6 | 572 | 428 |

Kansas |6 | 929 | 71 [MTennessee
Kentucky | 8 | 986 | 14 |

lovisiana | 8 | 926 | 74 Hutah |6 | 965 | 35 |
vermont | 3 | 10 | 990 |

Maryland | 10 | 01 | 999 |
Massachusets | 11 | 01 | 999 |
Michigan | 16 | 98 | 903 |
Mississippi | 6 | 871 | 1290 Mwyoming | 3 [ 0990 | 02 |

NUMERO DE VOTOS DOS DELEGADOS CONSIDERANDO AS PROBABILIDADES DE CADA ESTADO

£ BBINVESTIMENTOS
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Swing States | Alguns estados possuem um viés partidario claramente definido. A California, por exemplo, € um estado
tradicionalmente democrata enquanto Kansas € republicano. No entanto, alguns estados tem baixa fidelidade partidaria

- Historicamente, alguns estados sempre votam em Probabilidade de vitéria (por estado) para presidente dos EUA (21-out-2020) — The Economist
candidatos Republicanos, e outros sempre votam
em candidatos Democratas. Os estados que n&o
tem essa preferéncia sdo conhecidos como “swing
states”, e podem dar a vitéria a qualquer um dos
lados, e por isso costumam receber atencéo maior
dos candidatos.

Os swing states mudam com o tempo, e em 2020,
14 estados podem ser considerados swing states,
divididos em 3 grupos: (i) os que tendem ao partido
Democrata — New Hampshire (4), Virginia (13),
Minnesota (10), Colorado (9) e Nevada (6); (ii) os
que tendem ao partido Republicano — Ohio (18) ,
Georgia (16) e lowa (6); e os considerados purple

Swing States — intengo de votos (21-out-20)
FiveThirtvEight

dois lados - Florida (29), Pensilvania (20), Michigan
38

states, que podem dar vitéria a qualquer um dos

(16), Carolina do Norte (15), Arizona (11), Tums 5 28:2 j:g:;
Winsconsin (10). Georgia 16 49,7 49,5
Os estados que tém maior nimero de delegados Caro”noahéc; Norte ig jg:i gg:g W Seguramente Republicano (+99%)
sdo Califérnia (55), Texas (38) Flérida (29), Nova L:rlic’;rci’crl;':{:1 ﬁ 2313 g(l)é B Muito Provavelmente Republicano (85% a 95%)
York (29), lllinois (20) e Pensilvania (20). Pensilvania 20 46,7 525 Provavelmente Republicano (65% a 85%)
» Pesquisas de intencéo de votos tém apontado que V&'ﬁ;%?gzﬁn 12 ig:g ggg O incerto (50% a 65%)
o candidato Democrata, Joe Biden, estaria & frente M’i\lner:/:goia 160 jg'j ggi Provavelmente Democrata (65% a 85%)
tanto nos votos populares quanto no ndmero de New Hampshire 4 444 54.7 I Muito Provavelmente Democrata (85% a 95%)
delegados. c\:zlrzzﬁgo 193 jg:g ggf Il Seguramente Democrata (+99%)

Fontes: The Economist, FiveThirtyEight, BB Investimentos Research
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ESTATISTICAS ELEITORAIS

Condados | Porém, mesmo analisando as pesquisas do ponto de vista estadual, ainda € possivel ocorrer divergéncias
entre pesquisas e o resultado oficial. Isso ocorre pois 0 colégio eleitoral é dividido em condados dentro de cada estado

Eleicdes presidenciais de 2016 — Florida
Voto popular no distrito (%)

(A Y r‘ : :
. L~ .
IR S Canddato | oraTumy | e clnier
N e
Voto Popular 4.617.886 4.504.975
Voto no colégio eleitoral ndo replica o Trummg E‘
o » 50-60% .
voto popular nem no nivel estadual 9:2 ZE: B oc-ox Colegiado 29 0
BO-T0%
= Quando analisamos o processo eleitoral dentro dos =m—sn% % voto popular 49,02% 47,82%
condados, nota-se que a complexidade da regra do .an-gn%
% voto 0 o
colégio eleitoral causa disparidades entre o P colegiado 100% 0%

resultado do voto popular e o resultado no

colegiado também a nivel estadual. Eleicdes legislativas de 2018 - Wisconsin
Voto popular no distrito (%)

-60 70 80 90+

.... Candidato Republicanos Democratas

= Em 2016, Donald Trump angariou 49,02% dos

Republicanos

votos no estado da Flérida, ante 47,82% de Hillary Democratas

Clinton. No entanto, pelas regras do estado da

Flérida, o vencedor no voto popular do estado, fica

d Voto Popular 1.172.993 1.367.497
com 100% dos votos dos delegados do colegiado.
= Outro caso mais emblematico ocorreu em 2018, no Colegiado 5 3

estado de Wisconsin. Neste caso o partido
vencedor do voto popular, Democratas (53%) ficou % voto popular 45,61% 53,18%
com menos da metade dos votos dos delegados no '\

% voto 62,5% 37,5%
colégio eleitoral deste estado. colegiado 270 270

Fonte: Florida Department of State - Election Results" / By Over9000edits - Own work, CC BY-SA 4.0, https://commons.wikimedia.org/w/index.php?curid=89276921
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PROBABILIDADE DE VITORIA

Probabilidades | Considerando as dificuldades de se projetar um resultado, algumas respeitadas instituicoes realizam
suas projecdes de quantos votos cada candidato pode obter em cada colégio eleitoral

\ &

) \\\\“

Vitoria de Joe Biden € apontada com
boa margem

= Tanto o modelo desenvolvido pelo portal
FiveThirtyEight quanto o modelo desenvolvido pelo
portal The Economist apontam uma vitéria com boa
margem para 0 ex-vice-presidente, Joe Biden. As
estimativas indicam que o candidato democrata
encontra-se em torno de 350 votos no colégio
eleitoral, sendo que o minimo necessario para
vitéria € de 270 votos. Com isso, as chances de
vitéria de Biden gira em torno de 87-93%. Tais
estimativas, assim como as pesquisas de intencéo
de votos, devem ser analisadas com bastante
cautela. E preciso considerar também a tendéncia
de aumento nos indices de aprovacdo do atual
presidente, Donald Trump, bem como os fatores
“debate” e “coronavirus”. Faltando pouco menos de
duas semanas para a eleicdo, muita coisa ainda
pode ocorrer.

Votos no colégio eleitoral — The Economist
# de votos no colégio eleitoral (projecéo)

e Donald Trump = Joe Biden
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Votos no colégio eleitoral - FiveThirtyEight
# de votos no colégio eleitoral (projegao)

e Donald Trump == Joe Biden
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Chances de vitéria— The Economist
%

e Donald Trump e Joe Biden

100 -
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Fonte: Five Thirty Eight, The Economist, elabora¢éo BB Investimentos Research

Chances de vitoria - FiveThirtyEight
%

e Donald Trump == Joe Biden
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ELEICOES LEGISLATIVAS

Legislativo | As mesmas dificuldades ocorrem para se prever o resultado das elei¢coes legislativas. Neste caso, a
corrida pelo controle do Senado aponta para uma disputa mais acirrada

A corrida pelo legislativo esta mais
acirrada no Senado do que na Camara

= O congresso americano € composto pelo senado,

com 100 membros, e pela cémara dos
representantes, com 435 membros. De modo geral,
o preenchimento das vagas, em ambas as casas,

ocorre por meio do voto direto.

= Além de apontar uma vitéria democrata na corrida
para a Casa Branca, as projecdes também indicam
que o partido deve assumir o controle da camara

dos representantes.

= A corrida para o senado, por outro lado, apresenta
uma disputa mais acirrada, com 60% de chances do
partido democrata conquistar maioria na casa

contra 40% de chances dos republicanos.

Fonte: Bloomberg, Predictit eleboracéo BB Investimentos Research

Camara
% de chances de controle da camara

e Democratas

Republicanos

W—'\'

e

Senado
% de chances de controle do senado

e Democratas Republicanos

22 BBINVESTIMENTOS

17



IMPACTO DA COVID-19 NAS ELEICOES

Impacto da Covid-19 | A pandemia é outro fator que deve ter um impacto significativo nas eleicbes americanas, nao
apenas no que diz respeito ao processo eleitoral em si mas, também, em relacdo ao proprio resultado da eleicéo

Evolucdo da pandemia x Pesquisa eleitorais
Novos casos por tipo de estado (republicano ou democrata conforme resultado eleitoral de 2016) %

mmmm Estados Republicanos (2016) - Novos casos diarios (eixo esquerdo)

mmmm Estados Democratas (2016) - Novos casos diarios (eixo esquerdo)

- \é&dia das probabilidades das casas de apostas (RCP) - Donald Trump (eixo direito)
—|\lédia das probabilidades das casas de apostas (RCP) - Joe Biden (eixo direito)

80

Pandemia deve ser decisiva 140.000
70

120.000
= A pandemia de Covid-19 trouxe consequéncias 60

significativas para processo eleitoral americano.
. o 100.000
Varios estados, por exemplo, flexibilizaram a

legislacdo para permitir que eleitores participem do
processo por meio do envio de cédulas pelo correio, 80.000
sem a necessidade de justificativa. Sem mencionar,
é claro, a realizacdo de convencdes e demais 60.000

eventos de forma virtual.

= O maior impacto, porém, parece estar ocorrendo 40.000
nas chances de vitéria de cada candidato. Nos
estados americanos, onde houve maioria 20.000
republicana nas ultimas eleigdes, o aumento no
nimero de novos casos de coronavirus mostra uma

correlagcdo negativa com as chances do candidato

republicano, Donald Trump, nas bolsas de apostas.

Fontes: Real Clear Politics — RCP, Bloomberg News & Johns Hopkins University, BB Investimentos Research
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DISCLAIMER

Informacdes relevantes

ESTE E UM RELATORIO PUBLICO E FOI PRODUZIDO PELO BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A. (“BB-BI”). AS INFORMAGOES E OPINIOES AQUI CONTIDAS FORAM CONSOLIDADAS OU ELABORADAS COM BASE EM
INFORMAGOES OBTIDAS DE FONTES, EM PRINCIPIO, FIDEDIGNAS E DE BOA-FE. EMBORA TENHAM SIDO TOMADAS TODAS AS MEDIDAS RAZOAVEIS PARA ASSEGURAR QUE AS INFORMAGOES AQUI CONTIDAS NAO
SEJAM INCERTAS OU EQUIVOCADAS, NO MOMENTO DE SUA PUBLICAGAO, O BB-BI NAO GARANTE QUE TAIS DADOS SEJAM TOTALMENTE ISENTOS DE DISTORGOES E NAO SE COMPROMETE COM A VERACIDADE
DESSAS INFORMAGOES. TODAS AS OPINIOES, ESTIMATIVAS E PROJECOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO REFEREM-SE A DATA PRESENTE E DERIVAM DO JULGAMENTO DE NOSSOS ANALISTAS DE VALORES
MOBILIARIOS (“ANALISTAS'’), PODENDO SER ALTERADAS A QUALQUER MOMENTO SEM AVISO PREVIO, EM FUNGAO DE MUDANGAS QUE POSSAM AFETAR AS PROJEGCOES DA EMPRESA, NAO IMPLICANDO
NECESSARIAMENTE NA OBRIGAGAO DE QUALQUER COMUNICAGAO NO SENTIDO DE ATUALIZAGAO OU REVISAO COM RESPEITO A TAL MUDANGA. QUAISQUER DIVERGENCIAS DE DADOS NESTE RELATORIO PODEM
SER RESULTADO DE DIFERENTES FORMAS DE CALCULO E/OU AJUSTES.

ESTE MATERIAL TEM POR FINALIDADE APENAS INFORMAR E SERVIR COMO INSTRUMENTO QUE AUXILIE A TOMADA DE DECISAO DE INVESTIMENTO. NAO E, E NAO DEVE SER INTERPRETADO COMO MATERIAL
PROMOCIONAL, RECOMENDAGAO, OFERTA OU SOLICITAGAO DE OFERTA PARA COMPRAR OU VENDER QUAISQUER TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS OU OUTROS INSTRUMENTOS FINANCEIROS. E
RECOMENDADA A LEITURA DOS PROSPECTOS, REGULAMENTOS, EDITAIS E DEMAIS DOCUMENTOS DESCRITIVOS DOS ATIVOS ANTES DE INVESTIR, COM ESPECIAL ATENGAO AO DETALHAMENTO DO RISCO DO
INVESTIMENTO. INVESTIMENTOS NOS MERCADOS FINANCEIROS E DE CAPITAIS ESTAO SUJEITOS A RISCOS DE PERDA SUPERIOR AO CAPITAL INVESTIDO. A RENTABILIDADE PASSADA NAO E GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. O BB-BI NAO GARANTE O LUCRO E NAO SE RESPONSABILIZA POR DECISOES DE INVESTIMENTOS QUE VENHAM A SER TOMADAS COM BASE NAS INFORMAGCOES DIVULGADAS NESSE
MATERIAL. E VEDADA A REPRODUGAO, DISTRIBUIGAO OU PUBLICAGAO DESTE MATERIAL, INTEGRAL OU PARCIALMENTE, PARA QUALQUER FINALIDADE.

NOS TERMOS DO ART. 22 DA ICVM 598, O BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A DECLARA QUE:

1 - A INSTITUIGAO PODE SER REMUNERADA POR SERVICOS PRESTADOS OU POSSUIR RELAGOES COMERCIAIS COM A(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S) NESTE RELATORIO OU COM PESSOA NATURAL OU JURIDICA,
FUNDO OU UNIVERSALIDADE DE DIREITOS, QUE ATUE REPRESENTANDO O MESMO INTERESSE DESSA(S) EMPRESA(S); O CONGLOMERADO BANCO DO BRASIL S.A (“GRUPQO”) PODE SER REMUNERADO POR
SERVIGCOS PRESTADOS OU POSSUIR RELAGOES COMERCIAIS COM A(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S) NESTE RELATORIO, OU COM PESSOA NATURAL OU JURIDICA, FUNDO OU UNIVERSALIDADE DE DIREITOS, QUE
ATUE REPRESENTANDO O MESMO INTERESSE DESSA(S) EMPRESA(S).

2 - A INSTITUIGAO PODE POSSUIR PARTICIPAGAO ACIONARIA DIRETA OU INDIRETA, IGUAL OU SUPERIOR A 1% DO CAPITAL SOCIAL DA(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S), MAS PODERA ADQUIRIR, ALIENAR OU
INTERMEDIAR VALORES MOBILIARIOS DA(S) EMPRESA(S) NO MERCADO; O CONGLOMERADO BANCO DO BRASIL S.A PODE POSSUIR PARTICIPAGAO ACIONARIA DIRETA OU INDIRETA, IGUAL OU SUPERIOR A 1% DO
CAPITAL SOCIAL DA(S) EMPRESA(S) ANALISADA(S), E PODERA ADQUIRIR, ALIENAR E INTERMEDIAR VALORES MOBILIARIOS DA(S) EMPRESA(S) NO MERCADO.

3 — O BANCO DO BRASIL S.A. DETEM INDIRETAMENTE 5% OU MAIS, POR MEIO DE SUAS SUBSIDIARIAS, PARTICIPAGAO ACIONARIA NO CAPITAL DA CIELO S.A., COMPANHIA BRASILEIRA LISTADA NA BOLSA DE
VALORES QUE PODE DETER, DIRETA OU INDIRETAMENTE, PARTICIPAGOES SOCIETARIAS EM OUTRAS COMPANHIAS LISTADAS COBERTAS PELO BB-BANCO DE INVESTIMENTO S.A.

RATING

“RATING” E UMA OPINIAO SOBRE OS FUNDAMENTOS ECONOMICO-FINANCEIROS E DIVERSOS RISCOS A QUE UMA EMPRESA, INSTITUICAO FINANCEIRA OU CAPTAGAO DE RECURSOS DE TERCEIROS, POSSA ESTAR
SUJEITA DENTRO DE UM CONTEXTO ESPECIFICO, QUE PODE SER MODIFICADA CONFORME ESTES RISCOS SE ALTEREM. “O INVESTIDOR NAO DEVE CONSIDERAR EM HIPOTESE ALGUMA O “RATING” COMO
RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO.

22 BBINVESTIMENTOS 19



BB INVESTIMENTOS

Mercado de Capitais | Equipe de Research

Diretor Gerente Executivo Gerentes da Equipe de Pesquisa

Francisco Augusto Lassalvia Mario Perrone Estratégia - Wesley Bernabé, CFA Andlise de Empresas - Victor Penna

lassalvia@bb.com.br

Estratégia e Macroeconomia

mario.lopes@bb.com.br

Renda Variavel

wesley.bernabe@bb.com.br

Equipe de Vendas

victor.penna@bb.com.br

BB Securities - London

Hamilton Moreira Alves

hmoreira@bb.com.br

Henrique Tomaz, CFA
htomaz@bb.com.br

Richardi Ferreira

richardi@bb.com.br

Renda Fixa
Renato Odo

renato.odo@bb.com.br

José Roberto dos Anjos

robertodosanjos@bb.com.br

Agronegécios
Luciana Carvalho

luciana_cvi@bb.com.br

Alimentos e Bebidas
Luciana Carvalho

luciana_cvi@bb.com.br

Bancos e Serv. Financeiros
Wesley Bernabé, CFA

wesley.bernabe@bb.com.br

Oleo e Gas

Daniel Cobucci
cobucci@bb.com.br
Papel e Celulose
Victor Penna

victor.penna@bb.com.br

Siderurgia e Mineragao
Victor Penna

victor.penna@bb.com.br

Rafael Reis

rafael.reis@bb.com.br

Bens de Capital
Catherine Kiselar
ckiselar@bb.com.br
Educacéo

Melina Constantino

mconstantino@bb.com.br

Imobiliario
Kamila Oliveira

kamila@bb.com.br

Transporte e Logistica
Renato Hallgren
renatoh@bb.com.br
Utilities

Rafael Dias

rafaeldias@bb.com.br

Varejo
Georgia Jorge

georgiadaj@bb.com.br

Investidor Institucional
bb.distribuicao@bb.com.br
Varejo

acdes@bb.com.br

Gerente — Jodo Carlos Floriano

Antonio de Lima Junior
Bruno Finotello

Cleber Yamasaki

Daniel Frazatti Gallina
Denise Rédua de Oliveira
Fabiana Regina

Fabio Caponi Bertoluci
Fernando Leite

Higor Benedetti

Henrique Reis

Marcela Andressa Pereira
Paulo Arruda

Pedro Goncalves

Renata Simdes

Sandra Regina Saran

Managing Director — Juliano Marcatto de Abreu
Henrique Catarino | Annabela Garcia

Melton Plummer | Tharcia Cassiano

Bruno Fantasia | Gianpaolo Rivas

Daniel Bridges

Banco do Brasil Securities LLC - New York
Managing Director — Andre Haui

Deputy Managing Director — Gabriel Cambui Mesquita
Charles Langalis | Nilton Jeronimo

Joao Kloster | Luciana Batista

Michelle Malvezzi | Fabio Frazédo

Shinichiro Fukui

BB Securities Asia Pte Ltd — Singapore
Managing Director — Marcelo Sobreira
José Carlos Reis, CFA

Zhao Hao, CFA

£ BBINVESTIMENTOS

20


mailto:farraes@bb.com.br
mailto:farraes@bb.com.br
mailto:wesley.bernabe@bb.com.br
mailto:victor.penna@bb.com.br
mailto:hmoreira@bb.com.br
mailto:bb.distribuicao@bb.com.br
mailto:luciana_cvl@bb.com.br
mailto:cobucci@bb.com.br
mailto:htomaz@bb.com.br
mailto:ações@bb.com.br
mailto:richardi@bb.combr
mailto:luciana_cvl@bb.com.br
mailto:Victor.penna@bb.com.br
mailto:wesley.bernabe@bb.com.br
mailto:Victor.penna@bb.com.br
mailto:Rafael.reis@bb.com.br
mailto:renato.odo@bb.com.br
mailto:renatoh@bb.com.br
mailto:robertodosanjos@bb.com.br
mailto:ckiselar@bb.com.br
mailto:rafaeldias@bb.com.br
mailto:mconstantino@bb.com.br
mailto:georgiadaj@bb.com.br
mailto:acoes@bb.com.br

Z2 BBINVESTIMENTOS

Henrique Tomaz, CFA
htomaz@bb.com.br

Richardi Ferreira, CNPI
richardi@bb.com.br

ELEICOES EUA

PUBLICO | 21 de outubro de 2020 Mirela Rampini
mirelarampini@bb.com.br

Com contribuicdo especial da Assessora da Area de
Cenarios Financeiros da Tesouraria BB:

"Republican Elephant & Democratic Donkey - 3D Icons" by DonkeyHotey is licensed with CC BY 2.0. To view a copy of this license, visit https://creativecommons.org/licenses/by/2.0/



