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O AMBIENTE ECONOMICO PARA INVESTIMENTOS

O pano de fundo internacional permanece
essencialmente o mesmo em termos de
fundamentos, especialmente no que diz
respeito ao crescimento. As estatisticas de
atividade econdmica mostram expansao
robusta e disseminada entre as geografias e
entre os setores. Isso confere maior félego e
sustentacdo a esse processo, ficando dificil
qualquer tipo de aposta de uma interrupgao
iminente deste cenario.

Paises em recessao no mundo
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Na China, em que pesem alguns numeros
abaixo do esperado em setembro, ha uma
clara percepcdo de que a desaceleracao do PIB
ocorre de forma bastante suave, como
desejado pelos mercados. Ha consciéncia
sobre os desequilibrios macroeconémicos que
afligem a regido, mas existe a confianca de que
as autoridades tém condi¢des de conduzir um
processo de reorganizagdo sem maiores
solavancos. Os dados de fluxos de recursos
para fora do pais e a variacdo das reservas
internacionais, que se acomodaram bastante
nos ultimos meses, sdo um bom termoémetro
da crenca na capacidade cirdrgica das
autoridades chinesas de controlar a economia.

No 192 Congresso do Partido Comunista ndo
foi anunciada qualquer mudanc¢a na gestao
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macro que possa ter impacto imediato. Por
outro lado, consolidou-se o poder de Xi Jinping
como uma das maiores liderangas em muitas
décadas. O presidente chinés teve seu idedrio
sobre o modelo socialista incluido na
constituicdo do partido, e ndo ficou claro qual
seria o nome a substitui-lo daqui a 5 anos.
Com isso, fica no ar a duvida de se Xi
permanecera no comando do pais por ainda
mais tempo.

O PIB norte americano referente ao terceiro
trimestre apresentou crescimento ligeiramente
acima de 3% anualizado na comparag¢do com o
periodo  imediatamente anterior, valor
significativamente acima dos 2,6% esperados
pelos analistas. Além de o consumo ter se
mantido forte, os investimentos mostram uma
consolidacdo da tendéncia de melhora. Em
adicdo, os dados do mercado de trabalho no
pais sugerem que a expansao econOmica
tende a se sustentar por mais trimestres a
frente. Na Zona do Euro, as indica¢des
igualmente s3ao de solidez do crescimento,
calcado ndao somente nas exportagdes, mas
também na demanda interna, que se apoia no
consumo e nos investimentos, na medida em
que as condigdes financeiras se mostram cada
vez mais favoraveis, resultando em menores
taxas de juros para os tomadores finais.
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O mundo segue permeado de ampla liquidez,
mas o ajuste em curso promovido pelo Federal
Reserve (Fed) traz algumas duvidas. O Banco
Central norte-americano continua subindo as
taxas basicas de juros, enquanto diminui
paulatinamente o tamanho de seu balango
patrimonial, o que significa uma reversdao do
chamado “quantitative easing”. Este processo,
no entanto, vem se dando de forma gradual e
amplamente comunicado para os agentes, a
fim de que seja incorporado as expectativas e
impeca maiores ruidos nos mercados. De toda
forma, com os indices de inflaggo ao
consumidor ainda muito baixos, surge a duvida
sobre se o Fed esta tendo uma postura
adequada ao sinalizar aperto monetario.
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Fonte: Bloomberg

Para aumentar a incertezas ja presentes, ha
ainda as especulagdes em torno de quem sera
escolhido para substituir Janet Yellen na
presidéncia do Federal Feserve. Nomes
considerados mais conservadores, no sentido
de serem mais afeitos as altas de juros,
ganharam destaque nos Uultimos tempos,
trazendo implicacbes sobre as expectativas
guanto a politica monetdria a partir de 2019.
Donald Trump disse que tomard a decisdo no
inicio de novembro, mas é dificil garantir com
precisdo o momento do anuncio.

Outro tema latente que acabou mexendo com
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os precos dos ativos internacionais foi a
reforma tributaria norte-americana. Ainda
muito distante de qualquer conclusao, o fato é
gue foram dados alguns passos na direcao
correta. Um grupo de importantes
parlamentares e membros do executivo ja
esbocaram alguns pardmetros de consenso,
que agora podem ser discutidos uma vez que
passou na Camara e no Senado o projeto sobre
o orcamento de 2018, passo necessario para o
prosseguimento da questdo. O maior otimismo
em relacdo a possibilidade de cortes de
impostos corporativos ajuda na valorizagao do
mercado aciondrio e sugere mais crescimento
econdmico, o que também poderia precipitar
apertos mais fortes dos juros basicos.
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Diante destes eventos, o ddélar vem
experimentando importante apreciagdao nas
ultimas semanas contra diversas moedas
mundo a fora. Contra o euro, também
colaborou o posicionamento do Banco Central
Europeu que, apesar de anunciar a esperada
diminui¢dao no ritmo de compras de ativos a
partir de 2018 (ou seja, uma desacelera¢do em
seu quantitative easing), enfatizou que se
mantém alerta e atento para garantir muita
acomodacdo monetaria a fim de sustentar a
retomada da economia e, consequentemente,
da inflacdo, ja que os precos ao consumidor
sobem em ritmo muito aquém do desejado. O



tom da mensagem acabou surpreendendo, o
que conspirou para que o0s mercados
reprecificassem o euro um pouco para baixo.
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O imbréglio na Catalunha também trouxe
incertezas que pressionam contra a moeda. No
entanto, esse tema nao tem deflagrado maior
corre¢gdo nos precos dos ativos financeiros,
haja vista o comportamento relativamente
positivo das bolsas de valores na regiao.

Por fim, os preg¢os das commodities em geral
estdo em patamares elevados, em particular as
commodities metalicas. Politicas visando o
reequilibrio em certos setores na China estao
colaborando para tanto, através da diminuicdo
da producdo. Para os emergentes, o clima
segue amplamente favoravel.
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AMBIENTE INTERNO

No Brasil a turbuléncia politica continua sob os
holofotes, com eventos de destague nos
ultimos dias. A rejeicdo da continuidade da
segunda denuncia contra Michel Temer obteve
um placar menos favoravel em relagcio a
primeira, o que trouxe questionamento sobre a
capacidade de o governo dar continuidade a
agenda de reformas. Com uma pauta bastante
congestionada e muitos feriados no meio do
caminho, o Congresso Nacional precisa avangar
em diversas frentes, com necessidade mais
imediata de aprovar medidas para fechar o
orcamento de 2018. Entre elas estao o
aumento da contribuicdo previdenciaria dos
servidores e o adiamento do reajuste de
funciondrios publicos, que passam por edicao
de Medidas Provisérias. O presidente da
Camara, Rodrigo Maia, tem manifestado
recorrentemente a preferéncia por projetos de
lei, mas diz que ndo colocarda maiores
obstaculos. Maia, no entanto, faz diversas
declaracdes de apoio a reforma da previdéncia,
ainda que seja quase uma unanimidade entre
os politicos que ndo existe ambiente para a
votacdo da matéria. Cabe notar, porém, que
daqui em diante o governo ndo tem mais nada
a perder, e deveria colocar energia total na
guestao.

Os temas da previdéncia e, crescentemente, as
eleicdes presidenciais, devem pautar a
dindmica dos mercados, que aguardam gatilhos
para novos movimentos expressivos. As
pesquisas de intencdo de voto ainda mostram
Lula com folga na dianteira, seguido por
Bolsonaro. Os candidatos de centro e centro
direita ainda ndao despontaram, o que nao é
grande surpresa. Ha pouca visibilidade sobre os



nomes que estarao efetivamente nas cédulas,
bem como as potenciais chapas e coalizGes.
Por ora, muitos baldes de ensaio sdo lancados
na midia, as vezes gerando ruido, as vezes
gerando reacdo positiva. Estas praticas nos
acompanhardo ainda pelos proximos meses,
até que sejam firmados os acordos entre as
legendas.
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No campo da atividade econOGmica, em que
pese algumas decepc¢des com indicadores
referentes a agosto, ainda vemos os dados em
uma trajetdria positiva. Importante notar que
0 comportamento erratico em certos nimeros
é bastante caracteristico neste estagio de
recuperagdes do crescimento.

Ainda sdao muitos os fatores de sustentag¢ao do
consumo, como as injecdes de recursos via
liberacdo antecipada do PIS/Pasep e,
potencialmente, algo mais do FGTS. Também é
clara a melhora dos indicadores de crédito a
pessoa fisica, com avan¢o das concessoes,
gqueda dos spreads, além da importante
diminuicdo do comprometimento de renda
com o pagamento de juros mais amortizacao.
O mercado de trabalho mostra uma
recuperacdao bastante impressionante, com
gueda da taxa de desemprego mais expressiva
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do que os modelos sugerem, dado o atual
crescimento do PIB. Para concluir, a queda da
inflaggo também tem contribuido para a
melhora da renda real das familias, liberando
recursos para o consumo de outros bens.

Quanto aos investimentos, a recuperacdo é
mais timida, mas ha sinais de retomada. A
producdo de bens de capital vem acelerando, e
a confianca dos empresarios, variavel
estatisticamente relevante neste aspecto,
melhora a cada més. E verdade que existe
ainda muita ociosidade nas plantas fabris de
producdo, o que depde contra novos
investimentos. No entanto, com o consumo
mais forte, havera estimulos em um segundo
momento, principalmente em um ambiente de
juros tdo baixos. Ndo se pode esquecer das
mudancas de marco regulatério e regras de
exploracdao, como no caso do petréleo, que ja
resultam em maior interesse de estrangeiros, o
que deve colaborar para o aumento de
investimentos em infraestrutura, setor que o
pais tem caréncia extrema e, portanto, muito
potencial.
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Fonte: MCM Consultores

O Banco Central do Brasil sinalizou em sua
ultima reunido de politica monetaria que seu
plano de voo é levar a Selic para 7% até o fim
do ano, com a possibilidade de reduzi-la ainda
mais no inicio de 2018. No entanto, na
auséncia de novas surpresas para baixo com a
inflagdo e, principalmente, diante da



confirmagdo da aceleragdo do crescimento,
isso pode ndo ocorrer. De todo modo, 7% ja é
um nivel bastante estimulativo,
particularmente agora que a queda dos juros
nao ocorreu de forma voluntariosa, mas sim
de maneira compativel com os fundamentos
econdmicos. Este é um grande driver para o
PIB, principalmente na transicdo deste para o
préximo ano.

Evolugdo da Taxa Basica de Juros- %
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Fonte: Bloomberg

MERCADOS E ALOCACAO

Mantemos visdao construtiva para os proximos
meses, mas reconhecendo que estamos
adentrando uma janela de maior volatilidade,
seja por questdes externas ou por motivos
domésticos. Neste contexto, seguimos
posicionados para nos beneficiar da
continuidade do crescimento e dos juros
baixos, através da bolsa e da renda fixa real.
No entanto, estamos atentos a eventuais
ajustes oportunos, seja para protecdo, seja
para buscar ganhos extraordinarios.

No ambiente de Selic baixa e estavel, a maior
sofisticacdo dos portfdlios é um imperativo, a
fim de preservarmos uma remuneragdo mais
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satisfatoria. Para tanto, nosso estafe de
investimentos tem bases técnicas bastante
solidas e uma gama cada vez mais ampla de
instrumentos para atender as necessidades
dos clientes neste novo cendrio.



ATIVOS

JUROS NOMINAIS

Os juros nominais encerraram outubro com
retorno positivo de 0,10%, e passam a
acumular ganho de 16,15% em doze meses,
guando avaliados pelo indice de referéncia IRF-
M. Apesar de a classe permanecer acima do
CDI nessa janela mais longa, o resultado deste
ultimo més foi inferior por conta da elevacao
das taxas prefixadas de vencimentos
intermediarios e longos.

O movimento mais adverso surgiu com maior
intensidade nas ultimas sessdes de outubro,
guando as incertezas sobre a reforma da
previdéncia e os ruidos derivados das
pesquisas eleitorais de 2018 comecaram a
pesar sobre a precificacdo dos ativos. Soma-se
a isto o vento externo menos benigno por
conta das especulagdes quanto a troca no
comando do Federal Reserve.

Apesar da volatilidade, ainda é possivel notar
gue o Banco Central brasileiro continua com
uma postura responsavel e cautelosa na
conducgao da politica monetaria, dando sinais
de que o ciclo de corte de juros se aproxima do
final. Isso é relevante na medida em que
colabora para manter as taxas prefixadas mais
ancoradas, e reforca a credibilidade em relacao
a sustentacdo da Selic em patamares
estruturalmente baixos.

Seguimos com o posicionamento neutro, mas
alertamos para a importancia de contemplar a
classe de ativo para a diversificagdo em
carteiras que estao excessivamente
concentradas em investimentos pds-fixados.
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Ademais, recomendamos taticamente a
realizacgio de lucro em titulos com
vencimentos mais curtos, pois consideramos
gue os atuais prémios destes papéis ja ndo se
mostram atraentes.
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Fonte: Santander Private Banking



JUROS REAIS

Os juros reais encerraram o més de outubro
com maior divergéncia entre os retornos dos
titulos de curto prazo (referéncia IMA-B5) e os
titulos de médio e longo prazo (referéncia
IMA-B). O indice IMA-B5 registrou ganho de
0,48%, enquanto o IMA-B recuou 0,38% na
mesma janela. Ja no acumulado de 12 meses,
ambos indices apresentam retornos acima dos
13%, comparados aos 11,11% do CDI no
periodo.

Apesar da maior oscilacdo motivada pelos
mesmos motivos que impactaram os juros
nominais, reforcamos o nosso posicionamento
overweight nos juros reais. Enxergamos que a
indexagdo a inflagdo atua como uma
importante protecao, que contribui
sobremaneira para uma boa relacdo de risco-
retorno na classe de ativo, o que pbde ser
observado nos Uultimos anos, mesmo em
momentos de maior incerteza politica.

Respeitando o perfil do investidor, reforcamos
a sugestdo de reducdo da alocacdo em titulos
com vencimentos muitos curtos, dando
preferéncia para os intermedidrios. Atentamos
também para oportunidades de aplicagdo em
papéis privados incentivados (debéntures),
cujos ganhos liquidos podem ser substanciais
por conta da isenc¢do de impostos.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.
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RENDA VARIAVEL de 3,65%. Os precos das commodities estdo

em patamares favoraveis, em particular as

metalicas.
O Ibovespa ficou praticamente estdvel em
outubro, mantendo certa lateralidade desde
meados de setembro. Ha& uma parente
auséncia de catalisadores para novas altas no
presente momento, apos valorizacdo ja
expressiva no ano (quase 24%). Agora os
mercados digerem o movimento, com muitos
investidores aproveitando para embolsar os
ganhos auferidos até entdo. O regime de maior
volatilidade decorrente da aproximacdo do Seguimos com posicionamento overweight em

calenddrio eleitoral e, mais importante, da renda variavel, atentos para eventuais
aNsiedade sobre reformas como a da movimentos taticos neste ambiente de maior

previdéncia, tende a trazer corre¢des de volatilidade que se avizinha.
precos mais frequentes.

A safra de resultados do terceiro trimestre
comegou com boas surpresas em termos de
ampliagdao de margens e crescimento robusto
do lucro liquido. Se a economia apresentar
maior aceleracdo nos préximos trimestres, os
balancos poderdao melhorar ainda mais.

Ibovespa x IBX-100

(pontos) 33,000
O Ibovespa saiu do canal de alta de curtissimo giggg
prazo iniciado no final de junho deste ano, mas 30,000
se mantém tranquilamente dentro da 32888
tendéncia de elevacdo desenhada desde o gé;ggg

comego de 2016. O indice ainda pode
experimentar quedas adicionais até 73 mil
pontos ou abaixo disso, sem significar
qualgquer mudanga de sua dinamica. Estamos
atentos a eventuais oportunidades de entrada,
principalmente para os clientes que ainda
estdo fora desta classe de ativos.

Classes de | Underweight*

Ativos

E bom lembrar que existe ainda um
contingente muito grande de investidores
(pessoa fisica, institucionais e estrangeiros) Fonte: Santander Private Banking
com alocagao historicamente muito baixa em

renda variavel brasileira, que representam um

potencial enorme de fluxo marginal de

compras. As bolsas internacionais sancionam

condi¢des francamente positivas para o

mercado acionario local, haja vista a

valorizagdo continua de indices como o MSCI

emergentes, que subiu cerca de 3,3% em

outubro, enquanto o MSCI Brasil cedeu cerca
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CAMBIO

O ddlar apresentou oscilagio bastante
expressiva em outubro, com valorizacdo de
3,45%, cotado a RS 3,27/USS, apds ter
alcangado maximas em torno de RS 3,30/USS
em determinados instantes do més.

Com este movimento, a taxa de cambio
mudou a referéncia técnica que vinha
definindo o intervalo de negociagdo nos
ultimos meses, entre RS 3,10 — 3,20/USS. Os
fundamentos do balango de pagamentos e o
risco soberano, mensurado pelo CDS (credit
default swap), sugerem apreciacdo do real
para niveis mais baixos. Porém, as indefinicdes
de curto prazo relacionadas a nomeagao do
proximo presidente do banco central norte-
americano e a reforma tributdria nos Estados
Unidos podem manter certa pressdo sobre a
moeda. Estes dois temas foram responsaveis
pela valorizacdo do délar em ambito global. A
essa influéncia externa se somaram incertezas
locais, com as discussdes em torno da reforma
da previdéncia e das elei¢Ges presidenciais de
2018.

Seguimos com posicionamento neutro na
classe de ativo, mas reforcamos a nossa visao
de que o délar pode servir como um o6timo
veiculo de protecdo e diversificacgdo das
carteiras de investimento. Destacamos as
nossas sugestdes de notas estruturadas que
possuem assimetria muito interessante, com
participacao alavancada na desvalorizacao
cambial e protecdo do capital no cenario de
apreciac¢ao do real.
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RECOMENDAGCOES

Classes de Underweight*

Juros
Nominais

Juros Reais

Multimercado

Renda
Variavel

* Underweight/Overweight representam recomentacoes
abaixo/acima do patamar Neutro

Alocagdao do més anterior

Fonte: Santander Private Banking
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PROJECOES ECONOMICAS

2015 2016
Estados Unidos 2.9% 1.5%
Zona do Euro 2.0% 1.8%
Alemanha 1.5% 1.9%
Reino Unido 2.2% 1.8%
Japao 1.1% 1.0%
China 6.9% 6.7%
Bl
PIB - Crescimento real -3.8% -3.6%
IPCA (A/A) 10.7% 6.3%
IGP-M (A/A) 10.5% 7.2%
Taxa Selic (fechamento) 14.3% 13.75%
Conta-corrente (% do PIB) -3.3% -1.3%
Taxa de Cambio (fechamento - RS/USS) 3.90 3.26
Resultado Fiscal Primario (% do PIB) -1.9% -2.5%

Fonte: Santander Economia e FMI
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até:  31/out/17
Referéncias out-17 3M 6M 1M 2017 2016 Duration
CDI 0.65% 2.07% 4.63% 11.11% 8.80% 14.00% -
IMA-B -0.38% 2.54% 5.47% 14.59% 12.77% 24.86% 7.25
IMA-B 5 0.48% 2.59% 6.22% 13.48% 11.52% 15.52% 1.96
IRF-M 0.10% 2.59% 6.57% 16.15% 13.73% 23.39% 2.24
Ibovespa 0.02% 1.01% 11.37% 14.45% 23.38% 38.93% -
IPCA* 0.48% 0.83% 1.15% 2.76% 2.27% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 1M 2017 2016
S&P-500 2.22% 3.99% 7.84% 21.12% 14.49% 9.01%
Eurostoxx 2.20% 5.65% 2.45% 20.25% 12.29% -0.49%
MSCI - Global (USS) 1.81% 3.37% 8.16% 20.46% 16.19% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) 3.45% 4.68% 13.53% 23.64% 30.36% 8.46%
MSCI - Europa (USS$) 1.87% 3.98% 1.60% 16.31% 9.31% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 12M 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos -0.54% -1.11% 2.50% -0.62% 5.64% 1.52% 7.90
Global - Investment Grade Corporativo 0.01% 0.19% 4.69% 4.73% 8.07% 4.03% 6.75
Global - High Yield Corporativo 0.36% 1.38% 4.60% 10.18% 9.69% 14.55% 3.67
Emerging Market - Corporativo (USS) 0.42% 1.91% 3.60% 6.38% 9.05% 10.61% 6.46
EUA - Treasury -0.11% -0.14% 0.83% -0.69% 2.37% 0.99% 6.05
Emerging Market - Soberano (USS$) 0.34% 1.98% 3.60% 5.79% 9.42% 9.58% 7.40
MOEDAS

Referéncias out-17 3M 6M 12mM 2017 2016
Délar Vs Real 3.44% 4.63% 3.32% 2.43% 0.54% -17.79%
Euro Vs Real 1.99% 3.26% 10.54% 8.76% 11.73% -21.12%
Euro Vs Ddlar -1.42% -1.32% 6.98% 6.06% 11.02% -4.05%
Libra Vs Délar -0.86% 0.61% 3.23% 8.50% 8.34% -17.24%
Ddlar Vs lene 1.00% 2.97% 0.79% 8.41% -2.49% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias out-17 3M 6M 12M 2017 2016
CRB - Commodities Global (US$) -0.07% 3.19% 0.07% -5.62% -1.22% 13.04%
CRB - Metais (USS) 2.10% -1.05% -5.27% -18.25% -7.93% 44.22%

* 0 IPCA utilizado no més de referéncia trata-se da projegdo do Relatério Focus do Banco Central.

Fonte: Bloomberg

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.
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0800 702 1212

Duavidas e informacgdes.
De segunda a sexta, das
9h as 18h, exceto feriados.

Se néo ficar satisfeito com

a solucgéo apresentada:

0800 726 0322. Disponivel

de segunda a sexta-feira,

das 9h as 18h, exceto feriados.
Atende pessoas com deficiéncia
auditiva e de fala no 0800 771 0301.

Consultas, informagées
e transacoes.

3003 7750

(PRINCIPAIS CAPITAIS)
0800 723 7750

(OUTRAS LOCALIDADES)
55 (011) 3553 4156

Reclamagdes, cancelamentos

e informacdes: 0800 762 7777.
Atende pessoas com deficiéncia
auditiva e de fala no 0800 771 0401.
No exterior, ligue a cobrar para:

55 (011) 3012 3336.

(LIGACOES NO EXTERIOR)
Das 8h as 24h, todos os
dias, inclusive feriados.

Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. As informagdes, opinides, estimativas e previsdes
nele contidas foram obtidas de fontes consideradas seguras pelo Banco Santander (Brasil) S.A., mas nenhuma
garantia é firmada pelas fontes, pelo Banco Santander (Brasil) S.A. ou empresas a ele ligadas quanto a corregdo e
integridade de tais informacdes, opinides e estimativas, ou quanto ao fato de serem completas. Os investimentos
nele apresentados podem variar de prego e valor. Os investidores poderdo obter resultados inferiores ao seu
investimento. A performance do passado ndo representa garantia de resultados futuros. Este material destina-se
a informacdo de investidores e ndo constitui oferta de compra ou venda de titulos e/ou valores mobiliarios. O
Banco Santander (Brasil) S.A. e/ou suas empresas ligadas, poderdo, eventualmente, possuir em carteira ou ter
rendimentos relacionados a titulos e/ou valores mobilidrios direta ou indiretamente referidos neste material. As
aplicagdes em cotas de fundos de investimento somente poderdo ser efetuadas com base no regulamento, no
prospecto e no material publicitdrio de cada fundo. Os investimentos em fundos envolvem riscos e ndo contam
com a garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo seguro, ou ainda, do
Fundo Garantidor de Crédito - FGC. As informagdes adicionais sobre os custos do produto estardo a disposigdo
quando solicitadas. Os investimentos apresentados podem ndo ser adequados aos seus objetivos, situagdo
financeira ou necessidades individuais. O preenchimento do formuldrio relativo a andlise do perfil de
investimento APl — Andlise de Perfil Santander é essencial para garantir a adequac¢do do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Leia previamente as condigdes de cada produto antes de investir.
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