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O AMBIENTE ECONOMICO PARA INVESTIMENTOS

O cenadrio internacional, embora ainda
amplamente favoravel, atravessa algumas
mudangas que geraram ruidos e
desdobramentos moderadamente negativos
para os paises emergentes.

A percepgdo sobre a politica monetdria nos
Estados Unidos tem se alterado, com aumento
da probabilidade de que haja mais um
aumento nos juros basicos pelo Federal
Reserve (Fed) ainda em 2017. A instituicdo
sinaliza nessa direcao, a despeito de uma série
de surpresas com indicadores de inflacdo, que
continuam a desacelerar. A presidente da
autoridade monetaria, Janet Yellen, reconhece
sua pouca compreensao em relagao a fraqueza
dos precos ao consumidor nos Uultimos
tempos, que jad deveriam estar mais
pressionados, haja vista a queda da taxa de
desemprego e o saudavel crescimento da
atividade. Ela explora as provaveis causas
consideradas passageiras para essa
desinflacdo, mas afirma que, mantida a
conjuntura econdmica, as altas de salarios
serdo inevitaveis, exigindo elevagao dos juros.
Tal elevagao, que vem sendo amplamente
telegrafada, deve ser gradual, mas “ndo tado
gradual”. Tal postura se refletiu em altas nas
taxas prefixadas dos titulos publicos norte-
americanos (as treasuries), o que significa
certo aperto da liquidez global. O Fed também
ja anunciou o inicio do processo de reversao
de seu balanco patrimonial, que ird reduzir
gradualmente a quantidade de ddlares em
circulagdo, mas isso ja era amplamente
esperado e, isoladamente, n3ao deveria ter
grande repercussao por ora.

Outro tema muito relevante nos EUA, é o
debate sobre a reforma tributaria. Apdés um
tempo inerte, em funcdo das discussoes sobre
o teto do endividamento no pais e o desgaste

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.
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Fonte: Bloomberg
politico com a tentativa de revogacdo do
modelo de saude (o chamado Obamacare), as
negociacdes com lideres do congresso foram
retomadas. Embora ainda longe de uma
definicdo, houve uma maior convergéncia
sobre as linhas gerais de possiveis mudancas
tributdrias. O plano proposto agora no fim de
setembro, tem como principais aspectos a
reducdo das aliquotas para as empresas, de
35% para 20% (contra 15% prometido na
campanha eleitoral em 2016), a simplificacdo e
a diminui¢dao dos impostos para a pessoa fisica,
revisdo dos regimes de dedutibilidade e
mudangas para incentivar os investimentos.
Ainda hd uma caréncia grande de detalhes,
incluindo as estimativas para inferir os
impactos no endividamento publico. De modo
geral, é sabido que o processo ainda é longo e
vai requerer muita energia politica, mas os
mercados entendem que, em comparac¢do ha
alguns meses, aumentou a probabilidade de
que haja algum tipo de reforma. Isso melhora
as expectativas de crescimento futuro,
repercutindo sobre as perspectivas de politica
monetdria e, consequentemente, sobre o
cambio.

O ddlar americano, que vinha passando por
um processo de desvalorizagdo desde o inicio
do ano, parece estar ensaiando uma inflexao
de tendéncia, tendo se fortalecido contra a
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maioria das divisas desde meados de
setembro. Em relagcdo ao euro, por exemplo,
cuja cotagdo superou o patamar de USS 1,20 /
EUR, agora houve um recuo em direcdo a USS
1,18 / EUR. Neste caso, também houve
influéncia do resultado das eleicdbes na
Alemanha. O partido da premié, Angela
Merkel, CDU, saiu vitorioso do sufragio
ocorrido em setembro, mas a proporcao dos
votos foi inferior ao esperado e bastante
abaixo do realizado em 2013. Merkel seguira
como Primeira Ministra, mas as condi¢Oes para
uma coalizdo se tornaram mais dificeis, e a
oposicdo agora é bem mais vocal. O partido
mais radical a direita, AfD, conseguiu cerca de
13% dos votos, dando-o uma representagao
relevante no Bundestag (Parlamento alemdo),
defendendo bandeiras anti-imigracdo e anti-
Euro.

No ambito geopolitico, o tom beligerante se
elevou entre o lider da Coreia do Norte e
Donald Trump. Declaragdes mais incisivas do
presidente americano foram recebidas como
declaracdo de guerra por autoridades norte-
coreanas, o que gerou tensdo mundialmente.
A comunidade internacional busca caminhos
para se resguardar quanto a possiveis arroubos
militares de Kim Jong-un, que tenciona fazer
mais testes com bombas de hidrogénio.

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.

Na China, as aten¢Oes estdao voltadas para o
192 Congresso do Partido Comunista, que se
inicia em 18 de outubro. O evento ocorre a
cada 5 anos e tem como objetivo redefinir
liderancas, discutir o éxito das estratégias em
curso, bem como redimensiona-las para os
anos seguintes. Nao é aguardada nenhuma
mudanca substancial na agenda econOmica,
mas sim a continuidade de reformas no ambito
das empresas estatais, do setor financeiro, da
abertura comercial, do crescimento da renda
etc. Ha uma preocupacao fundamental com os
niveis de endividamento, com o equilibrio do
sistema financeiro e com a necessidade de
reorientar a atividade econémica de setores
com excesso de capacidade para outros
segmentos. Alids, neste contexto, também
estdao contempladas metas ambientais, o que
vai requerer a interrupcao da operacdao de
diversas plantas siderurgicas. No setor
imobilidrio, hd uma desaceleracdo patente,
mas nada que precipite preocupag¢des com um
colapso iminente. O fundamental em relagdo a
China é a manutengdo na cren¢a de que as
autoridades continuam tendo o poder de
definir medidas eficazes para controlar a
economia.

AMBIENTE INTERNO

No Brasil, os indicadores dao sinais cada vez
mais animadores. A despeito das turbuléncias
politicas, a agenda de medidas que vém sendo
implementadas nos ultimos 15 meses comega
a gerar resultados concretos. Podem ser
enumeradas muitas ag¢des economicamente
sensatas e coerentes, como a demonstragao
de compromisso firme com a meta de inflacdo;
PEC dos gastos; reforma trabalhista;
terceirizacdo; governanca das estatais; lei do
conteldo nacional; flexibilidade na definicao
dos precos dos combustiveis; desobrigacao da



Petrobras de participar em todos os leildes do
pré-sal; mudanca da TJLP para a TLP e etc.
Olhando para tudo isso em conjunto, ndo ha
nenhum grande mistério nessa facanha da
melhora do crescimento. A credibilidade da
agenda econdmica, ndo somente a prometida,
mas a efetivamente entregue, colabora muito
para o controle da inflagdo e a queda nas taxas
de juros. E verdade que a depressdo de
demanda auxilia no controle dos precos ao
consumidor, mas sem confianga ja sabemos
qgue a inflacdo ganha vida propria e ndo pode
ser domesticada.

Vale destacar o processo em curso de revisdes
para cima nas proje¢cdes de crescimento do
PIB. E sintomatico que a expans3o esteja mais
calcada no consumo, acompanhando a
melhora gradual no mercado de trabalho, a
diminui¢cdo do endividamento das familias e os
ganhos de renda decorrentes da queda nos
pregos dos alimentos. Olhando para frente, no
entanto, esperamos que o consumo dara
espaco aos investimentos de forma paulatina,
na medida em que se reduza a capacidade
ociosa das empresas e, mais importante, em
resposta a melhora da confianga.

Evolugao das Projecoes do PIB - Brasil
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O governo obteve sucesso no leildo das
hidrelétricas da Cemig e nas licitacbes de
blocos de exploracdao de petréleo e gas. Trata-
se de uma 6tima sinalizagado, ja demonstrando
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boa resposta as mudangas regulatdrias
efetivadas nos ultimos tempos. Ademais, no
curto prazo, a arrecadacdao com estes leildes
colabora para o cumprimento da meta fiscal do
governo em 2017. Neste sentido, boas noticias
no ambito da receita recorrente também estao
presentes. Em agosto, houve alta importante
da arrecadacdo e de forma disseminada, com
destagues em alguns tributos que sdo
claramente sensiveis ao ciclo econdmico, como
o IPI, CSLLL, PIS/PASEP e outros.

Crescimento Real da Arrecadacao Federal
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Fonte: Bloomberg

Para 2018, a esperada aceleragao do PIB deve
colaborar com uma folga para o cumprimento
da meta fiscal, sem contar a possibilidade de
receitas extraordindrias acima do atualmente
esperado. Considerando o médio e longo
prazos, o bindbmio “maior crescimento e juros
baixos” traz melhores auspicios para a dinamica
da divida sobre o PIB. E importante lembrar
que o Banco Central em seu ultimo Relatério
Trimestral de Inflacdo, estendeu o horizonte de
suas projecdes até 2020, mostrando a inflagdo
caminhando na meta com juros reais de cerca
de 4%, o que significa dizer, na pratica, que este
seria um patamar de equilibrio.

Sobre as decisées do Copom dos préximos
meses, a sinalizacdo da autoridade monetaria,
sugere elevada probabilidade de que a Selic
ceda até 7%, com possibilidade de recuo ainda
maior. As expectativas inflaciondrias continuam



caindo, o que exerce atracao para baixo da MERCADOS EALOCAQAO
inflacdo corrente. Os precos dos alimentos,

embora com contracdo menor, permanecem
em trajetéria de declinio,b o que amplia o
espaco para o relaxamento monetario. De
agora em diante, haverd também uma inércia
favordvel, ja que muitos custos e contratos
serdo redefinidos para 2018 com base, por
exemplo, no IPCA e no IGP-M de 2017.

Os mercados locais apresentaram forte
valorizacdo nos ultimos tempos, tanto nos
ativos de renda fixa quanto de renda varidvel.
Portanto, um periodo de acomodacdo nao
seria nada surpreendente, até o surgimento de
novos catalizadores. No entanto, ainda
Evolugdo do IPCA-15 mantemos uma visdo construtiva sobre os
(Acumulado em 12M) fundamentos de médio prazo, o que sustenta a
manutencdo das posi¢cdes overweight na bolsa
€ Nos juros reais.
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No campo politico, estd cada vez mais
presente o tema das elei¢cbes e, naturalmente,
as duvidas concernentes a reforma
previdencidria. Sobre esta ultima, ndo parece
provavel avango ainda este ano, mas o tema
deve prosperar no proximo, mesmo que a
proposta seja desidratada. Quanto a corrida
presidencial, hd varias alternativas em termos
de chapas e candidatos. As pesquisas de
intengdo de votos sao ainda limitadas, mas é
possivel saber que a eleicdo sera uma com a
candidatura de Lula e outra sem. Por ora,
cremos mais provavel que prevaleca alguma
alianca de centro-direita, alinhada com a
manutencdo da atual agenda econ6mica. No
entanto, devemos reconhecer a baixissima
capacidade de tragar cenarios neste momento,
cabendo apenas um acompanhamento
continuo dos bastidores politicos para aferir a
direcdo das coisas.

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.



ATIVOS

JUROS NOMINAIS

Os ativos da classe dos juros nominais
encerraram o més de setembro com
valorizacdo superior a 1,3%, em razdo de um
periodo de noticidrio econ6mico mais
favoravel.

Os numeros de inflacdo, corrente e projecoes,
continuaram cedendo, abrindo espago para
gue a variacdo do IPCA em 2017 fique abaixo
de 3%. Ademais, também colaborou para
declinio das taxas prefixadas as indica¢des do
BC de que os juros de equilibrio no pais podem
caminhar para niveis historicamente mais
baixos. Enquanto isto, no campo fiscal, o
sucesso dos leildes das hidrelétricas e dos
blocos de exploragdo de petrdleo trouxeram
uma perspectiva de maior confianca para o
cumprimento da meta fiscal do ano.

O cenario internacional, que vinha carregando
um viés mais benigno para o mercado de
renda fixa local, trouxe certa acomodacdo do
otimismo tendo em vista o posicionamento
mais conservador do Banco Central norte-
americano e a retomada das discussGes sobre
reforma tributaria nos Estados Unidos.

Mantemos a recomendacao de alocacao tatica
neutra para a classe de ativo, mas alertamos
para as oportunidades pontuais com os juros
prefixados, seja via derivativos (caso haja
compatibilidade de cultura financeira), seja
pela questdo de diversificacdao, especialmente
em portfdlios excessivamente concentrados
em aplicacdes pos-fixada.

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.
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JUROS REAIS IMA-B

(desempenho 3 meses - base 100)
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Apesar da performance relativa menor neste !
més, os titulos curtos ja apresentaram ganhos Classes de : Underweight*
muito significativos nos ultimos tempos. Ativos

Dessa forma, achamos que ha uma '
oportunidade de realizagdo de lucro nestes
papéis, a qual é reforcada ao considerarmos
que o IPCA corrente estd muito baixo. Em Fonte: Santander Private Banking
substituicdo, recomendamos a reaplicacdo dos

recursos em titulos mais longos. Cremos que

estes ainda devem se beneficiar do

prosseguimento das reformas econ6micas, que

permitirdo que os juros reais de equilibrio

caminhem para niveis mais reduzidos e de

modo sustentdvel. Obviamente que essa troca

implica em certo aumento do risco, o que

precisa ser avaliado vis-a-vis o perfil do cliente.

Neutro

Continuamos com uma visao otimista para a
classe de ativo e mantemos a recomendac¢ao
overweight.

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.



RENDA VARIAVEL

O Ibovespa vai chegando ao fim do més com
alta de cerca de 4,5%, mesmo apds a queda
dos ultimos dias. Desde a minima observada
em junho, os ganhos sdo superiores a 22%. Em
ddlares, o MSCI Brasil sobe cerca de 3,5% em
setembro, absorvendo com folga a moderada
desvalorizagdo do real. Esta performance é
bastante  positiva,  principalmente em
comparagdao aos demais emergentes, que
cedem algo em torno de 0,5% no periodo.

A perda de impeto da bolsa local na ultima
semana é perfeitamente compreensivel, apds
os ganhos fortes dos ultimos tempos. Em
condicdbes como esta, os mercados ficam
naturalmente mais sensiveis as noticias
negativas, que podem servir de justificativa
para a realizagdo de lucros. Os ruidos politicos,
por exemplo, podem, neste momento,
vulnerabilizar os ativos mais valorizados, mas
em termos de fundamentos, esta claro que ha
avanco da economia a despeito dos imbrdglios
enfrentados pelo governo. Enquanto tramita a
segunda denuncia contra Temer, a pressao de
alguns parlamentares vendendo apoio gera
noticias negativas e requer um
acompanhamento de perto. Entretanto, ndo
vemos nenhuma surpresa iminente.

Com a consolidagdo da retomada do
crescimento e a simultanea queda das taxas de
juros, entendemos que muitos investidores
ainda migrardo recursos para a renda varidvel.
Isso podera dar sustentacdao ao lbovespa que,
no médio prazo, tem potencial ainda relevante
de alta.

Nossa alocagdo nesta classe de ativo
permanece overweight.

A tltima pagina deste relatério possui informagées relevantes sobre o seu contetido.
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CAMBIO e
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mesmo intervalo (em setembro a minima se
deu a RS 3,08/USS e a maxima em RS Classes e | Underweight*
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Fonte: Bloomberg

Durante o més, a cotacdo do cdmbio chegou a
subir em fun¢do da influéncia internacional,
caracterizada pelo fortalecimento do dolar Fonte: Santander PrvatelBankinE
devido ao tom mais conservador do banco

central norte-americano, a retomada das

discussGes sobre reforma tributdria nos

Estados Unidos e, por fim, uma realizacdo de

precos do minério de ferro. Entretanto, esta

alta apenas representou oportunidade de

apostas taticas em favor do real, o que temos

feito especialmente via notas estruturadas.

Vale lembrar que as contas externas do Brasil

ainda se mostram muito saudaveis, e o

noticiario mais favordvel nas questdes de

atividade econ6mica ndo sugere forte

apreciagdo ou depreciagdo da moeda,

corroborando a visao de neutralidade na classe

de ativo.

Cambio
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RECOMENDACOES

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 2,6% 1,6%
Zona do Euro 2,0% 1,7%
Alemanha 1,5% 1,7%
Reino Unido 2,2% 1,8%
Japao 0,5% 0,5%
China 6,9% 6,7%
L Emsl

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 - R$/USS) 3,90 3,26
Resultado Fiscal Primario (% do PIB) -1,9% -2,5%

Fonte: Banco Santander e do Fundo Monetério Internacional (FMI). Os valores em destaque representam proje¢des

Fonte: Santander Economia e FMI
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até: ~ 28/set/17
Referéncias set-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
CDI 0.61% 2.23% 4.93% 11.63% 8.07% 14.00% -
IMA-B 1.79% 7.28% 5.86% 15.93% 13.17% 24.86% 7.25
IMA-B 5 1.00% 5.18% 6.50% 13.57% 10.98% 15.52% 1.96
IRF-M 1.34% 4.78% 7.17% 17.34% 13.46% 23.39% 2.24
lbovespa 3.86% 3.78% 13.81% 23.94% 22.15% 38.93% -
IPCA* 0.23% 0.66% 0.88% 2.61% 1.85% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias set-17 3M 6M 1M 2017 2016
S&P-500 1.55% 3.58% 6.31% 15.60% 11.59% 9.01%
Eurostoxx 4.16% 3.54% 2.54% 19.14% 8.92% -0.49%
MSCI - Global (USS$) 1.66% 3.96% 7.30% 15.46% 13.66% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) -1.41% 6.09% 10.34% 17.56% 24.92% 8.46%
MSCI - Europa (USS) 3.34% 1.82% 1.80% 12.88% 6.81% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias set-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos -1.46% 1.46% 3.64% -4.23% 6.02% 1.52% 7.86
Global - Investment Grade Corporativo -0.59% 2.17% 5.77% 2.47% 7.90% 4.03% 6.73
Global - High Yield Corporativo 0.72% 2.69% 6.15% 9.88% 9.19% 14.55% 3.67
Emerging Market - Corporativo (USS) -0.02% 2.63% 4.47% 5.16% 8.45% 10.61% 6.40
EUA - Treasury -0.81% 0.43% 1.60% -1.82% 2.54% 0.99% 6.08
Emerging Market - Soberano (USS$) -0.21% 2.7% 4.74% 3.98% 8.87% 9.58% 7.37
MOEDAS

Referéncias set-17 3M 6M 12M 2017 2016
Délar Vs Real 1.07% -3.79% 2.03% -1.05% -2.18% -17.79%
Euro Vs Real 0.01% -0.80% 11.67% 3.88% 9.96% -21.12%
Euro Vs Ddlar -1.04% 3.15% 9.47% 5.07% 12.35% -4.05%
Libra Vs Délar 3.96% 3.20% 8.11% 3.25% 9.63% -17.24%
Délar Vs lene 2.15% -0.04% 1.17% 11.57% -3.60% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias set-17 3M 6M 12MmM 2017 2016
CRB - Commodities Global (USS) 1.79% 4.36% 0.92% -6.12% -1.29% 13.04%
CRB - Metais (US$) 0.95% -5.06% -2.96% -19.79% -9.85% 44.22%

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

Fonte: Bloomberg
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PRIVATE DIRETO ESCRITORIO PRIVATE SAC OUVIDORIA
Consultas, informagdes 0800 702 1212 Reclamacgdes, cancelamentos Se néo ficar satisfeito com
e transagdes. Duavidas e informacgdes. e informagdes: 0800 762 7777. a solucao apresentada:
3003 7750 De segunda a sexta, das Atende pessoas com deficiéncia 0800 726 0322. Disponivel
(PRINCIPAIS CAPITAIS) 9h as 18h, exceto feriados. auditiva e de fala no 0800 771 0401. de segunda a sexta-feira,
0800 723 7750 No exterior, ligue a cobrar para: das 9h as 18h, exceto feriados.
(OUTRAS LOCALIDADES) 55 (011) 3012 3336. Atende pessoas com deficiéncia
55 (011) 3553 4156 auditiva e de fala no 0800 771 0301.

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