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O AMBIENTE ECONOMICO PARA INVESTIMENTOS

O més foi marcado por novos ruidos sociais,
politicos e geopoliticos no mundo, o que
chegou a impactar os mercados globais, mas
de maneira relativamente contida. No fim, a
economia segue muito bem e a ampla liquidez
€ acompanhada por elevado apetite ao risco.

VIX
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O langamento do missil pela Coreia do Norte
por sobre o Japdo foi um ato considerado
grave, que desencadeou maiores
preocupagdes sobre eventuais respostas
militares. Tais temores, no entanto, foram se
esvaziando em funcdo das declaracbes de
autoridades globais. Fatos como este tém
ocorrido com certa frequéncia e, na média,
geram um primeiro solavanco que se mostra
muito passageiro.

Nos Estados Unidos, a questdo dos conflitos
em Charlottesville e o posicionamento inicial
de Donald Trump acabou gerando mais
desgaste com a opinido publica, o que tende a
atrapalhar mais nas suas relacbes com o
congresso. Por outro lado, a saida do
estrategista da Casa Branca, Steve Bannon,
colabora para a percep¢ao de uma postura
menos extremista do governo Trump em
relagdo a varios temas, incluindo o
protecionismo.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetido.

Enquanto isso, seguem as discussdes sobre o
orcamento norte-americano, ja que o0s
parlamentares precisam aprovar nova peca
para o ano fiscal que se inicia em outubro, sob
o risco de gerar uma paralizagao dos gastos.
Em paralelo, a divida publica aproxima-se do
teto estabelecido por lei, o que precisa
necessariamente ser flexibilizado. E possivel
que o debate em torno destes temas seja
levado até o limite do prazo antes de qualquer
conclusdo, gerando ruidos e potenciais
impactos nos mercados. O presidente Donald
Trump, em manifestacdo direcionada ao seu
eleitorado, ja sugeriu que a proposta
orcamentaria contemple recursos para a
constru¢gdo do muro na fronteira com o
México, gerando polémica e podendo atrasar
mais as negociacdes. Todo esse imbroglio deve
ser superado no fim do dia, mas o desperdicio
de esforcos somente atrasa o necessario
avango na prometida reforma tributdria. O
presidente americano tem falado sobre o
assunto sem trazer novos detalhes sobre o
projeto, apenas ressaltando a intencdo de
diminuir os impostos.

Contudo, essas incertezas politicas vém
sendo eclipsadas pelos dados de crescimento,
gue continuam bastante positivos. A segunda
revisdao do PIB relativo ao segundo trimestre
ficou acima do esperado, mostrando boa
dindmica tanto do consumo quanto dos
investimentos nos EUA. Ademais, com a
inflagdo corrente bastante fraca no pais, as
perspectivas sao de um atraso no processo de
normalizagdo da politica monetaria pelo
Federal Reserve, o que mantém a ampla
liquidez e maior otimismo dos mercados.



EUA - Contribuicdo para a variagao do PIB (%)
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Na Zona do Euro, uma miriade de
indicadores reforca o bom momento da
atividade economica. O avan¢o do PIB na
regido é robusto e cada vez mais suportado
pela demanda interna ao invés das
exportacoes. Essa dindmica tem levado a
valorizagdo expressiva do euro, o que gera
algum desconforto nas autoridades. Membros
do Banco Central Europeu (BCE) chegaram a
manifestar que a magnitude de apreciacao da
moeda concorre contra o objetivo de
aceleracdo da inflacdo (hoje bem abaixo dos
2%). Cotada a 1,18 USD/EUR, a taxa de cambio
esta bastante elevada em comparagao ao seu
histdrico recente, mas nada impede uma alta
adicional. No inicio de setembro o BCE ird se
reunir para a definicdo da politica monetaria e
é esperado algum posicionamento sobre a
questdo. De todo modo, ndo é aguardado para
agora nenhum movimento nos juros. Especula-
se que o presidente da instituicdo possa dar
apenas uma mensagem pavimentando o
caminho para o anuncio de alteragdo na
politica de compra de ativos (o chamado
quantitative easing) no préximo ano.

Na China ha certa alternancia de dados
(alguns melhores e outros piores do que o
esperado), mas em conjunto sancionam uma
boa visdao para o crescimento. Em paralelo, as
commodities tém dtimo comportamento, com

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetido.

0 minério de ferro sustentando tendéncia de
alta e o cobre consolidando fortes ganhos. O
petréleo, por sua vez, opera um pouco sem
direcdo no ultimo més, mas se mantem acima
de 50 ddlares o barril.

AMBIENTE INTERNO

A politica continua no centro das atencgoes,
com um fluxo muito grande de noticias. O
governo enfrenta algumas dificuldades,
principalmente em fungao do
congestionamento de temas relevantes sendo
votados no Congresso Nacional.

A Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC)
da reforma politica, que tramita via projetos
diferentes, gerou muito debate, mas somente
a clausula de barreia e o fim das coligacGes
proporcionais devem prosperar. A questdo do
financiamento de campanha e as regras para o
pleito legislativo (distritdo, distritdo misto...)
nao estdo definidos. Lembrando que para valer
jd nas eleicoes de 2018 a PEC tem que ser
aprovada até o inicio de outubro. Certamente
o tema ainda reserva bastante discussao até Ia.

A mudang¢a da meta fiscal € uma outra
batalha travada pelo governo, que nao
conseguiu concluir a votagao redefinindo o
déficit primario para RS 159 bilh&es neste e no
proximo ano. Com isso, o Projeto de Lei
Orgcamentaria de 2018 continua considerando
os RS 129 bilhdes originalmente propostos,
mas uma retificacdo deve acontecer no inicio
de outubro, elevando este numero para o
patamar desejado pelo governo.

Muito importante foi a conclusdo da votacao
na Camara do projeto que prevé a alteracdo da
TILP para a TLP, seguindo agora para o senado,



onde deve enfrentar menor resisténcia. Tal
projeto é de suma importancia em termos
estruturais, pois aumenta a poténcia da
politica monetaria ao reduzir a propor¢do do
crédito direcionado e os subsidios crediticios,
além de trazer mais transparéncia a destinacao
dos recursos publicos no orgamento.

Um tema de aten¢ao no noticidrio doméstico
€ a provavel segunda denuncia a ser
encaminhada pelo Procurador Geral da
Republica (PGR) contra Michel Temer, o que
pode acontecer no inicio de outubro. O PGR
deverd fundamentar-se também na delagao de
Licio Funaro, que ja foi enviada ao Supremo
Tribunal Federal para homologac¢dao. Neste
momento, o consenso é que o governo dispoe
de apoio suficiente dos parlamentares para
barrar esta nova denuncia.

De olho nas dificuldades com as contas
publicas, mas também servindo como uma
boa mensagem para o mercado, foi anunciado
um conjunto de privatizagdes a serem
executadas entre 2017 e 2018, incluindo a
Eletrobras. Obviamente que é muito cedo para
avaliar o que deve ou ndo prosperar, haja vista
a quantidade de entraves legais, politicos e
sociais que se pode enfrentar com essa
agenda. No entanto, a inten¢dao de diminuir
efetivamente o tamanho do estado ecoa muito
bem.

Enquanto isso, os numeros de crescimento
doméstico mostram  boa  performance,
principalmente se considerarmos o
pessimismo que se instaurou apds a delacao
dos irmaos Batista em meados de maio. Na
pratica, o impacto do evento foi limitado, e o
que se observou foi uma consolidacdo da
melhora de alguns indicadores. As estatisticas
de crédito evoluem positivamente em
particular para as pessoas fisica, com avanco
nas concessoes, reducdo do endividamento e

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetido.

qgueda da inadimpléncia. No mercado de
trabalho ja ha uma sequéncia de numeros
favoraveis, com queda da taxa de desemprego
e criacdo de vagas formais. Em adi¢ao, a massa
de saldrio real registra expansdo, tanto pela
queda da inflacdo quanto pelo aumento da
populacdo ocupada. O indice de confianca do
consumidor ainda carece de sinais mais
consistentes de melhora, mas no caso da
indUstria a confianga segue uma tendéncia
positiva. Alids, os dados de producgdo industrial
ensaiam aceleragdao, voltando a registrar
variacdo positiva tanto na leitura mensal
quanto interanual.

As projecdes para o PIB comecam a sofrer
revisdes timidas para cima em 2017, o que
deve ser reforcado apds a divulgacdo do
numero do segundo trimestre, cuja alta de
0,2% superou as estimativas dos economistas.
Adicionalmente, trata-se da segunda leitura
positiva quando observamos o comportamento
trimestral da série, o que significa um forte
prendncio de que, de fato, estamos deixando o
periodo recessivo para tras. Na abertura do
indicador, tal avanco foi sustentado pela
melhora no consumo das familias, que
experimentava contracdo desde meados de
2015.

Evolucdo do PIB (Brasil)
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O efeito defasado do ciclo de queda da taxa
de juros deve impactar a economia de maneira
ainda mais efetiva entre o fim deste ano e o
inicio do ano que vem. Com um processo de
desobstrucdo do canal de crédito Vvia
desalavancagem das empresas e familias, a
politica monetdria deve voltar a exercer
influéncia mais forte sobre o crescimento.

A inflagdo persiste em declinio, com a
variagao do IPCA surpreendendo
sistematicamente para baixo. E verdade que o
grupo dos precos de alimentagdo contribui
muito para tanto, mas hd um processo
disseminado de desinflacdo, com alivio mais
evidente na categoria dos servigos. Com
expectativas abaixo da meta (de 4,5%) em
2018 e em linha com ela nos anos seguintes, o
Banco Central tem espago seguro para a
continuidade da queda da Selic, podendo leva-
la para perto de 7% ao ano no final do ciclo.

Evolucao do IPCA-15
(Acumulado em 12M)
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Fonte: Bloomberg

Cabe destacar que o bom comportamento da
taxa de cambio, em funcdo da sélida posicao
das contas externas brasileiras, paralelamente
a farta liquidez global, também deixa a
autoridade monetdria mais tranquila para a
reducdo dos juros.

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

Por fim, embora ainda ndo seja o tema
principal a definir a dinamica dos ativos
atualmente, o cendrio eleitoral de 2018
comega a se desenhar, embora envolto de
muita incerteza. Mais especificamente, o
universo de candidatos possiveis e provaveis
vai ficando mais claro e, diante de um cenario
econdmico mais favoravel, é fortalecida na
margem a crenca de manutencdo da politica
econOmica vigente.

MERCADOS E ALOCACAO

No inicio do més comunicamos aos nossos
clientes uma alteragdo no posicionamento em
renda varidvel, de neutro para overweight.
Com isso, corroboramos nossa visao
construtiva para o incremente de risco nas
carteiras, que também carregam exposicao
acima da neutralidade em juros reais
prefixados. Reconhecemos os riscos do
ambiente politico no Brasil e no mundo, mas,
neste momento, hd sim uma convergéncia de
fatores conspirando a favor da valorizacdo dos
ativos.

Obviamente que proteg¢des nos portfolios
sdo bem-vindas, considerando a possibilidade
de cendrios negativos nos proximos trimestres,
o que pode ser feito de algumas maneiras, em
particular através de estruturas desenhadas
em nossa mesa de ativos.



ATIVOS

compressao adicional das taxas de juros dos
JUROS NOMINAIS i i ik J
vencimentos intermedidrios.

A classe dos juros nominais apresentou
valorizagdo de 1,06% em agosto, segundo o
indice IRF-M. Os ganhos se devem a mais um

IRF-M

(desempenho 3 meses - base 100)

més de queda nas taxas prefixadas, 105
especialmente concentradas nos vencimentos 103 ms )
mais curtos, entre 2018 e 2020. 101
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benigno para paises emergentes, ARy o
domesticamente a desinflagdo trouxe um
noticidrio ainda mais positivo que o esperado. Fonte:[BlecbSS
Isso deu maior convicgdo de qu'e o Banco Classes de L Undernelin overl
Central tem bom espago para continuar com o . : Neutro
ciclo de cortes da Selic, provavelmente Ativos :
mantendo o mesmo ritmo de ajuste, Juros
atualmente em 100 pontos basicos. Nominais

Fonte: Santander Private Banking

Nas questdes de carater mais estrutural, que
deverdo permitir uma maior sustentabilidade
dos juros em niveis mais baixos, houve avanco
do tramite da TLP, que reduzird eventuais
distor¢des das taxas de juros no mercado de
crédito brasileiro. J& na seara das contas
publicas, ainda que as metas fiscais se
mostrem desafiadoras, o anuncio de novas
rodadas de privatizagdes trouxe um animo aos
investidores tanto pelo carater reformista,
guanto pela possibilidade de receitas
extraordinarias.

Mantemos a recomenda¢do neutra para a
classe de ativo, mas monitoramos
oportunidades taticas com juros nominais. A
continuidade na agenda de reformas fiscais,
em meio a um ambiente macroecondémico
cada vez mais construtivo, pode permitir uma

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



JUROS REAIS IMA-B

(desempenho 3 meses - base 100)

Os juros reais apresentaram ganho 182
expressivo no més de agosto, com o indice 10 ays
IMA-B5 se valorizando 1,25%, e o indice IMA- 100
B, que contempla vencimentos mais longos, 08
avancando 1,34%. E S55555533355353353329959%9999
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fundamentos favoraveis observados nos juros Fonte: Bloomberg
nominais, com queda das taxas em diversos ,
vencimentos, porém, em maior magnitude nos Classes de : Underweight* Overwe
intermediarios, onde mantemos nossa Ativos Neutro

preferéncia de alocacdo. A taxas mais curtas
seguem ao redor dos 3,6%, o que do ponto de
vista de politica monetaria, ja significa um nivel
suficientemente estimulativo para a atividade Fonte: Santander Private Banking
econdmica. A inflagdo aponta para uma

reaceleracdo gradual nos proximos meses,

porém com perspectiva bem saudavel, a ponto

de permitir que o BC prossiga com 0s cortes

adicionais da Selic.

Juros
Reais

Mantemos a visdo overweight em juros reais,
e seguimos com a sugestdo tatica, respeitando
o perfil de risco do investidor, de troca de
titulos de curto prazo por titulos
intermediarios como forma de incrementar o
retorno dos portfdlios. Além dos titulos
publicos indexados a inflagdo, também
ressaltamos as boas oportunidades em titulos
privados, que apresentam otima relagdo de
risco e retorno do ponto de vista crediticio,
além de apresentar beneficios tributarios.

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



RENDA VARIAVEL

O Ibovespa encerrou o més com expressiva
alta de 7,46%, apds ganho de 4,8% em julho.
Esse desempenho foi destaque entre diversas
bolsas globais, mesmo que os mercados
emergentes ainda tenham tido um bom
desempenho. O MSCI Brasil, indice medido em
délares, subiu 5,82% em agosto, contra 2,35%
do MSCI de paises emergentes. Em 2017,
entretanto, este Ultimo tem ganhos mais
elevados (28,64%, contra 20,95%). Ja o
Ibovespa, agora préoximo aos 71 mil pontos,
acumula valorizagdao de 17,61% no ano.

Reforcamos NOsso posicionamento
overweight em renda variavel, fiados em uma
série de fatores, inclusive a defasagem de
retorno na comparagdo com o mercado de
acOes internacional. Tal defasagem, ampliada
apds a delacdo dos irmados Batista, foi
modestamente diminuida no més que se
encerra, mas ainda é bastante expressiva
guando observamos janelas mais longas
tempo.

A liquidez internacional continua ampla,
amparada nas politicas monetdrias
essencialmente estimulativas dos principais
bancos centrais, o que nao deve retroceder no
curto prazo dada a baixa inflagdo nas principais
economias do mundo. Esse fator, combinado
ao crescimento global mais robusto, favorece
os ativos de risco, incluindo a bolsa brasileira.

No ambito local, a mudanga de percep¢ao em
relacdo a atividade comeca a desencadear
revisdes para cima nas projecdes de PIB, fato
gue também serve como catalizador para o
mercado aciondrio. Cabe destacar que a
incipiente  mudanga de dindamica do
crescimento vai sendo acompanhada por
resultados mais solidos das companhias.

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

E notdvel que as margens de lucro se ampliam,
explicitando os ganhos de eficiéncia de muitas
companhias, o que se traduz em maior
alavancagem operacional.

O ciclo acelerado de cortes dos juros reduz
também as despesas financeiras das empresas
e colabora para o aumento do valuation das
mesmas. Adicionalmente, a queda do CDI
instiga os gestores de ativos a buscarem
alternativas de maior risco como a bolsa. E
valido ressaltar que o sentimento benigno com
a renda varidvel estd em estagio inicial,
significando que a maioria dos investidores
estdo pouco alocados nesta classe de ativo, o
gue se traduz em amplo espaco para novos
fluxos de recursos.
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CAMBIO

O ddlar encerra o més praticamente estavel,
ainda sendo negociado na regido dos RS
3,13/USS. A tendéncia lateral segue em linha
com a nossa visdo de neutralidade, ja
explorada em diversos comentdarios anteriores.

Acreditamos que a taxa de cambio deve
manter o mesmo comportamento no curto
prazo, mas achamos que seus condicionantes
caminham para um campo mais favoravel ao
real. Em primeiro lugar, o ddlar vem se
enfraguecendo globalmente, e a andlise da
série histérica da divisa norte-americana
contra uma cesta de moedas mostra que pode
haver espago para mais um ajuste ainda mais
forte. Em segundo, o risco pais do Brasil, que
pode ser medido pelo CDS (credit default
swap), tem apresentando uma tendéncia de
gueda, indicando o potencial de valorizacdes
pontuais do real no curto prazo, gerando
oportunidades para operagbes mais tdticas.
Como contraponto desta andlise, quando
avaliamos o ativo em um horizonte mais
amplo, reconhecemos que o ddélar pode servir
como um importante instrumento de protecao
e diversificacdo nas carteiras tendo em vista a
aproximacao do ano eleitoral e as incertezas
gue o acompanham.

Em todos os casos, temos ofertas
interessantes de produtos estruturados que
permitem otimizar os retornos do movimento
do dolar nestes cenadrios, apresentando boas
relacdes de risco e retorno.

A ultima pagina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.
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RECOMENDACOES

Classesde | Underweight*

. Neutro
Ativos

Juros
Nominais

Juros Reais

Multimercado

Renda
Variavel

Cambio

* Underweight/Overweight representam recomentacdes

L ] :: Alocagdo do més anterior
abaixo/acima do patamar Neutro i

Fonte: Santander Private Banking
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PROJECOES ECONOMICAS

2015 2016
Crescimento mundial 3.2% 3.1%
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%
- 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 Monetario Internacional (FMI). Os valores em destaque representam projecdes

Fonte: Santander Economia e FMI
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até: ~ 31/ago/17
Referéncias ago-17 3M 6M 12mMm 2017 2016 Duration

CDI 0.80% 2.35% 5.20% 12.07% 7.41% 14.00% -
IMA-B 1.34% 6.66% 5.14% 15.49% 11.19% 24.86% 7.25
IMA-B 5 1.25% 5.05% 6.84% 13.91% 9.88% 15.52% 1.96
IRF-M 1.06% 5.15% 7.25% 18.00% 11.96% 23.39% 2.24
Ibovespa 7.46% 8.15% 5.74% 22.34% 17.61% 38.93% -
IPCA* 0.40% 0.41% 1.11% 2.67% 1.83% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias ago-17 3M 6M 12m 2017 2016
S&P-500 0.05% 1.34% 3.77% 13.85% 9.89% 9.01%
Eurostoxx -0.81% -4.74% 1.09% 13.18% 4.58% -0.49%
MSCI - Global (USS$) -0.07% 1.27% 6.00% 13.97% 11.80% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) 2.01% 7.15% 16.16% 21.71% 26.71% 8.46%
MSCI - Europa (USS) -1.06% -4.73% -0.72% 8.85% 3.36% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias ago-17 3M 6M 12mMm 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos 1.09% 2.43% 7.36% -1.77% 7.59% 1.52% 7.96
Global - Investment Grade Corporativo 0.97% 2.96% 7.54% 3.30% 8.53% 4.03% 6.76
Global - High Yield Corporativo 0.28% 2.04% 5.11% 9.40% 8.41% 14.55% 3.69
Emerging Market - Corporativo (US$) 1.56% 2.23% 5.42% 5.24% 8.47% 10.61% 6.45
EUA - Treasury 1.08% 0.86% 3.20% -0.94% 3.37% 0.99% 6.15
Emerging Market - Soberano (USS) 1.97% 2.38% 6.19% 4.30% 9.10% 9.58% 7.47
MOEDAS

Referéncias ago-17 3M 6M 12m 2017 2016
Délar Vs Real 0.76% -2.98% -0.14% -2.40% -3.22% -17.79%
Euro Vs Real 1.33% 2.31% 13.17% 4.16% 9.95% -21.12%
Euro Vs Ddlar 0.57% 5.59% 13.35% 6.74% 13.54% -4.05%
Libra Vs Dolar -2.16% 0.33% 5.40% -1.58% 5.46% -17.24%
Délar Vs lene -0.25% -0.38% -3.87% 6.33% -5.63% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias ago-17 3M 6M 12M 2017 2016
CRB - Commodities Global (USS) 1.40% 0.04% -0.38% -7.54% -3.03% 13.04%
CRB - Metais (USS) -4.06% -7.88% -6.84% -20.95% -10.70% 44.22%

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

Fonte: Bloomberg

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