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DESTAQUES DA SEMANA

O conjunto de dados econOGmicos no exterior
permanece bastante positivo, com indicadores norte-
americanos sancionando a percep¢ao de um
crescimento robusto na regido. Os indices ISM tanto
da industria como do setor de servicos apresentaram
aceleracdo em setembro, reforcando a possibilidade
de um PIB mais forte no terceiro trimestre. Na Zona
do Euro, observamos numeros igualmente
satisfatorios, em particular na Alemanha, onde os
pedidos a industria em agosto subiram muito mais do
que o previsto.

Nos Estados Unidos, continuam as especulagdes
acerca da sucessao no comando do Federal Reserve
(Fed). O mandato de Janet Yellen termina em
fevereiro de 2018, e ja foram ventilados varios nomes
para substitui-la, os quais supostamente estdo sendo
avaliados por Donald Trump. Recentemente Kevin
Warsh ganhou destaque, cujo perfil € mais critico a
politica monetaria excessivamente estimulativa que
vem sendo empregada pelo Fed.

No mais, o tema da reforma tributaria nos EUA
mostrou certa evolugao, elevando as expectativas de
que algo sera entregue nos préximos trimestres,
embora seja muito cedo para antever os detalhes.

A somatdria destes elementos colaborou para um
aumento nas taxas das treasuries, e para a
consequente valorizacdo do ddélar contra a maioria
das divisas globais. Contra o euro, em particular, o
movimento também tem contribuicdo das incertezas
geradas pelo referendo de independéncia na
Catalunha, o que tem perturbado o ambiente politico
espanhol.

J4 o contexto politico no Brasil, embora ainda tenha
publicidade ostensiva, experimentou uma queda de
temperatura nos ultimos dias. No geral, os temas
debatidos ja parecem estar bem assimilados pelos
analistas. O imbréglio envolvendo a relatoria da
denuncia contra Temer por um deputado do PSDB
gerou ruidos na articulacgdo politica, mas,
considerando o clima ja hostil dos meses passados, os
eventos de agora ndao sao nada surpreendentes. O
Refis acabou sendo mais desidratado para atender a
demanda de parlamentares. Isso tem certo impacto

fiscal, mas ndo aumenta muito o risco de
descumprimento da meta de 2017. A reforma
politica também avangou no tema da clausula de
barreiras para 2018 e o fim das coligacdes
proporcionais para 2020. No ambito do
financiamento de campanha, prospera uma
proposta que levanta cerca de RS 1,7 bilhdes para
os candidatos.

A produgdo industrial de agosto ficou abaixo das
expectativas, mas a abertura do indicador trouxe
boas noticias. Houve novo aumento na linha de
bens de capital, além de uma ampla disseminagao
do crescimento entre varios produtos industriais.
Para setembro, os dados do setor automotivo
mostram desempenho bastante positivo, com
fortes exportagdes, vendas domésticas e melhora
da producdo. As estatisticas de estoque de
veiculos, inclusive, demonstram recuo importante
nas ultimas leituras, o que sugere uma perspectiva
ainda favoravel para o setor nos préoximos meses.

No campo inflacionario, o IPCA de setembro ficou
acima do esperado (0,16% contra 0,09%),
revertendo a sequéncia anterior de numeros
sempre inferiores as projecdes de consenso.
Entretanto, no acumulado em 12 meses a inflagdo
segue muito deprimida, em 2,54%, ainda
apresentando o risco de encerrar o ano abaixo dos
3%.
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Fonte: Bloomberg

A Ultima p&gina deste relatério possui informagdes relevantes sobre o seu contetdo.



ATIVOS

JUROS NOMINAIS JUROS REAIS

As taxas nominais prefixadas encerraram a semana
em alta, com os vencimentos de médio e longo
prazo avangando cerca de 25 pontos base.

Apesar de as expectativas em relagdo ao ponto
terminal de taxa Selic serem revisadas cada vez
mais para baixo (patamares potencialmente
inferiores a 7,0% a.a.), as taxas de longo prazo
caminham na direcdo contrdria. Colabora para
tanto a agenda mais conturbada no congresso, que
resulta em alguma desconfianga sobre quanto
tempo os juros basicos podem ficar em niveis tdo
deprimidos, caso as reformas como a da
previdéncia nao prosperem. Outra influéncia
importante tem origem no movimento das
treasuries, em decorréncia dos debates sobre
reforma tributaria e a sucessdo no banco central
norte-americano.

Contudo, o ajuste desta semana no mercado de
renda fixa local ndo chega a representar uma
mudanca de tendéncia, especialmente
considerando a queda acumulada tdo expressiva
das taxas prefixadas nos uUltimos meses. Todavia, os
eventos que serviram como gatilho para este
movimento merecem atengdo ao longo das
préximas semanas.

Seguimos neutros, mas alertamos para a
necessidade de alocacdo nesta classe de ativo
especialmente nos portfélios excessivamente
concentrados em produtos pds-fixados.
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Fonte: Bloomberg

Os juros reais prefixados encerram a semana em alta
moderada, com as taxas avan¢ando entre 2 e 7 pontos
percentuais.

O movimento decorre dos mesmos drivers dos juros
nominais, com a diferenca de que o ajuste se deu de
forma mais contida. Isso corrobora a nossa visao de
qgue em determinados momentos os titulos NTN-Bs
acabam sendo mais defensivos, representando uma
boa relacdo de risco e retorno. Justamente esta
caracteristica que reforca a nossa sugestdo de
alocacdo overweight para a classe de ativo.

Atentamos para a oportunidade de realizacdo de lucro
nos titulos com vencimentos muito curtos (entre 2018
e 2020), tendo em vista que a maior parte das
surpresas positivas com poder de influéncia sobre
estes papéis jd estdo incorporadas aos precos.
Orientamos a realocacdo dos recursos via
alongamento de prazo, considerando oportunidades
em titulos privados com isen¢do de impostos.

Curva de Juros Reais

5.5%

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0%
~ 0O Oy OO O «~—w N 0N < <t i W I~
e B B S R I B B R 1 T
C = > N 2O O S Sl DS ey R
2R & 2 2 = =Bl

—29/9 —6/10

Fonte: Bloomberg

A Ultima pagina deste relatério possui informacdes relevantes sobre o seu contetdo.



RENDA VARIAVEL CAMBIO

O Ibovespa vai encerrando a semana com ganhos de
cerca de 3%, em mais um periodo de bom
desempenho. Apds as quedas observadas no final de
setembro, a bolsa local iniciou 0 més de outubro com
uma retomada do impeto de alta, mantendo a
tendéncia de elevagdao mais acentuada iniciada em
julho. No exterior, os mercados de uma maneira geral
também tiveram boa performance, mas mesmo em
délares, o Brasil foi destaque na comparagdo com os
demais emergentes.

Internamente, a dindmica de revisdes para cima nas
projecdoes de crescimento continua  dando
combustivel para a valorizacdo do mercado aciondrio,
gue agora também aguarda o inicio da nova safra de
resultados do terceiro trimestre. Quanto a influéncia
externa, o apetite ao risco segue elevado, o que é
percebido com varias bolsas atingindo novas
maximas.

Preservamos nossa posicdo overweight em renda
variavel.
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Fonte: Bloomberg

O dodlar encerra a semana praticamente estavel,
cotado préoximo a RS 3,16/USS. A divisa vem
seguindo a tendéncia lateral, e reforca a nossa
visdo de neutralidade sobre o cambio.

Apesar da expectativa crescente de um ajuste de
juros nos EUA em dezembro, o bom momento de
crescimento global, que se reflete em maior
apetite ao risco do investidor estrangeiro,
paralelamente a um balanco de pagamento
robusto no Brasil, sdo fatores que colaboram a
sustentacdo do real em patamares apreciados.

Seguimos recomendando o wuso de notas
estruturadas e derivativos (caso o cliente tenha a
cultura financeira apropriada), para aproveitar
momentos de oscilagdes mais pontuais para
incrementar posicoes, especialmente como forma
de diversificacdo e protecdo da carteira de
investimento.
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RECOMENDACOES
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Fonte: Santander Private Banking
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até:  05/out/17
Referéncias out-17 3M 6M 12M 2017 2016 Duration
CDI 0.12% 2.19% 4.85% 11.51% 8.24% 14.00% -
IMA-B -0.20% 7.15% 5.81% 14.47% 12.97% 24.86% 7.25
IMA-B5 -0.08% 4.95% 6.32% 13.01% 10.89% 15.52% 1.96
IRF-M -0.32% 4.30% 6.61% 16.50% 13.25% 23.39% 2.24
Ibovespa 3.13% 4.15% 16.50% 27.16% 27.21% 38.93% -
IPCA* 0.23% 0.58% 0.90% 2.51% 1.63% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias out-17 3mM 6M 12m 2017 2016
S&P-500 1.30% 5.23% 8.46% 18.17% 13.46% 9.01%
Eurostoxx 0.52% 4.32% 4.06% 19.41% 10.45% -0.49%
MSCI - Global (USS) 0.78% 5.38% 9.22% 17.14% 15.01% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) 1.95% 10.00% 13.78% 20.49% 28.46% 8.46%
MSCI - Europa (USS) 0.77% 2.87% 2.69% 13.48% 8.13% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias out-17 3mM 6M 12m 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos -0.53% 2.17% 3.42% -2.79% 5.65% 1.52% 7.93
Global - Investment Grade Corporativo -0.25% 2.45% 5.60% 3.15% 7.78% 4.03% 6.78
Global - High Yield Corporativo 0.02% 3.12% 5.86% 9.49% 9.33% 14.55% 3.73
Emerging Market - Corporativo (USS) 0.20% 3.64% 4.61% 5.75% 8.81% 10.61% 6.51
EUA - Treasury -0.13% 0.70% 1.21% -1.19% 2.35% 0.99% 6.11
Emerging Market - Soberano (USS) 0.23% 4.27% 4.91% 4.72% 9.30% 9.58% 7.46
MOEDAS

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
Ddlar Vs Real -0.27% -3.88% 1.07% -2.09% -3.07% -17.79%
Euro Vs Real -1.15% -1.25% 11.03% 2.35% 8.29% -21.12%
Euro Vs Délar -0.87% 2.72% 9.83% 4.52% 11.64% -4.05%
Libra Vs Délar -2.08% 1.78% 5.09% 2.90% 7.00% -17.24%
Délar Vs lene 0.28% -0.97% 1.92% 9.00% -3.19% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
CRB - Commodities Global (USS) -0.72% 3.52% -0.26% -6.50% -1.86% 13.04%
CRB - Metais (USS) -2.12% -7.47% -5.41% -20.60% -11.73% 44.22%

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

Fonte: Bloomberg
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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%
. Bmsl
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 projegdes
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ESCRITORIO PRIVATE SAC

0800 702 1212 Reclamac@es, cancelamentos
Duavidas e informacgdes. e informacdes: 0800 762 7777.
De segunda a sexta, das Atende pessoas com deficiéncia
9h as 18h, exceto feriados.

PRIVATE DIRETO
Consultas, informagées
e transacoes.

3003 7750

(PRINCIPAIS CAPITAIS)
0800 723 7750

(OUTRAS LOCALIDADES)
55 (011) 3553 4156
(LIGAGOES NO EXTERIOR)
Das 8h as 24h, todos os
dias, inclusive feriados.

No exterior, ligue a cobrar para:
55 (011) 3012 3336.

Este material foi preparado pela Banco Santander (Brasil) S.A. As informagbes, opinides, estimativas e
previsGes nele contidas foram obtidas de fontes consideradas seguras pela Banco Santander (Brasil) S.A.,
mas nenhuma garantia é firmada por ela, pelo Banco Santander (Brasil) S.A. ou empresas a ele ligadas
quanto a corregdo e integridade de tais informagdes, opinides e estimativas, ou quanto ao fato de serem
completas. Os investimentos nele apresentados podem variar de preco 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 informacgdo 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
publicitario 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 Créditos - FGC. As informag0es adicionais sobre os custos do produto estardo a disposi¢do
quando solicitadas. Os investimentos apresentados podem ndo ser adequados aos seus objetivos, situagdo
financeira ou necessidades individuais. O preenchimento do formularios relativo a analise do perfil de
investimento API — Andlise de Perfil Santander é essencial para garantir a adequagdo do perfil do cliente ao
produto de investimento escolhido. Leia previamente as condi¢des de cada produto antes de investir.
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auditiva e de fala no 0800 771 0401.

OUVIDORIA

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.

A presente Instituicdn aderiu ao Codigo
ANBIMA de Regulagao e Melhores Praticas
para a Atividade de Private Banking no

ANBIMA  wercado Domestico.

ESTA PUBLICIDADE E/OU MATERIAL
TECNICO SEGUE O CODIGO ANBIMA
DE REGULACAO E MELHORES
PRATICAS PARA A ATIVIDADE DE
PRIVATE BANKING. A VINCULAGAO
DO SELO NAO IMPLICA POR PARTE DA
ANBIMA GARANTIA DE VERACIDADE
DAS INFORMAGCOES PRESTADAS.



