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DESTAQUES DA SEMANA

Os indicadores economicos referentes a agosto
acabaram ficando em sua grande maioria abaixo das
expectativas, apdés uma sequéncia de surpresas
positivas nos meses anteriores. Nessa semana foi a
vez da pesquisa do setor de servicos do IBGE e do
indice de atividade, IBC-Br, do Banco Central. Este
ultimo registrou queda de 0,38% na comparagao com
julho, apds avango de 0,36% no més anterior. No
entanto, os numeros recentes mais fracos ndo sdo
motivo suficiente para constatar qualquer mudanga
de tendéncia. A inflexdo do crescimento
normalmente é acompanhada por dados erraticos em
determinados momentos, e seria muito precipitado
admitir qualquer conclusdo com base em evidéncias
de um Unico més. A trajetéria geral nos parece ainda
benigna, lembrando que permanecem os vetores de
apoio a recuperacdo. Como fator pontual ha a nova
liberacdo de recursos para os consumidores, agora
através da antecipacdo da liberacdo do PIS/Pasep (em
montante de RS 15 bi ou mais). Além disso, a
retomada da demanda reprimida, potencializada
pelos baixissimos niveis de juros, ddo sustentacdo a
retomada.

No ambito fiscal, os dados de arrecadacdo de
setembro, mesmo excluindo o efeito do Refis e do
aumento de impostos sobre combustiveis, foram
bastante fortes, influenciados por tributos que
respondem a melhora do crescimento econémico.

Ja na seara politica, o destaque da semana ficou por
conta da votagao na Comissdao de Constituicdo e
Justica da segunda denuncia contra Michel Temer. O
parecer favordvel ao presidente da Republica foi
apoiado pela maioria, embora com um placar um
pouco inferior ao esperado. O foco agora sera a
votagdo no plendrio da Camara na préxima quarta-
feira, onde seria importante o apoio de algo préximo
a 260 parlamentares, como na primeira denudncia.

No xadrez politico, a rejeicdo pelo Senado das
medidas impostas pelo STF a Aécio Neves, parecem
ter aberto a possibilidade de maior aproximacdo do
PSDB ao PMDB, mas trata-se de algo dificil de afirmar,
ja que o partido de FHC demonstra um racha interno
importante, e passa por um momento de redefini¢cdo
de suas liderangas.

E sabido que agora o clima politico estd um pouco
mais conturbado, devido a supostas reivindicagdes
ndo atendidas de deputados da base aliada, em um

contexto em que Rodrigo Maia demonstra algumas
divergéncias em relacdo ao governo. O poder
Executivo ainda precisa encaminhar Medidas
Provisérias importantes para fechar as contas
fiscais de 2018, como o aumento da contribuicao
previdencidria dos servidores, além da necessidade
de demonstrar for¢a na questdo da reforma da
previdéncia.

No exterior, chama a aten¢do do mundo o
imbréglio envolvendo a Catalunha, regido a qual o
governo espanhol prevé intervengdes, caso nao
haja um recuo em relagdo as pretensdes de
independéncia. Este tema tem influenciado em
alguma medida os mercados, mas de forma
modesta. O euro sente alguma perda de forca em
relacio ao doélar e as bolsas europeias sofrem
dificuldade adicional para maior valorizagdo. No
entanto, ndo ¢é observada nenhuma grande
corregao ou contdgio sobre os ativos financeiros de
uma maneira geral.

Nos Estados Unidos, o debate em torno da
sucessdo no comando do Federal Reserve tem
bastante destaque, mas Donald Trump ainda nao
tomou sua decisdo, o que é esperado até 3 de
novembro. Ha varios nomes no pareo, inclusive a
manutencdo da prépria Janet Yellen, com varios
perfis distintos. Cada um poderia ter implicagdo
diferente em termos de expectativa de politica
monetdria e, consequentemente, sobre os
mercados financeiros.

Houve avang¢o no congresso norte-americano do
projeto sobre o orcamento de 2018, com certo
entendimento entre o Senado e a Camara. Isso
trouxe animo aos mercados, ja que se trata de um
passo necessdrio para abrir caminho a uma
eventual reforma tributaria. O otimismo, no
entanto, merece comedimento, pois ainda existem
muitos obstaculos.

Por fim, na China, o 192 Congresso do Partido
Comunista ja trouxe algumas mensagens de
carater mais estrutural, sem grandes novidades
que tenham impacto no curto prazo. As liderancgas
politicas reafirmam a continuidade da abertura da
economia para empreendimentos estrangeiros, o
fortalecimento das defesas contra riscos sistémicos
internos, o aprofundamento das reformas das
companhias estatais e a melhora da regulagdo
financeira.

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



ATIVOS

JUROS NOMINAIS JUROS REAIS

Os juros nominais prefixados encerraram a semana
proximos da estabilidade, apenas com ligeiro viés
de queda.

Favoreceram a acomodagdo das taxas os dados
mais recentes de inflagdo, que ficaram bem
proximos ao consenso dos analistas. Neste
contexto, os mercados aguardam a reunido do
Copom que ocorrerd na quarta-feira que vem,
atentos aos sinais que serdao emitidos pelo Banco
Central para eventual reavaliagdo da trajetédria
prospectiva da Selic.

Seguimos com recomendagdo neutra, mas
ressaltamos a importancia da diversificacdo em
ativos prefixados para os investidores que possuem
carteiras muito concentradas em ativos pods-
fixados. Notamos que a Selic caminha para niveis
historicamente baixos, e com um potencial de
permanecer em patamares deprimidos por muito
mais tempo, o que afetard sobremaneira as
aplica¢des indexadas ao CDI.
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Fonte: Bloomberg

Os juros reais seguiram a relativa acomodacdo
observada nos juros nominais, com viés de baixa nos
vencimentos mais curtos e intermediarios.

As discussdes em torno da pauta de reformas, a
ganhar maior foco apds a votacdo da denuncia do
Presidente da Republica, assim como a decisao do
Comité de Politica Monetaria (Copom), sdo os
principais temas que podem influenciar em favor de
uma eventual valorizacdo adicional desta classe de
ativos.

Mantemos a alocacdo overweight, e ressaltamos a
oportunidade de troca de titulos com vencimentos
muito curtos por prazos intermediarios e longos, a
depender do perfil do investidor. Além disso,
ressaltamos as oportunidades em papéis que possuem
beneficios fiscais, como as debéntures incentivadas.

Curva de Juros Reais
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RENDA VARIAVEL CAMBIO

O Ibovespa vai encerrando a semana com moderada
queda (cerca de 0,5%), mantendo-se em movimento
praticamente lateral desde o dia 4. No meés,
entretanto, a alta é superior a 3%, devido aos ganhos
nos primeiros dias de outubro.

A perda de dindmica da bolsa ndo chega a
surpreender, uma vez que este mercado teve um
movimento muito impetuoso desde o final de junho.
Nestes casos, ¢é previsivel uma acomodacao,
momento em que os investidores de fora reavaliam
as oportunidades de entrada. Ndo se pode esquecer
gue a alocacdo média em renda varidvel estd muito
baixa em termos histdricos, principalmente se
considerarmos o nivel tdo deprimido da Selic. Sendo
assim, ha um forte fluxo em potencial para a bolsa,
mas, neste momento, existe uma escassez de
gatilhos. A prépria decepcdao com alguns indicadores
econdmicos de setembro refor¢a essa percepgao.

De todo modo, em termos de fundamentos,
continuamos vendo espago para valorizagao adicional
a médio prazo, tendo em vista os baixos juros reais e
a recuperagao ciclica da atividade, que pode se
mostrar mais intensa em alguns meses. Outro aspecto
muito relevante é a evolu¢do dos mercados globais. O
MSCI dos paises emergentes continua em um
processo de elevagdo, estimulando paralelamente o
mercado brasileiro.
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O real encerra a semana com desvalorizagdo mais
relevante em relagcdo as semanas anteriores (cerca
de 1,4%), retomando a faixa dos RS 3,19/USS.
Apesar do movimento expressivo, a taxa de cambio
segue respeitando o intervalo de negociacdo
recente, com teto ao redor dos RS 3,20/USS.

As perdas da divisa brasileira nos ultimos dias
decorreram em boa medida da valorizagdo do
ddlar norte-americano em ambito global. Isso se
deu na esteira do aumento da probabilidade de
alta adicional dos juros no pais, assim como uma
moderada melhora nas perspectivas de avango das
reformas fiscais nos EUA. No campo especulativo,
influenciaram os rumores sobre o proximo
mandato presidencial do Federal Reserve.

Seguimos com posicionamento neutro na classe de
ativo, mas alertamos para oportunidades de
diversificagdo através do cambio, principalmente
via notas estruturadas e derivativos, seguindo o
perfil de risco do investidor.
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RECOMENDACOES

Classesde Underweight*

k Neutro
Ativos

Juros

Nominais

Juros Reais

Multimercado

Renda
Variavel

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

Alocagao do més anterior

Fonte: Santander Private Banking
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até:  19/out/17
Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
CDI 0.40% 2.12% 4.73% 11.30% 8.54% 14.00% -
IMA-B 0.71% 5.07% 6.52% 14.63% 14.01% 24.86% 7.25
IMA-B5 0.64% 4.16% 6.67% 13.61% 11.70% 15.52% 1.96
IRF-M 0.39% 3.53% 7.14% 16.30% 14.06% 23.39% 2.24
Ibovespa 2.68% 3.69% 18.90% 20.12% 26.66% 38.93% -
IPCA* 0.23% 0.58% 0.90% 2.51% 1.63% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
S&P-500 1.70% 3.58% 9.58% 19.48% 13.91% 9.01%
Eurostoxx 0.20% 2.93% 5.29% 17.87% 10.10% -0.49%
MSCI - Global (US$) 1.64% 3.56% 10.80% 19.13% 15.99% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) 3.25% 5.43% 17.21% 22.29% 30.11% 8.46%
MSCI - Europa (USS) 0.33% 1.42% 3.20% 13.11% 7.66% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos 0.19% 0.81% 2.56% -1.08% 6.42% 1.52% 7.91
Global - Investment Grade Corporativo 0.52% 1.47% 5.37% 4.44% 8.62% 4.03% 6.77
Global - High Yield Corporativo 0.57% 2.22% 6.07% 9.91% 9.93% 14.55% 3.69
Emerging Market - Corporativo (USS) 0.58% 2.49% 4.35% 6.14% 9.23% 10.61% 6.49
EUA - Treasury 0.07% 0.16% 0.51% -0.85% 2.56% 0.99% 6.10
Emerging Market - Soberano (US$) 0.64% 2.72% 4.57% 5.55% 9.75% 9.58% 7.44
MOEDAS

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
Délar Vs Real 0.26% 1.59% 0.57% 0.06% -2.55% -17.79%
Euro Vs Real 0.48% 3.43% 11.17% 7.96% 10.07% -21.12%
Euro Vs Délar 0.32% 1.90% 10.65% 8.00% 12.98% -4.05%
Libra Vs Dolar -1.78% 1.43% 2.99% 7.11% 7.32% -17.24%
Dolar Vs lene 0.03% 0.56% 3.38% 8.80% -3.43% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
CRB FérmmBloditiberglobal (USS) -0.30% 3.91% -1.57% -6.74% -1.44% 13.04%
CRB - Metais (USS) 1.76% -3.27% -5.97% -20.51% -8.23% 44.22%

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

Fonte: Bloomberg /Elaboracdo Santander Private Banking
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2015 2016 2017 2018

3.1% 3.2% 3.7% 3.7%

Estados Unidos 25% 15% 22% 2.3%
Zona do Euro 15% 1.8% 2.1% 1.9%
Alemanha 1.5% 1.9% 2.0% 1.8%
Japao 06% 1.0% 15% 0.7%
China 6.9% 6.7% 6.8% 6.5%
. Brasil

PIB - Crescimento real -3.8% -3.6% 0.7% 3.2%
IPCA (A/A) 10.7% 6.3% 3.1% 4.1%
IGP-M (A/A) 105% 7.2% -0.4% 4.5%
Taxa Selic (fechamento) 14.3% 13.75% 7.00% 7.00%
Conta-corrente (% do PIB) -3.3% -1.3% -1.1% -1.3%

Taxa de Cambio (fechamento - RS/US¢ 3.90 3.26 3.20 3.30
Resultado Fiscal Primario (% do PIB) -1.9% -2.5% -2.2% -2.3%

Fonte: Santander Private Banking; Banco Santander; Fundo Monetario Internacional (FMI). Os valores em destaque representam projecées
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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.,
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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.



