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DESTAQUES DA SEMANA

A semana foi marcada por forte oscilagdo nos precgos
dos ativos, em boa medida influenciado por eventos
de origem externa. Nos Estados Unidos, as
especulagdes acerca da nomeagdo de um novo
dirigente para o Federal Reserve (Fed), acabaram
gerando impactos na percepg¢ao sobre a trajetdria
futura dos juros no pais. Alguns dos nomes que vem
ganhando proeminéncia, em  particular do
economista John Taylor, sdo reconhecidos como
académicos de perfil Hawkish, ou seja, com inclinagdo
tedrica mais favordvel a juros elevados. Essa
indefinicdo sobre o comando do Banco Central Norte-
Americano ainda deve trazer volatilidade aos
mercados internacionais nos proximos dias,
lembrando que Donald Trump disse que faria a
nomeacao até o inicio de novembro.

Outro tema muito relevante é o avango marginal em
direcdo a reforma tributdria nos EUA. A passagem da
proposta orcamentaria de 2018, tanto no Senado
qguanto na Camara, era um passo necessario para
abrir o caminho para essa discussdo, embora seja
sabido que havera ainda muitos entraves sobre esta
questdo. De todo modo, o aumento da probabilidade
em favor da reforma é incorporado aos precos de
mercado seguindo a ldgica de que isso poderia
acelerar mais o crescimento e, consequentemente, a
inflacdo, o que exigiria juros mais elevados.

Sobre os dados econ6micos correntes, o PIB do
terceiro trimestre ficou acima do esperado nos
Estados Unidos (3,0% contra 2,6% em termos
anualizados), mostrando a continuidade do bom
momento registrado nos uUltimos tempos. Em outras
regides do globo também se verifica uma boa
dindmica da atividade, haja vista que os indicadores
na Zona do Euro, que igualmente sugerem robusto
avanco do PIB. Na China, embora alguns dados
tenham ficado aquém do esperado, o fato é que a
desaceleracdo da economia é bem suave, reforcando
a visdao de que o governo continua com uma
capacidade cirurgica de controle sobre a economia.
Isso traz mais confianca, o que se reflete na
interrupc¢do dos fluxos de saidas de recursos do pais.

EUA - Contribuigdo para a variagdo do PIB (%)

o
Jun-12
Set-12
Dez-12
Mar-13
Jun-13
Set-13
Dez-13
Mar-14 [
Jun-14
Set-14
Dez-14
Mar-15
Jun-15
Set-15
Dez-15
Mar-16
Jun-16
Set-16
Dez-16
Mar-17
Jun-17
Set-17

. Consumo . nvestimentos m Gastos do Governo

Balanga Comercial s Estoques —PIB

Fonte: Bloomberg

Ontem o Banco Central Europeu (BCE) anunciou
que ira reduzir o ritmo de compras de ativos a
partir de janeiro, de € 60 para € 30 bilhGes de
euros, com um plano original de estende-lo até
setembro. No entanto, a autoridade enfatizou
diversas vezes que permanece a necessidade de
amplos estimulos monetarios para a economia
seguir seu curso de recuperacgao, garantindo que a
inflacdo, hoje muito aquém do desejado, caminhe
em dire¢do ao objetivo de 2%. Conforme sugere a
sinalizacdo do presidente da instituicdo, Mario
Draghi, o BCE optard por ampliar ainda mais os
estimulos sempre que ficar na duvida sobre a
trajetéria da inflacdo ou da economia. Com esse
viés, o euro acabou sofrendo impacto mais forte,
com desvalorizagdo nos ultimos dias. A moeda
abriu vulnerabilidade para uma correcdo ainda
mais ampla, podendo voltar para USS 1,15/ EUR.

No Brasil, a votacdo da segunda denuncia contra
Michel Temer obteve um placar de 251 votos em
favor do presidente, resultado um pouco abaixo do
registrado na primeira denuncia. De todo modo,
daqui para frente o governo podera focar
integralmente na agenda de medidas e reformas. A
pauta tende a ficar congestionada nas proximas
semanas, uma vez que alguns temas relacionados
ao orcamento de 2018, como a reoneracdo da
folha de pagamentos e a postergacdo do reajuste
de servidores publicos, entre outras coisas,
disputardo espaco com as discussoes da PEC da
previdéncia. Ademais, projetos com maior apelo
popular, como os referentes a seguranca publica,
ou a ampliacdo da liberacdo do PIS/Pasep, também
tendem a ter destaque.
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DESTAQUES DA SEMANA

E importante notar que o presidente da Camara dos desvalorizagdo da moeda brasileira. No caso do
Deputados, Rodrigo Maia, tem se manifestado de crédito, também ¢é notdvel que as condigcGes
forma recorrente em favor da reforma previdenciaria, comecam a caminhar paulatinamente em um ritmo
ja tendo definido alguns parametros minimos sobre mais benigno, com a redugao nos spreads e
0s quais pretendem se debrucar. Entre eles estdo a também da inadimpléncia.

idade minima, a regra de transicdo e a equiparagdo
das aposentadorias do setor publico e privado.

Quanto a politica monetdria, o Copom reduziu nesta
semana a taxa basica de juros de 8,25% para 7,50%
ao ano, conforme amplamente esperado. O Banco
Central sinalizou que, tudo mais constante, tendera a
promover nova redugdao no ritmo de corte no
proximo encontro do comité, que ocorrerd em
dezembro. Por ora, os numeros de inflacio e
crescimento estdo essencialmente em linha com o
cenario do BC, ndo exigindo mudangas em seu plano
voo, o qual seria compativel com a Selic a 7%, ja que
neste patamar as suas projecdes indicam um
comportamento da inflagdo compativel com a
trajetoria de metas estabelecida para os préximos
anos. Cabe destacar que com a revisao da
metodologia aplicada as bandeiras tarifarias pela
ANEEL — decorrentes do aumento do custo da energia
para as distribuidoras haja vista a reducdo nos niveis
dos reservatorios —, os analistas a adotaram
projecGes mais proximas as da autoridade monetaria.

Evolucdo da Taxa Basica de Juros- %
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Fonte: Bloomberg

No ambito das contas externas, os resultados
seguiram a tendéncia recente de melhora,
demonstrando solidez no nosso balanco de
pagamentos. Isso é um fator fundamental e que
inegavelmente tem seu papel na resisténcia a um

eventual ~movimento mais expressivo  de
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ATIVOS

JUROS NOMINAIS JUROS REAIS

Os juros nominais encerraram a semana com forte
alta apos movimentos bem mais comedidos nos
ultimos tempos. O movimento mais forte se
concentrou na quinta-feira, com recuo parcial na
sexta, levando os vencimentos intermedidrios e
longos a subirem mais de 20 pontos bdsicos.

Em termos de fundamentos, o panorama ainda é
favoravel a estabilidade e possivel recuo das taxas
nominais prefixadas. Conspira nessa direcdo a
credibilidade do Banco Central na condugdo da
politica monetdria, que inclusive mostrou um tom
mais conservador em seu comunicado, na reuniao
que reduziu a Selic para 7,5% na ultima quarta-
feira. Por outro lado, as indefinicGes acerca da
reforma da previdéncia, e um aumento das taxas
de juros dos titulos norte-americanos, na esteira
das discussdes de reforma tributaria e da eventual
mudanca na dire¢do do Fed, contribuem para a alta
pontual das taxas também no mercado local.

Mantemos uma visao neutra para a classe de ativo,
e seguimos com a recomendac¢do de reducdo das
posicdes prefixadas de curto prazo por
considerarmos suas taxas muito deprimidas. A
depender do perfil do investidor, sugerimos a troca
por vencimentos intermedidrios como forma de
buscar rentabilidades mais interessantes para o
portfélio.
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Fonte: Bloomberg

Os juros reais sofreram as mesmas influéncias
observadas nos juros nominais. As taxas encerraram a
semana com viés de alta, principalmente por conta da
influéncia externa.

Ainda assim, mantemos uma visdo mais construtiva
com a classe de ativo, expressa em um
posicionamento overweight. Vemos os niveis dos juros
reais ainda atraentes tendo em vista o pano de fundo
marcado por uma conducdo prudente de politica
monetdria pelo Banco Central, e o direcionamento
mais racional da politica econdmica de forma geral.
Por exemplo, a alteracdo da TJLP para a TLP favorece
estruturalmente a reducao dos juros de equilibrio no
pais.

Mantemos a sugestdo de troca dos titulos com
vencimentos curtos por titulos com vencimentos
intermediarios, considerando as oportunidades de
alocacdo em papéis isentos de imposto, como as
debéntures incentivadas, quando for pertinente.
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Fonte: Bloomberg
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RENDA VARIAVEL CAMBIO

O lbovespa vai chegando ao fim da semana com
modesta queda, mas ainda garantindo uma
valorizacdao de cerca de 2,5% no més. A bolsa local
tem tido um comportamento mais erratico nos
Ultimos dias, mas em um processo natural de
digestdo da alta observada desde julho.

Os fundamentos sdo favoraveis, haja vista a inflexdo
do crescimento econdmico que, sob nosso ponto de
vista, ainda deve mostrar mais intensidade. Os
poucos balancos corporativos ja divulgados refletem
melhora da lucratividade, induzida ndo somente pelo
avanco das receitas, neste inicio de retomada
econOmica, mas principalmente por uma melhoria de
eficiéncia operacional e menores despesas
financeiras.

No exterior, as bolsas seguem muito resistentes, com
os principais indices mostrando altas consecutivas. O
S&P500 opera proximo as maximas histéricas,
acompanhado dor lucros exemplares de companhias
do setor de tecnologia. Enquanto isso, o indice MSCI
dos paises emergentes segue forte tendéncia de alta,
contribuindo amplamente para o mercado acionario
brasileiro. Enquanto este momento externo se
mantiver, as perspectivas para a renda variavel local
continuardo positivas.
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Fonte: Bloomberg

O real encerrou a semana com desvaloriza¢cdo de
mais de 2,0%, alcancando a faixa dos RS 3,26/USS.
No momento mais critico, porém, a taxa de cambio
foi além, e atingiu RS 3,30/USS. O movimento ndo
se restringiu a nossa moeda, que preserva bons
fundamentos segundo o balanco de pagamentos
brasileiro, além do fato de conviver com medidas
de risco pais em niveis relativamente confortaveis.

Foi o ddlar que experimentou valorizagdo em
ambito global, devido ao maior otimismo com o
tramite da reforma tributaria nos Estados Unidos,
junto ao aumento da possibilidade de troca no
comando do Federal Reserve por um nome mais
austero. Acreditamos que a evolugdao da divisa
norte-americana seguira condicionada a estes
temas, que tendem a manter certa volatilidade.

Levando-se tudo isso em considerac¢ao, por ora nao
vemos uma mudanga de tendéncia da taxa de
cambio, e seguimos neutros com a classe de ativo.
Aproveitaremos a volatilidade para montar
estruturas que permitem a diversificacdo da
carteira.
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RECOMENDACOES
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Alocagao do més anterior

Fonte: Santander Private Banking
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INDICES DE REFERENCIA

ATIVOS DOMESTICOS Dados Atualizados Até:  26/out/17
Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
CDI 0.56% 2.09% 4.67% 11.18% 8.71% 14.00% -
IMA-B -0.23% 3.22% 6.24% 14.60% 12.94% 24.86% 7.25
IMA-B 5 0.42% 3.05% 6.35% 13.62% 11.44% 15.52% 1.96
IRF-M 0.06% 2.75% 6.91% 16.16% 13.69% 23.39% 2.24
Ibovespa 2.16% 3.17% 17.01% 18.91% 26.02% 38.93% -
IPCA* 0.48% 0.83% 1.15% 2.76% 2.27% 6.29% -

RENDA VARIAVEL - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016
S&P-500 1.63% 3.43% 7.18% 19.68% 13.83% 9.01%
Eurostoxx 1.18% 4.12% 2.07% 18.05% 11.17% -0.49%
MSCI - Global (USS) 1.26% 3.17% 7.68% 19.16% 15.56% 4.57%
MSCI - Emergentes (USS) 2.45% 3.67% 13.12% 21.70% 29.09% 8.46%
MSCI - Europa (USS$) 0.85% 2.43% 0.98% 14.23% 8.22% -1.36%

RENDA FIXA - GLOBAL

Referéncias out-17 3M 6M 12m 2017 2016 Duration
Global - Soberano Desenvolvidos -0.89% -0.41% 1.91% -1.50% 5.26% 1.52% 7.88
Global - Investment Grade Corporativo -0.33% 0.64% 4.48% 4.10% 7.70% 4.03% 6.73
Global - High Yield Corporativo 0.29% 1.63% 4.89% 9.56% 9.62% 14.55% 3.68
Emerging Market - Corporativo (USS) -0.02% 1.73% 3.54% 5.44% 8.57% 10.61% 6.44
EUA - Treasury -0.56% -0.21% 0.37% -1.29% 1.91% 0.99% 6.02
Emerging Market - Soberano (USS) -0.18% 1.78% 3.58% 4.62% 8.85% 9.58% 7.38
MOEDAS

Referéncias out-17 3M 6M 12M 2017 2016
Délar Vs Real 4.26% 4.65% 3.54% 4.99% 1.34% -17.79%
Euro Vs Real 2.78% 4.40% 10.92% 12.18% 12.60% -21.12%
Euro Vs Délar -1.38% -0.22% 7.16% 6.81% 11.07% -4.05%
Libra Vs Délar -1.77% 0.73% 1.99% 7.46% 7.34% -17.24%
Délar Vs lene 1.31% 2.44% 2.44% 9.10% -2.20% -3.30%
COMMODITIES

Referéncias out-17 3M 6M 12mM 2017 2016
CRB - Commodities Global (USS) -0.59% 2.90% -1.63% -6.34% -1.73% 13.04%
CRB - Metais (USS) 1.21% -1.73% -6.04% -19.69% -8.72% 44.22%

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

Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg /Elaboragdo 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 - R$/USS) 3.90 3.26
Resultado Fiscal Primario (% do PIB) -1.9% -2.5%

Fonte: Banco Santander; Fundo Monetario Internacional (FMI). Os valores em destaque representam projegdes
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