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Alivio na inflacao e atividade fraca no Brasil tranquilizam a curva de

juros

ESTADOS UNIDOS

RELATORIO DE EMPREGO: A criacdo de empregos nos EUA relativa a
setembro, se contabilizarmos as revisdes de agosto e julho, veio um
pouco abaixo do esperado. A elevacdo média dos salarios (+0,62%) veio
acima da expectativa de 0,48%, mostrando certa pressao inflacionario no
mercado de trabalho.

Nossa visdo: Os resultados do Relatério de Emprego, segundo palavras
do préprio Chairman Jerome Powell, sé mudariam o timing do inicio do
tapering caso os nimeros nao viessem “decentes”. A Treasury de dez
anos continuou sua trajetéria de alta, chegando a 1,60% ao ano. Isso vem
ajudando a fortalecer o délar no mundo, que apresentou valorizagdo na
semana perante o Real.

Além disso, a morosidade da tramitacdo da Reforma Tributéaria no
Senado vem ajudando a pressionar a moeda brasileira. O méaximo de
otimismo que o relator Roberto Rocha conseguiu transmitir ao mercado
foi o desejo de aprovacdo da PEC na Comissédo de Constituicdo e Justica
(CCJ) ao longo do més de outubro. Mesmo assim, isso depende da boa
vontade do Presidente da Comissdo Davi Alcolumbre, que ndo tem sido
muito simpatico as demandas do Governo. Enquanto a questdo fiscal
brasileira - leia-se precatérios, prorrogacdo do auxilio emergencial e
reforco do Bolsa-Familia (que vai passar a se chamar Auxilio Brasil) - ndo
estiver encaminhada, dificilmente os ativos brasileiros ganharéo tracéo.

BRASIL
INFLACAO

INDICES DE INFLACAO: Semana de boas noticias no campo
inflacionario. Primeiro, veio a divulgacdo do IGP-DI no terreno negativo
(-0,55%), com o IPA apontando para-1,17%. Na ultima sexta-feira, o IBGE
anunciou o IPCA abaixo da mediana das expectativas. Ambos os indices
sdo relativos ao més de setembro. Além disso, a FGV divulgou a primeira
prévia do IGP-M do més de outubro de -0,9% (com o IPA em -1,5%).
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A composicdo do indice e a variagdo de todos os segmentos podem ser
vistas abaixo, sob dticas diferentes.

S Cinflagio | mesxmes%

set/21 ago/21

IPCA 1,16 0,87
Precos Administrados 1,93 0,95
Combustiveis 2,48 2,70
Eletricidade 6,47 1,10
Telecomunicagdes 1,61 0,51
Transporte Publico 0,09 0,14
Sadde -0,06 0,07
Qutros 017 -0,34
Precos de Mercado 0,88 0,84
Alimentacdo doméstica 1,19 1,63
Bens Industriais 1,04 1,03
Servigos 0,63 0,39
indice de Difusio 65% 72%
Alimentagao doméstica 67% 72%
Servicos Essenciais 57% 67%
Bens Industriais 80% 77%

" inflagio | peso mensal % | mésx més % anox ano %

IPCA - 09/21 100% 1,16 6,90
Alimentacao e bebidas 21% 1,02 5,84
Habitacdo 16% 2,56 9,93
Artigos de residéncia 4% 0,90 8,05
Vestuario 4% 0,31 517
Transportes 21% 1,82 13,46
Saude e cuidados pessoais 13% 0,39 3,12
Despesas pessoais 10% 0,56 2,79
Educacgéo 6% -0,01 2,69
Comunicagao 5% 0,07 0,41

Nossa visdo: O saldo é positivo na semana. Os IGPs negativos ajudam a
conter ainércia da inflacdo ao varejo. O nicleo do IPCA (+ 0,68%), apesar
de elevado, veio abaixo do nucleo do IPCA-15 (+0,80%). O indice de
difusdo caiu para 64% e os servicos subjacentes para 0,37%. Cabe
ressaltar que estamos longe ainda de ficarmos tranquilos com a inflacéo,
mas o fato de o nimero estar vindo “menos pior” ajuda a descomprimir
a curva de juros (vide figura a seguir) e a conter o avancgo das expectativas
para o IPCA 2022 que ja estdo em 4,17% no Boletim FOCUS.
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ATIVIDADE ECONOMICA

VAREJO: As vendas no varejo geral cairam 3,1% em agosto na
comparagdo més contra més, resultado significativamente abaixo do
consenso de mercado, que esperava alta de 0,7%. Ja as vendas no varejo
amplo cairam 2,5%, para a qual o consenso esperava uma queda menor,

de -0,5%. O indice de difusao foi de 30%, ou 3 dos 10 setores.

A principal surpresa negativa foi o componente de Outros Produtos de
Uso Pessoal que, apds forte crescimento no més anterior, apresentou
uma corregdo em agosto, o que determinou a performance do indice
dado a magnitude da queda e seu peso.

Em termos de crescimento, vale ressaltar o setor de Vestuario, que pelo
segundo més seguido performou de maneira sélida, e o de Veiculos e
auto-pecas, puxado principalmente pela venda de veiculos usados.

A composicdo do indice e a variagdo de todos os segmentos podem ser
vistas abaixo.

Vendas no Varejo més x més % ano x ano %

Peso no indice ago/21 jul/21 ago/21 jul/21

Varejo Geral 67% -3,1 2,7 -4,2 5,8
Combustiveis 8% -2,4 -0,7 0,4 6,6
Supermercados e Comida 31% -0,9 0,0 -4.,6 1,7
Vestuério 6% 11 2,0 1,0 42,0
Moveis e ltens Domésticos 7% -1,3 -1,6 -19,8 -12,0
Farmacéuticos 5% 0,2 0.1 6,5 49
Materiais de Leitura 1% -1,0 -5,9 1,6 -23,3
Materiais de Escritdrio, Tl e Comunicagéo 1% -4,7 -0,1 9.1 -5,1
Outros Produtos de Uso Pessoal 8% -16,0 19,1 -1,7 36,9

Varejo Amplo 33% -2,5 1.1 0,0 71
Veiculos e auto-partes 24% 0,7 0,3 16,8 17,9
Materiais de Construgao 9% -1,3 2,4 71 -4,7
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PRODUCAO INDUSTRIAL: A producdo industrial do més de agosto
contraiu 0,7% na comparacdo mensal (agosto contra julho), resultado
abaixo da expectativa média do mercado de -0,3%, e terceira queda
consecutiva do indice. O indice de difusdo foi de 42%, mesmo levando-
se em conta que 19 dos 26 setores que compdem o indice ainda se
encontram em patamares pré- pandemia (fev/20). O desempenho do
setor pode ser explicado por uma combinacdo de um forte aumento de
custos por conta de uma desorganizacdo na cadeia produtiva (oferta
insuficiente de insumos) e uma rotagado na sociedade pela demanda por
servicos em detrimento de bens industriais.

Atabela abaixo mostra a composicdo do indice a partir de seus principais
setores, assim como seus respectivos desempenhos.

ago/21 jul/21 jun/21  ago/21 jul/21 jun/21

Producéo Industrial -0,7 -1,2 -0,5 -0,7 1,2 12,0
Mineracao 1,3 -1,2 -04 -1,6 2,7 41
Manufaturacao -0,7 -1,3 -0,7 -0,5 1,7 131
Bens de Capital -0,8 0,9 1,4 299 33,8 53,8
Bens Intermediarios -0,6 -0,7 -0,7 2,1 0,1 10,8
Bens de Consumo -0,1 -0,2 -1,5 -4,3 -3,4 6,4
Duréveis 3.4 -2,8 -1.3 -17,3 9.6 31,6
Semi e Ndo Duréveis 0,7 0,5 1,7 -0,8 -1,9 2,0
Suprimentos para Construgao -0,5 -1,8 -1,5 1,5 2.1 16,8

Nossa visdo: Os nimeros de atividade decepcionaram, com a produgao
industrial caindo mais do que o esperado e as vendas no varejo
declinando também além das estimativas, ambas as métricas comprando
o més de agosto relativamente a julho.

Apesar da melhora recente no mercado de trabalho, a pressdo
inflacionaria impede um melhor desempenho do varejo, dado que
diminui o poder de compra do domicilio médio brasileiro. A maior
demanda por servicos também diminui o percentual de gastos alocados
para bens, incluindo os de varejo.

Depois de alguma recuperagdo pds-pandemia, a economia brasileira
parece ratear nesse final de ano, podendo levar a revisdes baixistas para
o PIB, tanto para 2021 como para 2022. O setor de servigcos deve liderar
a recuperacdo, com a reabertura da economia e as pessoas voltando as
ruas.

A nivel mundial, os nimeros de atividade na Europa decepcionaram na
semana, com as encomendas da industria na Alemanha caindo 7,7% em
agosto versus -1,1% esperados. O ciclo de recuperacdo europeu esta
atrés do resto do mundo. J& a China trouxe surpresas positivas, com o
ISM composto subindo de 47,2 para 51,4, puxada pelo setor de servicos.
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Esses dados, se confirmados, podem contribuir para a sustentacdo dos
precos das commodities. Lembremos que a queda da dinédmica da
economia chinesa recente vinha preocupando os investidores.

EXPECTATIVAS

RELATORIO FOCUS (BCB): A (ltima atualizacdo do relatério apresentou
nova alta da projecdo para o IPCA em 2021, de 8,51% para 8,59%. Para
2022, projeta-se 4,17%. A previsdo para a taxa Selic de 2021 se manteve
em 8,25% na revisdo semanal, quanto para 2022 foi de 8,50% para 8,75%.
Por altimo, foi mantida a projecdo de crescimento do PIB em 2021 a
5,04%, e levemente reduzida a projecdo de PIB em 2022, de 1,57% para
1,54%.

Boletim Focus - Expectativas de Mercado

2021 2022
Ha 1 semana Hoje Ha 1 semana  Hoje
PIB 5,04% 5,04% 1,57% 1,54%
IPCA 8,51% 8,59% 4,14% 4,17%
Selic 8,25% 8,25% 8,50% 8,75%

SETORIAL

AGRICULTURA: Na sexta-feira, dia 08/10/2021, a Companhia Nacional
de Abastecimento (Conab) divulgou o primeiro levantamento da safra
brasileira de graos 2021/2022. A producéo devera bater novo recorde,
com producdo estimada em 288,61 milhdes de toneladas, 14,2%
superior ao obtido na safra anterior. Deste nimero, somente 3,6% vém
do aumento de area e a parte maior do aumento de produtividade, que
foi muito prejudicada na safra passada devido principalmente a seca e
geada. Um aumento mais significativo de produtividade vird da segunda
safra do milho. Espera-se um aumento de 34% de produtividade para o
segunda safra de milho, puxada pela expectativa de um melhor regime
de chuvas vis-a-vis a seca ocorrida na colheita 2020/2021. O més de
setembro marcou a volta das chuvas em parte do Sudeste e Centro-
Oeste, ainda que irregulares. Cabe ressaltar que, apesar da expectativa
positiva, a safra ainda estd em fase inicial e, portanto, ainda ha
indefinicbes com relacdo a area a ser semeada e produtividade das
respectivas culturas. Seguimos monitorando essas perspectivas a as
implicacdes para companhias do agronegdcio.
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ACOMPANHAMENTO DE MERCADOS

DESEMPENHO DOS iNDICES DE ACOES (em US$): desde o inicio de
2020, o MSCI ACWI (indice global de acdes) apresentou alta de 26,9%,
enquanto o MSCI EEM (indice de bolsas emergentes) mostrou
valorizacdo de 12,8% e o EWZ (indice da bolsa brasileira) desvalorizou --
-33,4%.
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Fonte: Elaboragdo prépria com dados da Quantum Axis | Atualizado em 11/10/2021

FLUXO NA BOLSA POR TIPO DE INVESTIDOR (MERCADO
SECUNDARIO): fluxo estrangeiro spotna bolsa fechou més de setembro
em R$ 4,84 bilhdes. No més de outubro, esses R$ 4,8 bilhdes ja foram
praticamente recomprados pelo exterior.
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Disclaimer

As informagdes contidas neste material tém objetivo exclusivamente informativo e ndo constituem oferta de
venda de qualquer instrumento financeiro. Esta apresentacdo e as informacées nela contidas sdo estritamente
confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a
terceiros sem a prévia autorizacdo formal da Meta Asset Management Ltda. (“Meta”). Ao receber esta
apresentacdo, o receptor concorda em: (i) ndo divulgar ou disponibilizar cépias desta apresentacdo,
tampouco qualquer informagéo aqui contida; (ii) limitar o acesso a apresentacdo e suas informacgdes, ainda
que parcialmente, apenas a pessoas que tenham a necessidade de recebé-las e exigir a observancia do
disposto acima.

Este material e as informagdes aqui contidas ndo devem ser levadas em consideragdo como aconselhamento,
juridico, contabil ou tributdrio. Ao considerar as informacgdes a respeito de performance, projecdes ou
simulagdes contidas aqui, os receptores devem atentar-se ao fato de que resultados passados ndo séo
necessariamente indicativos de resultados futuros, e que ndo ha garantia de que novos investimentos
alcancarao resultados semelhantes.

Projecdes e/ou valores futuros de investimentos ndo realizados dependerdo de fatores futuros e poderéo
divergir materialmente das proje¢des aqui apresentadas, podendo apresentar-se materialmente divergentes
das premissas e condi¢des aqui consideradas. Valores ndo realizados n&do devem ser considerados como
fatos, e ndo ha qualquer garantia de que tais resultados serdo alcangados.

Os receptores desta apresentacdo sdo encorajados a entrar em contato com a Meta a fim de discutir os
procedimentos e metodologias, incluindo as premissas, utilizadas para calcular as informagdes de
performance de investimentos, bem como qualquer outro aspecto do material aqui apresentado.

Embora os autores deste material tenham tomado todas as precaugdes para assegurar que as informacdes
aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, os mesmos néo se responsabilizam pela exatiddo, veracidade
ou abrangéncia de tais informagdes.

N A presente instituik3o aderiu a0
‘ Cédigo ANBIMA de Regulacao
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento
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