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Destaques

*= Novos indicadores sinalizam a desaceleragdo na Europa. A
Alemanha, que tem sustentado boa parte do crescimento, postou
resultados mais fracos de producdo industrial e exportacdo.

=  Os EUA voltaram a reportar dados econémicos melhores, como a
geracao de vagas de emprego em setembro. Mesmo assim, o FED
reluta em sinalizar uma alta da taxa de juros mais iminente.

= O ddlar valorizou-se frente a grande maioria das moedas. Em
setembro um indice que mede isso (ddlar index) apreciou 3,85%.

= O cendrio eleitoral continuou a ser uma grande fonte de risco e
volatilidade para bolsa de valores e ddlar.

= O IPC-A distanciou-se do teto da meta, passando de 6,51% para
6,75%.

Europa

Em setembro, novos indicadores sinalizaram a desacelera¢do na Europa.
A Alemanha, que tem sustentado boa parte do crescimento, postou
resultados mais fracos de producdo industrial e exporta¢do. Vdrios
analistas j& veem uma recessdo técnica na Alemanha. Estes dados
reforcam a ideia de que o BCE (Banco Central Europeu) ira esforcar-se
mais no seu programa de estimulos, alimentando a tendéncia de
desvalorizacdo do euro (-3,82% contra o délar s em setembro).

Apds anunciar medidas de estimulos mais agressivas em agosto, o BCE
detalhou as opera¢ées em setembro, quando foi realizada a primeira
tranche de uma operagdo de crédito a baixo custo para os bancos
europeus, mas a demanda foi muito mais fraca do que o esperado. Foi
especulado que o programa de compra de ativos deve aumentar o
balan¢o do BCE em EUR 1 tri. Porém, a Alemanha faz pressdo contra este
programa, pois acredita que a compra de titulos serve como
financiamento de paises que ainda precisam de reformas e, desta maneira,
estard desestimulando estes paises a fazé-lo.

EUA

Os EUA voltaram a reportar dados econémicos melhores, como a geragao
de 248 mil vagas de emprego em setembro, enquanto eram esperadas 215
mil. Mesmo assim, o FED reluta em retirar de sua comunica¢do a
expressdo que “manterd a taxa de juros baixa por periodo prolongado”.
Assim os préximos passos do FED dependem de futuros dados
econdmicos. O FED tem receio de se apressar em comunicar a saida do
periodo de taxa de juros baixa e ter que voltar atras. A prépria retirada
deste trecho do comunicado ja seria um ato de aperto, impressao que eles
nao querem passar.

A dltima ata da reunido do FOMC esmiugou detalhes desta discussdo. Num
primeiro momento foi “visto” no documento um sinal de atraso no
cronograma de alta de juros. Mas, apds a primeira impressao, ficou a
mensagem de que ha mais incerteza no futuro e que ndo seria possivel
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ATIVOS COTACAO % MES % ANO  %12M
DOLAR COMERCIAL 2,447 9,44% 3,59% 10,37%
GLOBAL 40 (USD) 109,23 -0,75% -4,19% -6,84%
OURO - BM&F(grama) 95,00 2,70% 4,97% 1,06%
IBrX-50 9.150 -11,53% 5,22% 5,22%
IBOVESPA 54.116 -11,70% 5,06% 3,39%
BOVESPA SMALL CAP 1.199 -9,38% -8,46% -11,88%
CDI * 10,81% 0,90% 7,82% 10,31%
IRF-M 1+ 7.434,50 -1,59% 9,60% 10,20%
IGP-M 0,20% 1,75% 3,54%
IPC-A 0,57% 4,61% 6,75%
* taxa anual (252)

ATIVOS INT. COTACAO % MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 416,85 -3,40% 2,03% 9,10%
DOW JONES (NY) 17.042,90 -0,32% 2,81% 12,65%
S&P500 (NY) 1.972,29 -1,55% 6,70% 17,29%
NASDAQ (NY) 4.493,39 -1,90% 7,59% 19,14%
EUROSTOXX600€ 343,08 0,32% 4,51% 10,51%
FTSE (LONDRES) 6.622,72 -2,89% -1,87% 2,48%
NIKKEI (TOQUIO) 16.173,52 4,86% -0,72% 11,88%
MSCI EMERGING MARKETS 1.005,33  -7,59% 0,26% 1,81%
XANGAI (CHINA) 2.363,87 6,62% 11,72% 8,70%
IBOVESPA (USD) 22.116,14 -19,32% 1,42% -6,32%
CRB (Commaodity Index) 278,55 -4,85% -0,58% -2,45%
GOLD (onga) 1.208,16 -6,18% 0,21% -9,09%
PETROLEO (BRENT) 94,67 -8,26% -14,56% -12,64%
LIBOR 3 meses 0,24%  0,00% 0,06% 0,12%
obs: rentabilidade em moeda local, com exceg&o do Ibovespa que foi convertido para o
délar.

MOEDAS uUss$ % MES** 9% ANO** 9% 12M**
DOLAR INDEX 85,94 3,85% 7,37% 7,12%
YEN* 109,65 -5,07% -3,96% -10,38%
1EURO = 1,26 -3,82% -8,09% -6,62%
* Cotagdes em Yen/USD

JUROS INT. REND. VAR. MES  VAR. ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 2,40%* 0,42%* 0,19%* 0,07%*
LIBOR ANO 0,58%* 0,01%* 0,00%* -0,05%%
US TREASURY 2 ANOS 0,57%*= 0,08%* 0,19%* 0,25%*
US TREASURY 10 ANOS 2,49%* 0,15%* -0,54%* -0,12%*
US TREASURY 30 ANOS 3,20%* 0,12%* -0,77%* -0,49%*
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estabelecer com precisdo quando sera dado o inicio na alta de juros dos
EUA. Outro ponto ressaltado foi o movimento de alta do délar e a queda
pronunciada das commodities (petréleo caiu 8,26% em setembro). O
efeito destas duas varidveis é deflaciondrio e o FED deseja um aumento da
inflagdo, para que se aproxime de sua meta de 2%. Logo, este movimento é
contrdrio a inten¢do do FED e seu desdobramento pode atrasar a alta na
taxa de juros.

Brasil

O cenadrio eleitoral continuou a ser uma grande fonte de risco para os
mercados locais, especialmente o segmento de a¢des e cambio. Ja perto
do primeiro turno, a queda de Marina nas pesquisas e a subida de Dilma
reverteu o movimento visto até entdo, fomentando a disparada do ddlar e
a queda do Ibovespa. Apds o resultado do primeiro turno, que mostrou
maior forca de Aécio e do PSDB, o mercado voltou a precificar chances de
uma renovacao no governo. Agora, com a campanha do segundo turno na
rua, o fator determinante para os mercados locais tem sido as pesquisas.

Juros e Inflacdao

As taxas de juros pré-fixadas subiram em setembro, acompanhando o
momento de “fuga para qualidade” dos outros ativos. O IRFM 1+ caiu 1,6%,
mas rende 9,6% no ano, acima do CDI (7,8%). O IGP-M subiu 0,2% apds
quatro meses de deflacdo. O IPC-A subiu 0,57% e distanciou-se do teto da
meta, passando de 6,51% para 6,75%. Precos de alimentos, como a carne
bovina, pressionaram o indicador a tal ponto que um secretdrio do
ministério da Fazenda chegou a sugerir que, para proteger-se do efeito da
inflagdo, o consumidor trocasse carne por ovos. Apesar da infla¢do alta, a
expectativa de PIB para 2014 tem sido revisada para baixo a cada semana.

Os resultados fiscais foram ruins e pelo quarto més consecutivo registrou
déficit primario (antes de juros). O resultado de agosto do governo central
foi o pior dos ultimos 18 anos.

Bolsa

O Ibovespa recuou 11,7% com a recuperacdo do governo atual nas
intengbes de voto. O segundo turno deve ser palco de uma campanha
dura e agressiva. O resultado final esta longe de ser claro e pode oscilar
muito nesta semana que resta para a votacao final. O indice setorial que
mais sofreu em setembro foi o Imobilidrio (-13,8%), seguido pelo Financeiro
(-13,4%). Nenhum indice fechou o més positivo, mas o que menos caiu foi o
industrial (-4%). As acBes que mais contribuiram para a queda do Ibovespa
foram Petrobras PN (-22,5%) e Itat PN (-16,1%). As a¢bes que mais subiram e
ajudaram a conter a queda do Ibovespa foram Embraer PN (10,7%) e Fibria
ON (15,3%).

Cambio

O délar subiu impressionantes 9,44%, maior alta mensal desde 2011, para
R$ 2,45. A alta do ddlar de setembro deve-se a dois fatores: 1) o processo
eleitoral; 2) a valoriza¢do do délar frente a grande maioria das moedas.
Em setembro um indice que mede isso (ddlar index) apreciou 3,85%. O
mercado de moedas estd tenso e volatil ndo sé no Brasil. A expectativa de
mudanga de politica do FED e do Banco Central Europeu tem papel
importante nisto.
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O Unico objetivo deste relatdrio é a prestagao de informagdes aos nossos clientes e ao publico em geral. A Argumento ndo distribui titulos e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunstancia
isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma solicitagdo de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Apesar das informagdes aqui contidas serem retiradas
de fontes fidedignas, e posteriormente checadas, a Argumento ndo pode ser responsabilizada por eventuais erros na divulgagdo desses dados. Fundos de investimento ndo contam com a
garantia da administradora, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos ( FGC). Rentabilidade passada ndo é garantia de resultado
futuro. Este documento ndo pode ser reproduzido ou bublicado para aualauer brobdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Cobvright 2014.
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