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Analise Macro: ISM PMI industrial e JOLTS (EUA)
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PMI ISM industrial: segue abaixo de 50
pontos e indice de emprego caiu novamente,
assim como do PMI S&P. Ao lado o grafico
dos precos pagos, que entra em territorio de
contracao e é boa noticia para o Fed.

JOLTS: melhorou um pouco em relacao ao
relatorio de julho e sugere piora nao linear
do mercado de trabalho, cuja fraqueza pode
ser verificada com as quedas dos indices de
contratacao e pedidos de demissao.

Conclusao: ainda nao vemos alta da taxa de
desemprego de forma preocupante, mas os
sinais de fraqueza do mercado de trabalho
continuam presentes.
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S&P caiu 0,9% e Nasdaq 1,5% apos ataque de Ira a Israel. Futuros em leve baixa com temor que as tensoes
escalem. Investidores aguardam ADP, indicativo do emprego privado, nesta manha.

Bolsas da Europa zeradas hoje. Bolsas da Asia subiram 0,3%. China segue fechada nesta semana.

Treasuries e juros globais

Os juros das Treasuries cairam ontem para 3,72% com o bombardeio do Ira. Hoje, as taxas sobem e retornam
para a regiao de 3,75%. Em termos econdmicos, Payroll de sexta-feira é o principal evento da semana.



Dollar Index: tendéncia de baixa de médio prazo e de longo prazo

Dollar Index cotado em 101,3 apds fala de Powell, que reduziu as apostas de cortes de juros pelo mercado, e
com aumento da aversao ao risco. Euro € cotado em 1,107 apds inflacao e PMI industrial mais fracos. Yen cai
apOs novo premié comentar que o pais nao esta pronto para novo aumento na taxa de juros.

Petroleo

Contrato WTI chegou a ser negociado ontem a $66,50 e agora é cotado um pouco acima de $72. O temor da
escalada do conflito no Oriente Médio beneficia principalmente o petréleo. Caso as tensoes sejam reduzidas
rapidamente, os precos devem voltar para baixo de $70.

Brasil

Upgrade do Brasil pela Moody’s
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A melhora do rating nos parece ser totalmente incompativel com a realidade. A Fitch na semana passada
comentou que a média da divida bruta dos paises BB (nosso caso) é de 55% do PIB, muito abaixo do que
temos hoje (80%). A melhora do rating apenas reflete as politicas de Temer e de Bolsonaro e nao as politicas
do governo atual, que surfa os beneficios da reforma trabalhista, da mudanca do célculo da TJLP, da reforma
da Previdéncia para ficar em poucos temas.

Vamos aguardar a reacao do mercado, mas é provavel que juros e dolar caiam. Em todo caso, o BC ainda tera
muito trabalho para ancorar as expectativas de inflacado. O aumento do diferencial de juros entre Brasil e
EUA, junto com rating melhor, deve promover um doélar mais baixo ao menos nos préximos meses, ja que
evento fiscal extremamente relevante devera ocorrer em maio, divulgacao do relatério de receitas e despesas
do 2° bimestre, e em julho, relatorio do 3° bimestre e envio da PLOA de 2026 (que podera ocorrer até final
de agosto). Para este ano, esperamos que o fiscal seja cuamprido até mesmo por pedido do TCU.



GRAFICO 9. PROJECOES DA IFI PARA A DBGG EM MOMENTOS SELECIONADOS (2023-2034) - % DO PIB
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Conclusao: a Moody’s entregou ao atual governo um presente absolutamente nao merecido. A divida estd em
trajetoria de alta; déficit nominal em quase 2 digitos; inflacao desancorada; juros reais acima de 6%; despesas
fora da regra do arcabouco; indexacao de gastos sociais com salario minimo que voltou a crescer em termos
reais de acordo com o PIB; e Orcamento 2027 inexequivel. E mais, ndo se pode descartar que a nota seja
aumentada — grau de investimento - ainda neste governo, caso entregue o minimo que a agéncia exige.
Surpresa total, que podera nos ajudar, mas inexplicavel sob qualquer métrica.

PMI Industrial

S&P Global Brasil PMI® setor industrial

A produgao se recupera com o aumento dos pedidos a

fabricas

Pontos-chave

Aceleracgéo no crescimento das vendas tira a
produgao da contragao

Aumentos mais acelerados na compra de insumos e
no emprego

Inflagdo do prego de compra entre as mais altas
desde margo de 2022

As condigdes do setor industrial no Brasil tiveram uma melhora
significativa no més de setembro, impulsionadas por um novo
aumento na producdo, criagdo de empregos fortalecida e
aceleragdo no crescimento das vendas. As pressdes sobre
os fornecedores aumentaram, com os prazos de entrega se
alongando ao maximo em mais de dois anos, a medida que as
empresas intensificaram a compra de insumos.
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Fontes: S&P Global PMI.

Os dados foram coletados entre 12 e 23 de setembro 2024,
Os pregos de venda sofreram aumento como resultado do
aumento dos custos de insumos, com a taxa de inflagao de pregos
também superando a tendéncia de longo prazo para a série. A
recuperagdo foi uma das mais rapidas desde meados de 2022.

O indice segue acima de 50 e subiu para a regiao de 53. Por enquanto nao estimamos queda do PMI para
baixo de 50 pontos, mas, por outro lado, 0 mesmo nao deve ultrapassar a faixa de 55/56. Ainda estimamos
que o topo da atividade fico para tras, fato totalmente compativel com a ata do Copom, que prega que a

economia precisa desacelerar para baixar a inflacao.



Sobre precos, notem que a inflacao segue acima da média de longo prazo e com forte recuperacgao. Ou seja, a
inflacdo seguira desancorada conforme projetado pelo BC e pelo mercado e o relatério PMI sugere que nao
restara ao Copom outra alternativa a ndo ser continuar subindo os juros. A questdo é em qual nivel a Selic ira
parar de subir, mas provavelmente seré na faixa entre 12% e 13%.

Selic e juros futuros

Juros futuros cairam ontem desde a abertura dos negobcios e aceleraram a queda apés a Moody’s elevar o
rating do pais. Em todo caso, os contratos 2026 e além estao acima de 12% ao ano e aposta em taxa Selic
terminal ainda pouco mudou, estando em torno de 12,75%.

Abaixo a lista de rating dos nossos vizinhos. Podemos argumentar que pelo tamanho e importancia do Brasil
para a regiao, a melhora do rating é justa, mas nao podemos nos enganar: nosso fiscal estad em péssimo estado
e sem perspectiva de solucao com base na lei que criou o arcabougo:

Argentina — Ca estavel (alto risco)

Chile — A2 estavel (grau de investimento)
Colombia — Baa2 negativa (grau de investimento)
México — Baa2 (grau de investimento)

Paraguai — Baa3 estavel (grau de investimento)
Uruguai — Baa1 estavel (grau de investimento)

Venezuela — C (inadimpléncia)

Ibovespa e Small Caps

Ibovespa subiu 0,51% e ETF Small Cap caiu 0,37%. Petro e Vale subiram e indice financeiro caiu.

Ibovespa em baixa de médio prazo e alta de longo prazo. A bolsa ainda fechou em baixa de curto prazo. No
mercado a vista, fechou abaixo na linha de curto prazo azul e acima da antiga linha de tendéncia, que estava
em 132.300 pontos.

ETF Small Caps fechou em R$97,60, em tendéncia de baixa de médio e longo prazo. Caso os juros longos
sigam em queda, este ETF pode voltar a subir. Olhando o passado como guia, a regido entre R$95 — R$98
sugere sustentacao nos precos.

Ontem, com a forte alta do petréleo, Petro liderou os ganhos (2,7%). A bolsa melhorou também apés a
Moody’s elevar o rating do Brasil.

Dolar/Real: tendéncia de alta de médio prazo e de longo prazo

Dollar Index negociado a 101,2. Délar/real fechou a R$5,42.

A agenda externa ficara mais intensa com Payroll (sexta-feira). Na proxima semana teremos ata do FOMC e
CPI. Os pacotes chineses sao benéficos para nos, ja que promove alta nos precos das commodities, mas, por
outro lado, alta no preco do petréleo pode reduzir o espacgo de corte de juros pelo Fed.

O aumento do diferencial de juros entre Brasil e EUA é um importante fator que deve limitar a alta do dolar.
DXY neste nivel seria compativel com doélar/real abaixo de R$5,00, mas o fiscal ndo permite. A melhora do
rating também tende a deixar o real mais forte, mas vamos acompanhar a rea¢ao do mercado.

Importador: No geral, a recomendacao é ter em torno de 60% do ddlar comprado para dois meses. Caso
ocorra uma reversao da tendéncia de médio prazo, a taxa podera cair para algo em torno de R$5,30. Avaliar
a posicao comprada para 30, 60 e 90 dias. Se perder a regiao de R$5,38, abre oportunidade de cair para
R$5,35, quando poderemos comprar novamente, inclusive elevando o horizonte de protecdo com maior
margem de seguranca (cotacao mais baixa). Estamos segurando em torno de 1/3 da compra para 60 dias para
recomendar posicionamento em niveis mais baixos e, desta forma, reduzir o custo do hedge.



Exportador: no momento nao recomendamos venda. Porém, ndo podemos deixar de comentar que a regiao
em torno de R$5,45 seria o nivel mais baixo que podemos recomendar venda para quem esta com pouca
protecao para queda do dolar.

Graficos da Wagner Investimentos

1- Doélar/real (médio prazo): segue abaixo da linha de tendéncia “preta” e pode reverter, tendo a regido
de R$5,38 como forte suporte

2- Dollar Index (médio prazo): retorna para a linha de médio prazo com investidores apostando que o
Fed cortara os juros de forma mais devagar e com aumento da aversao ao risco

3- DI 2026 (médio prazo): segue acima de 12%, mas as linhas azul e vermelha estao distantes e pode
ocorrer realizacdo em meio a melhora do rating

4- Ibovespa (médio prazo): tendéncia de baixa e acima da linha vermelha pode ficar mais livre para subir
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Agenda de eventos das proximas semanas:

= Quinta-feira — todas as semanas — Jobless Claims (auxilio de pedido de desemprego)

Outubro

03 — PMI Servicos (EUA, zona do euro, China e Brasil)
04 — Payroll set (EUA)

09 — IPCA set (Brasil). Ata do FOMC (EUA)

10 — CPI set (EUA)

11 — PPI set e inicio da temporada de balancos (EUA)
17 — BCE — corte de juros

24 — IPCA-15 out (Brasil)

29 — JOLTS set (EUA)

30 — PIB 3° tri — 12 prévia (EUA)

31 — Employment Cost Index, PCE set — “inflacao do Fed” (EUA)

Novembro
01 — Payroll out (EUA)



05 — Eleicoes presidenciais (EUA)
06 — Copom: alta da taxa Selic
07 — FOMC: coletiva de Powell + corte de juros

08 — IPCA out (Brasil)

22 — Relatério Receitas e Despesas do 5° bimestre (Brasil)

29 — Black Friday

Agenda do dia:

Data | Hora Pais Evento /Indicador Ref. |Divulgado |Consenso| Revisdo | Anterior
02/out | 09:00 Brasil Producéo Industrial MoM ago 0,10 -1,40
02/out | 09:00 Brasil Producéo Industrial YoY ago 2,20 6,10
02/out | 09:15 EUA ADP private employment report (em milhares) set 124 99
02/out | 11:30 EUA Petréleo - 6leo cru - DOE (em milhares) -4.471
02/out | 11:30 EUA Gasolina - DOE (em milhares) -1.538
02/out | 11:30 EUA Derivados - DOE (em milhares) -2.227
02/out | 11:30 EUA Estogue total (em milhares) 0 0 -8.236
02/out | 11:30 EUA Producéo - milhdes de bdp 13.200
02/out | 11:30 EUA Estoques em Cushing (em milhares) 22.805
02/out | 11:30 EUA Refinarias: % de utilizacéo 90,90
02/out Z.Euro  |Unemployment Rate ago 6,40 6,40 6,40

Agenda do dia anterior:

Data Hora Pais Evento /Indicador Ref. | Divulgado |Consenso | Revisdo | Anterior
Ol/out | 10:00 Brasil S&P PMI Mfg set 53,20 50,40
Ol/out | 10:45 EUA S&P PMI Manufacturing set 47,30 47,00 47,90
0l/out | 11:00 EUA ISM PMI Manufacturing set 47,20 47,60 47,20
Ol/out | 11:00 EUA Construction Spending MoM ago -0,10 0,20 -0,50 -0,30
Ol/out | 11:00 EUA JOLTS / Job Openings and Labor Turnover Survey ago 8.040 7.640 7.711 7.673
O0l/out | 11:00 EUA JOLTS - vagas por desempregado ago 1,13 1,07
01/out Z.Euro  |CPIMoM - preliminar set -0,10 0,10
01/out Z.Euro |CPIYoY - preliminar set 1,80 1,80 2,20
01/out Z.Euro  |CPIMoM Core - preliminar set 0,10 0,30
01/out Z.Euro  |CPIYoY core - preliminar set 2,70 2,70 2,80
01/out Z.Euro |S&P PMIManufacturing set 45,00 44,80 45,80
01/out Alemanha |S&P PMI Manufacturing set 40,60 40,30 42,40
01/out Franga |S&P PMI Manufacturing set 44,60 44,00 43,90
01/out Inglaterra  |S&P PMI Manufacturing set 51,50 51,50 52,50
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elaboragdo ndo aceitam responsabilidade por qualquer perda direta ou indireta decorrente da utilizagdo do contetido deste documento.




