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Conta-se que:

“Um casal dedicava especial aten¢éo e carinho a um gato de estimagdo. Quando
fizeram uma longa viagem de férias, deixaram o gato sob os cuidados da empregada. Apds
alguns dias, a madame ligou e perguntou sobre como estava o gato.

A empregada, entdo, respondeu: - Seu gato morreu.

A madame, nervosa e desesperada, entrou em pdnico. O marido, também chocado,
repreendeu a empregada, dizendo-lhe que deveria ter sido mais cuidadosa e sensivel ao
dar a noticia. Ele a instruiu sobre uma forma mais sutil de transmitir tais acontecimentos:
— Vocé poderia comecar dizendo “o gato subiu no telhado”. Depois diria que ele se
desequilibrou. Em seguida, que caiu do telhado e acabou ndo resistindo a queda. Seria
mais sensivel.

Semanas depois, estando ainda de férias, a madame ligou novamente para a
empregada e perguntou-lhe se tudo estava bem. A empregada, cuidadosamente,
respondeu-lhe:

— As coisas estdo indo muito bem, mas sua mde subiu no telhado...”

Apds sair de uma semana conturbada, em meio a discussdes envolvendo o teto de
gastos e o programa Renda Cidada, com inevitdveis desgastes ao Ministro da Economia,
0s mercados comegaram a semana muito animados com as juras de amor entre o Ministro
Paulo Guedes e o Presidente da Camara Rodrigo Maia, com os dois reafirmando seu
compromisso com o teto de gastos. Do lado internacional, o mercado foi ajudado pela alta
médica de Trump, que se recupera da Covid-19, aliviando as incertezas que atrapalharam
o comportamento dos principais indices americanos.

A tendéncia de recuperagao da semana chegou a ser interrompida na terca-feira,
quando, pelo Twitter do presidente americano, foi ordenado aos republicanos que
interrompessem as tratativas com os democratas para a aprovagao do pacote de gastos
contra a crise, com o presidente Trump voltando atrds, horas depois.

O mercado retomou o movimento de alta nos dias seguintes, acompanhando o
bom humor do cendrio internacional e um pouco mais aliviado com o anuncio de que o
Renda Cidada deve ser divulgado somente apds as elei¢des, sem incluir contabilidade
criativa ou pedaladas fiscais. No entanto, permanecem as aten¢des com os atrasos da
remessa ao Congresso da segunda fatia da reforma fiscal, sinalizando que a votacao
ocorrerd somente em 2021.

Nesta sexta-feira (9), o IBOVESPA voltou a cair, muito influenciado por Petrobras,
gue seguiu a queda do petrdleo e teve perdas de 2,87% nas ordinarias e 3,13% nas
preferenciais, bem como pela divulgacdo do indice de inflacdo de setembro, bem acima
das expectativas.

Em linhas gerais, o otimismo acabou prevalecendo na semana, apostando que
democratas e republicanos cheguem a um acordo sobre o pacote de socorro a economia,
e que as discussdes em relacdo ao programa Renda Cidada e ao teto de gastos ndo se
afastem muito da responsabilidade fiscal.



Mas no geral, a semana refletiu a expectativa de que os democratas e republicanos
cheguem a um acordo sobre o pacote de socorro a economia. E, como é de praxe, o
otimismo por |3 influencia o mercado daqui.

Assim, o IBOVESPA fechou a semana em 97.483 pontos, com uma valorizacdo de
3,69% na semana e de 3,04% no més, revertendo o mau humor da semana passada. Jd o
dodlar Ptax encerrou a sexta-feira (09) a RS 5,5380, com uma queda 1,90% na semana.

Mas a sensacdo de “o gato subiu no telhado” ficou por conta dos investidores de
renda fixa, que continuam preocupados que a combinacdo de riscos fiscais, cdambio e
inflacdo possam deteriorar os ganhos reais dos titulos prefixados. Os juros chegaram a
acelerar bastante apds o anuncio da inflacdo de setembro, mesmo acreditando que a alta
pode ser explicada em sua maior parte pelo efeito sazonal.

As taxas de contratos de Depdsito Interfinanceiro (DI) mais curtas, para janeiro de
2022, que refletem expectativas mais imediatas para a Selic, foram de 3,19% no ajuste
anterior para 3,22%, O fim da curva esta mais ligado a questdes fiscais, com as taxas para
janeiro de 2027 caindo de 7,54% para 7,52%.

Se por um lado, a melhora do cenario internacional e a retomada do discurso em
relacdo ao equlibrio fiscal acalmaram o mercado financeiro, na sexta-feira (9) o clima
voltou a pesar, com a divulgacdo pelo IBGE do indice Nacional de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA) de setembro que subiu 0,64%, ficando 0,40 ponto percentual (p. p.) acima
dos 0,24% de agosto e bem acima das expectativas do mercado (0,35%). Esse é o maior
resultado para um més de setembro desde 2003 (0,78%). No ano, o indicador acumula alta
de 1,34% e, em 12 meses, de 3,14%, acima dos 2,44% observados nos 12 meses
imediatamente anteriores. Em setembro de 2019, a variagao havia sido de -0,04%.

A maior variagdo (2,28%) e o maior impacto (0,46 p.p.) no indice do més de
setembro vieram do grupo Alimentacdao e bebidas, que acelerou em relagdao a agosto
(0,78%). Houve altas em outros seis grupos, com destaque paraArtigos de
residéncia (1,00%), Transportes (0,70%) e Habitacdo (0,37%). O grupo Vestudrio, apos
guatro meses em queda, também apresentou alta (0,37%) contribuindo com 0,02 p.p. para
o resultado de setembro. No lado das quedas, o destaque foi Saude e cuidados
pessoais (-0,64%), com impacto de -0,09 p.p. Os demais grupos ficaram entre o recuo de
0,09% em Educacdo e a alta de 0,15% em Comunicacgdo.

A aceleragdo no grupo Alimentag¢do e bebidas (2,28%) ocorreu especialmente em
fungdo dos alimentos para consumo no domicilio, cujos pregos subiram 2,89% frente a
agosto. Entre as maiores variagdes, estdao o éleo de soja (27,54%) e o arroz (17,98%), que
acumulam no ano altas de 51,30% e 40,69%, respectivamente. Em conjunto, os dois itens
contribuiram com 0,16 p.p. no IPCA de setembro.

A segunda maior variagdo no indice do més de setembro veio dos Artigos de
Residéncia (1,00%), cuja alta ocorreu principalmente por conta dos itensTV, som e
informatica (1,99%) e mobilidrio (1,10%). Este ultimo, apesar da alta observada no més,
acumula queda de 8,73% no ano.

Os precos dos Transportes (0,70%) subiram pelo quarto més seguido, embora
tenham desacelerado em relacdo a agosto (0,82%). A gasolina, com alta de 3,22% em
agosto, subiu 1,95% em setembro, contribuindo com 0,09 p.p.



Ainda em Transportes, outro destaque foram as passagens aéreas, com alta
(6,39%) apds quatro meses consecutivos de variagdes negativas.

A recomendacdo continua sendo de cautela, exigindo muito monitoramento em
relacdo aos desdobramentos e repercussdes no ritmo dos indices de inflacao,
principalmente com a retomada da atividade econ6émica em um ambiente de pressao de
gastos e taxa de cambio pressionada, pois juros reais negativos e desequilibrio fiscal sdo
combinacdes perigosas.
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