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Renda Fixa

Destaque: Ata do Copom indica Selic abaixo de 10% aa

A Semana: Ao explicitar sua intencéo de reduzir a taxa Selic para a casa de
um digito, a ata da ultima reunido do Copom provocou um forte ajuste de
baixa das taxas de juros futuros, com aumento da inclinag¢éo da curva. O DI
jan/13 caiu de 9,82% para 9,60% aa, o DI jan/14 passou de 10,36% para
10,08% aa e o vencimento jan/17 encerrou a 6¢ feira negociado a 10,92%
aa, de 11,07% do fechamento da semana anterior. A ata da ultima reunido
do Copom afirmou que a instituigdo “atribui elevada probabilidade a
concretizagdo de um cendrio que contempla a taxa Selic se deslocando para
patamares de um digito”, além de citar mudangas estruturais na economia
brasileira, inclusive com queda da taxa neutra de juros, e reafirmou que os
riscos inflaciondrios s@o decrescentes e o cendrio central ainda prevé o IPCA
em torno da meta em 2012. Entre os dados divulgados no periodo, destaque
para o IPCA-15 de janeiro, que surpreendeu negativamente os investidores
ao apontar uma alta de 0,65%, ante 0,56% registrado em dezembro, e a
taxa de desemprego caiu de 5,2% em novembro para 4,7% em dezembro,
com crescimento de 1,1% da renda média real.

Expectativas: A ata da dltima reunido do Copom afirmou claramente que
a instituicéo tem como meta reduzir a Selic para patamares de um digito, o
que propiciou um forte recuo das taxas de juros futuros, com aumento da
inclinagdo da curva, e acreditamos que esta tendéncia deverd ser mantida
nos proximos dias. Apesar do processo de desaceleragdo da atividade no
segundo semestre do ano passado, o mercado ja aposta em recuperacdo
econémica nos ultimos meses do ano, ja repercutindo algumas medidas
adotadas pelo governo. Nesta semana, importantes numeros serdo
divulgados e devem dar suporte a esta percep¢do. A produgdo industrial de
dezembro serd conhecida na terga-feira e as previsdes Bloomberg apontam
para uma alta de 1,0% em relagdo a novembro. Atengdo também para os
dados inflaciondrios (IGP-M na 22 feira e IPC da FIPE na 59 feira). As duvidas
em relagdo a politica monetdria agora referem-se ao tamanho e a extensdo
do processo de ajuste da Selic, o que deve manter a volatilidade do mercado
de juros futuros em niveis elevados.
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Destaque: Ainda sem um acordo na Grécia, mercado mostra cautela
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A Semana: Semana de desempenhos mistos para os mercados de acdes. A
sinalizagdo de que o Fed manterd as taxas de juros em niveis
excepcionalmente baixos até o final de 2014, resultados corporativos do 42
trimestre de 2010 e expectativas de que a Grécia chegue a um acordo com
seus credores foram os principais drivers do periodo. Além de garantir uma
politica monetdria expansionista por um periodo prolongado, a grande
novidade da reunido do Fed foi a adog¢do de uma meta de inflagéo, que
inicialmente foi estipulada em 2% aa. Em relagdo aos balangos, destaque
para o resultado da Apple, que anunciou um lucro de USS 13,1 bilhdes no 42
trimestre do ano passado, o dobro do obtido no mesmo periodo de 2010. Os
numeros de atividade foram mistos. O principal indicador foi o PIB do 4°
trimestre dos EUA, que apresentou alta de 2,8% em relagdo ao trimestre
anterior, ligeiramente inferior as estimativas dos analistas. No acumulado
de 2011, a alta do PIB dos EUA foi de 1,7%, ante 3,0% em 2010. O indice
norte-americano S&P-500 encerrou a semana praticamente estdvel. Por
aqui, o Ibovespa subiu 0,95% e encerrou a 69 feira aos 62.904 pontos.

Relatorio Semanal

30 de janeiro de 2012
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Figura 1: Comportamento Semanal da Curva de DI Futuro
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Figura 2: Estrutura a termo de Taxas de Juros - DI Futuro
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Destaque: Délar renova cotagdo minima do ano
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David Fernandez
david.fernandez@infinityasset.com.br

A Semana: Apds o comunicado da reuniéo do Fed informar que
pretende manter sua politica monetdria expansionista até o final
de 2014, com as taxas de juros em niveis excepcionalmente
baixos, o ddlar perdeu valor em relagdo as demais moedas e
fechou a semana em baixa. No mercado cambial brasileiro, a
divisa norte-americana encerrou a 69 feira negociada a RS 1,739
nas operagdes de venda, o que representa uma desvalorizacdo
de 1,14% na semana. Nem as perspectivas de novos cortes da
Selic, o que naturalmente diminui a atratividade dos titulos
brasileiros, foi suficiente para conter a queda do ddlar. Além da
politica monetdria do Fed, também merece destaque o maior
volume de recursos captados por empresas brasileiras no
exterior. Por sinal, segundo os ultimos dados, o fluxo de recursos
para o mercado local continua elevado. O BC informou que o
saldo deste més era positivo em USS 6,65 bilhSes até o ultimo
dia 20 (superdvit de USS 5,08 bilhSes da conta financeira e de
USS 1,57 bilhdo da conta comercial).




Expectativas: Diante da afirmagdo de que o Federal Reserve
continuard mantendo a taxa de juros em baixos patamares por
mais trés anos (atualmente encontra-se entre zero e 0,25% aa), e
inclusive rumores indicam a possibilidade de um QE3 neste ano,
o dolar tende a perder valor em relagdo das demais moedas.
Internamente dois fatores podem atuar na dire¢do contrdria e
impedir uma apreciagdo mais acentuada do real: a jd anunciada
continuidade do processo de redugdo da Selic e eventuais
medidas que o Banco Central poderd adotar no mercado de
cdmbio, que ja comegam a circular pelas agéncias de noticias.

Expectativas: A semana comega com foco em leilGes de titulos na Europa,
resultados corporativos nos EUA, e inflagGo e juros no Brasil. Europa tem
importantes leildes na Itdlia, Espanha e Portugal, e devem dar o clima para
o final de janeiro/inicio de fevereiro. Nos EUA, resultados decepcionantes
ndo tiram o brilho da bolsa que olha para frente, com juros no chdo até o
final de 2014. No Brasil, o forte fluxo de estrangeiros para emergentes
sustenta alta de 18% em ddlares da bolsa de valores de SGo Paulo neste
inicio de ano, e forte queda dos juros futuros na BM&F. Final de férias deve
trazer mais volume para os mercados, mostrando o quanto é verdadeiro
este rali. Alguns importantes balangos do 4° trimestre também comegardo a
ser divulgados por aqui.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Dez/11 6 Meses 12meses 2011
CDI 0,91% 5,76% 11,59%  11,59%
Selic 0,91% 5,77% 11,62%  11,62%
Ibovespa -0,21% 9,05%  -18,11%  -18,11%
Délar (Ptax) 3,58% 20,16%  12,58%  12,58%
Risco-Pais -2,19%  50,68%  17,99%  17,99%
IGPM -0,12% 1,89% 5,10% 5,10%
IPCA 0,50% 2,54% 6,50% 6,50%
S&P-500 0,85% -4,77% 0,00% 0,00%

Agenda: 30-Janeiro a 03-Fevereiro

30-jan 31-jan 1-fev 2-fev 3-fev
IGP-M Produgdo industrial
8hs o ghs | roducdoinaustiial g, o IPC-S (janeiro)  |7hs IPC FIPE (janeiro)
(janeiro) (dezembro)
8h30 Relatrio 10h30 Dados fiscais 12h30 Fluxo cambial semanal
R Focus
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15hs S
(janeiro)
indice d d Pesquisa ADP d Pedid i
11h30 Renda pessoal|12hs o cC C€ PreeOsS A€ 1h1s esquisaABT A€ 111h30 edidos semanais 1,439 Payroll
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Gast indi tesd Produtividade d Taxa d
11h30 A0S | opgs NCICCBETENIES AR 1,5 Gastos com construgio|11h30 rodutividade da 1,430 axa de
pessoais compra mao-de-obra desemprego
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EUA |11h30 Deflator PCE |13hs ontianca do ) 3y, ndice SV de 13hs neice VI de
consumidor manufatura servigos
13h30 Ind. atividade
Fed Dallas
8hs Confianga hs Taxa desemrpego 7hs PMI da Industria 8hs PPl Zona do Euro |7hs PMI Composto
Zona do Euro Zona do Euro Zona do Euro Zona do Euro
Europa LeilGes da
. 8hs CPI Zona do Euro
Itdlia e Franca
23hs Ind. mangfatura da oh30 Ind. manufe?tura HSBC -
£ . China China
Asia

Este relatorio € destinado aos clientes da Infinity Asset Management. As informacdes aqui apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de ampla difusao.
A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou omissdes. O contelido é exclusivamente informativo e ndo deve ser entendido, em hipotese
alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.



