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Destaque: Copom mantém Selic em 8,75% aa

A Semana: Esta ultima semana foi bastante movimentada no mercado de
juros futuros, com elevado volume de negdcios e alta volatilidade. O Copom
manteve a Selic inalterada em 8,75% aa na noite de 49 feira pela quinta vez
consecutiva. A deciso ndo foi undnime: 5 votos pela manutengéo e 3 votos
por uma elevagdo de 0,5 pp. O comunicado ndo trouxe muitas pistas sobre
0s proximos movimentos. A entidade afirmou que “ird monitorar

atentamente a evolugdo do cendrio macroeconémico até sua proxima
reunido, para entdo definir os proximos passos na sua estratégia de politica
monetdria”. Os investidores também estavam divididos e houve enorme
volume de contratos negociados no periodo. Na semana, o DI jan/11 caiu
de 10,51% para 10,32% aa e o DI jan/12 encerrou a 69 feira negociado a
11,68%, ante 11,62% aa do fechamento da semana passada. Além da
reunido do Copom, alguns importantes numeros foram conhecidos no

periodo. O relatério Caged apontou criagdo de 209 mil postos de trabalho
em fevereiro e o IGP-10 do més de margo registrou alta de 1,10%.

Expectativas: Com a manutencdo da Selic na ultima reunido do Copom,
mercado aposta em ciclo maior de altas. Diante da decisGo apertada pela
manutengdo dos juros e das expectativas inflaciondrias em alta, o mercado
iniciou novas apostas para a condugdo da politica monetdria, incorporando
mais prémio na estrutura a termo de taxas de juros, adicionando
aproximadamente mais duas altas de 0,50p.p. para o inicio de 2011.
Reticente com o ajuste fiscal anunciado pelo governo, a leitura de mais
juros por mais tempo para conter inflagéo e atividade econémica em alta
tomou forte corpo junto aos agentes de mercado, ajudando para o
aumento de inclinagdo, que no nosso ver, deve continuar ao longo da
proxima semana, principalmente para vencimentos até 2013.
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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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Figura 3: Expectativa Implicita no DI sobre Decisdes do Copom.
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Renda Variavel

Destaque: Semana de baixa volatilidade e pequenas variagées
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A Semana: Periodo marcado por baixa volatilidade e pequenas oscilacdes
dos mercados de agbes em todo o mundo. Hd certo temor com a provavel
necessidade de ajuda do FMI a Grécia e a possibilidade de adogéo de novas
medidas monetdrias restritivas na China. Nesta semana os investidores
também aumentaram suas preocupag¢bes com a situagdo fiscal do Reino
Unido. Estes fatores tém impedido que as bolsas apresentem altas mais
consistentes. O principal evento da semana foi a reuniGo do Federal
Reserve, que anunciou a manutengdo da taxa bdsica de juros entre zero e
0,25% aa e voltou a afirmar que as taxas permanecerdo em baixos
patamares por um longo periodo. Apesar da grande quantidade de
indicadores na semana, os numeros ndo trouxeram nenhuma surpresa. Os
indicadores de inflagdo da economia norte-americana ainda encontram-se
em patamares muito baixos e seguem dando sustentag¢do politica
expansionista do Fed. Os dados de atividade continuam apresentaram
timidas melhoras. O S&P-500 avangou 0,9% na semana. O Ibovespa
apresentou queda de 0,74% e encerrou a sexta-feira aos 68.829 pontos.

Destaque: Délar volta a se aproximar de R$ 1,80
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A Semana: O ddlar apresentou valorizacéo em relagéo ao real
nesta ultima semana e voltou a se aproximar de RS 1,80. A taxa
comercial do délar encerrou a sexta-feira negociada a RS 1,799
nas operagdes de venda, que representa um acréscimo de 1,92%
em comparagcdo ao fechamento da semana anterior. Sem

novidades no front externo, ja que os investidores ainda

demonstram preocupagdes com a situagdo fiscal de diversos
paises europeus, o foco de atengdo voltou-se para o mercado
interno. A alteragéio de algumas ofertas iniciais de agbes, caso
da OSX e da Renova Energia, alterou as perspectivas de entrada
de recursos estrangeiros no curto prazo. A manutengéo da Selic
em 8,75% aa na reuniGo do Copom também fez com que os
investidores revisassem suas projegoes de fluxo. Entre os dados
conhecidos na semana, o saldo da balanga comercial das duas
primeiras semanas de marco registrou superdvit de USS 582
milhédes.



Expectativas: Em termos de eventos econémicos, a semana comeca mesmo  Expectativas: O volume menor do IPO da OSX frustrou os
na 49 feira com bens durdveis nos EUA e termina na 69 feira com PIB.  dagentes e propiciou a apreciago do ddlar no mercado cambial
Entretanto temos outros fatores de preocupago a monitorar, tanto local. As duvidas de Grécia, China e Inglaterra também deixam o
internamente, quanto no exterior. Aqui veremos a abertura da tdo falada mercado apreensivo e a tendéncia é que o mercado continue
OSX na 2¢ feira e seus desdobramentos frente aos outros papéis X. Veremos ~ voldtil. Espero o ddlar entre RS 1,78 e RS 1,82. A agenda de
também qual o consenso a respeito da decisGo do BC em ndo elevar os indicadores € relativamente fraca, mas também deve ser
juros. OSX tem tudo para sofrer na abertura e talvez levar junto as outras monitorada de perto.

“X”, mas tratando-se de Eike, ele pode entrar comprando o proprio papel

para fazer day-trade com toda dinheirama que ele tem. Quanto ao BC, acho

que Meirelles poderia ter saido sem essa, decisdo com forte teor politico, na

qual mostra um BC fraco, em final de mandato de seus principais diretores e

com forte influéncia de Lula, que desdobrou Meirelles com forte apelo

politico. Acredito que o BC terd que subir mais os juros, e durante mais

tempo, jd que até a proxima reuniéo poderemos ter uma andada forte da

inflagdo.

Ld fora, a preocupacgdo forte em relagbo a libra esterlina devido ao alto
déficit do Reino Unido. Parece que é a bola da vez (pularam Espanha,
Portugal, Irlanda). O numero de contratos vendidos na moeda bateu
recorde esta semana. Alguns Fed players estdo achando que o Fed pode (e
deve) subir os juros no redesconto (0,25 pp). Boa semana!

Indicadores Gerais

Composicao Média das Carteiras

Indicadores (Variagdo %) Fev/10 6 Meses 12 meses 2010
Selic 0,59% 4,10% 9,23% 1,26% Outros Fundos Agbes
col 0,59%  4,08% 9,19%  1,25% 12% Opgdes
Ibovespa 1,68% 17,73% 74,17% -3,04% 1% Futuros
Varia¢do Cambial (Ptax) -3,40%  -4,00%  -23,86%  4,01% Over 26%
Risco-Pais -8,12%  -20,66% -48,32%  11,98% 6%
IGPM 1,18% 2,13% 0,24% 1,82%
IPCA 0,78% 2,86% 4,83% 1,54%
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