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Destaque: Tensdo externa e dados da atividade local aliviam juros

A Semana: O mercado seguiu reagindo as oscilagées do front externo.
Com a deterioragdo das expectativas de recuperagcdo econémica, houve um
movimento de queda das taxas de juros futuros (vértices mais longos da
curva). Os dados locais também deram sua contribuigéo, como o indicador
de produgdo industrial de maio. Segundo o IBGE, nGo houve variagdo em
comparagdo ao més de abril, contrariando o consenso de alta. Em relagdo
ao mesmo més do ano passado, a alta foi de 14,8%. Entre os dados de
inflagdo, destaque para o IGP-M de junho, que registrou variagdo de 0,85%,
abaixo do 1,19% de maio, porém acima das projecdes. Por fim, também foi
conhecido o Relatdrio Trimestral de Inflagdo. Dos numeros trazidos pelo
documento, chamou ateng¢do a elevagdo da proje¢Go do PIB de 2010, que
subiu de 5,8% para 7,3%. As estimativas para o IPCA subiram de 5,2% para
5,4%. O documento mostrou certa preocupacdo com as pressbes de
demanda, mas ressaltou a possibilidade de deterioragdo da crise européia.
Na semana, o DI jan/11 subiu de 11,30% para 11,31% aa. JG o DI jan/12
encerrou a 62 feira negociado a 11,94%, ante 12,07% aa da semana passada.

Expectativas: Mercado continua apostando na reducdo dos prémios
longos. Com a divulgagdo de diversos dados de atividade e inflagdo, o
mercado retomou o processo de redugdo de inclinagéo da curva de juros
apoiado ainda pelo quadro externo se deteriorando mais. As proje¢des de
crescimento aumentando fortemente e um cendrio de inflacdo alta, levam
0s agentes a continuar precificando altas mais robustas no curto prazo e,
desaceleragdo depois do referido ciclo de altas da Selic, o que leva a curva a
buscar patamares relativamente baixos historicamente. Acreditamos que
essa dindmica deva continuar ao longo das proximas semanas,
acompanhando o quadro externo que aparenta continuar voldtil.

Relatorio Semanal
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Carlos Acquisti
carlos.acquisti@infinityasset.com.br

Gestdo de Renda Fixa
Savio Borba
savio.borba@infinityasset.com.br

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: Mercado externo segue tenso e bolsas desabam
Gestao de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: Mais uma semana de muita tensdo, com noticias de
possibilidade de rebaixamento do rating da Espanha apds a Moody’s
colocar a nota do pais em revisGo e muitos dados ruins das principais
economias. Os ultimos numeros reforcaram a percepgdo de que a
recuperag¢@o econémica encontrard resisténcia no curto/médio prazo. Nos
EUA, houve queda da confianga do consumidor, recuo da atividade
industrial e os dados do mercado de trabalho voltaram a decepcionar. O
payroll apontou eliminagéo de 125 mil postos de trabalho em junho,
superior as estimativas dos analistas. Houve recuo dos indices PMI dos
gerentes de compra na Europa e na China. A desaceleragdo da economia
chinesa tem sido um dos principais focos de atengdo, ja que o pais vinha
sendo apontado como um dos responsdveis pela retomada econémica
global. Do lado positivo, a linha de financiamento oferecida pelo Banco
Central Europeu teve demanda menor do que a esperada, um sinal de
normalidade da liquidez dos bancos do continente. Na semana, o S&P-500
desabou 5%. O Ibovespa acompanhou as oscilagbes externas e encerrou a
69 feira aos 61.430 pontos, uma retragcdo de 5,2% no periodo.

Destaque: Mercado cambial resiste a piora externa

Gestao de Cambio
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A Semana: O mercado cambial doméstico “ignorou” o forte
nervosismo no front internacional e o ddélar encerrou a semana
praticamente estdvel em relagdo a semana anterior. A taxa
comercial do ddlar encerrou a sessdo de sexta-feira negociada a
RS 1,778 nas operagbes de venda, o que representa uma timida
desvalorizagdo de 0,11% em comparacdo ao fechamento da
semana anterior. Se por um lado houve um significativo
aumento da avers@o ao risco apds a divulgagdo dos ultimos
dados de atividade econémica dos principais paises, por outro
alguns outros fatores atuaram na dire¢do contrdria. Entre eles, a
valorizagdo recente do yuan, a disputa para a formagdo da ptax
de fechamento do més de junho e as perspectivas de fluxo
positivo de recursos para o mercado local através de captagbes
das empresas. Dos dados conhecidos nos ultimos dias, a balanga
comercial do més de junho registrou superdvit de USS 2,3
bilhées, mas o fluxo cambial era negativo em USS 4,6 bilhées até
o ultimo dia 25.




Expectativas: Semana comega devagar com feriado dos EUA na 29 feira e
também acaba devagar com feriado por aqui na 62 feira. Na proxima 39
teremos indicador de servigos e na 59 desemprego semanal nos EUA, que
vem chamando ateng¢do dos economistas pela dificuldade de melhorar da
casa dos 450 mil pedidos. Semana que aparentemente serd tranqdiila, segue
com preocupagbes a respeito de uma segunda onda recessiva da economia,
com alguns economistas apontando até 50 % de chances para tal
acontecimento. E claro que estas perspectivas podem ser dissipadas
rapidamente, uma vez que comegamos a entrar na época de balangos do
segundo trimestre / primeiro semestre. Acredito que mais uma vez os
balangos véo surpreender positivamente, principalmente por aqui no Brasil,
com nomes voltados ao mercado interno e de exportaglo de commodities.
Ld fora devem vir misturados, mas possivelmente com o guidance para o
final do ano, revisto para pior. Concretizando-se isso, nova pressdo sobre as
bolsas podem acontecer, levando o indice a testar os 57/58 mil pontos, e o
S&P a buscar os 970 pontos.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagdo %) Mai/10 6 Meses 12 meses 2010

Selic 0,75% 4,23% 8,79% 3,48%
CDI 0,75% 4,21% 8,75% 3,47%
Ibovespa -6,64%  -5,96%  18,51%  -8,08%
Varia¢do Cambial (Ptax) 4,98% 3,78% -7,92% 4,34%
Risco-Pais 19,90% 1,73%  -20,07%  22,40%
IGPM 1,19% 4,52% 4,18% 4,79%
IPCA 0,43% 3,47% 5,22% 3,09%

Expectativas: Passada a briga para a formagdo da ptax de
fechamento do més de junho, as atengbes mais uma vez se
voltam para o mercado internacional, principalmente para o
comportamento do euro em relago ao ddlar. Poucos
indicadores serdo conhecidos nesta semana, mas alguns
balancos do segundo trimestre comegardo a ser divulgados e
dever exercer influéncia sobre a percepgéo de risco do mercado.
A tendéncia é de oscilagéo do délar entre RS 1,75 e RS 1,83.
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