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Destaque: Alta das vendas a varejo nao altera expectativas

A Semana: A divulgacdo da forte expansdo do indice de vendas a varejo
do més de junho ndo alterou as proje¢bes do mercado para a préoxima
reunido do Copom. Segundo o IBGE, houve alta de 1,0% em relagdo ao més
de maio, acima das projecées do mercado. O indicador jé acumula alta de
11,5% no ano de 2010. As apostas do mercado em relagdo a deciséo de
politica monetdria na proxima reuniGo do Copom seguem divididas entre
manutengdo da Selic e aumento de 0,25 pp. Os contratos de vencimentos
mais curtos encerraram a semana praticamente estdveis. O DI jan/11
manteve o mesmo patamar de 11,78% aa do fechamento da semana
anterior. Os vencimentos mais longos devolveram parte dos prémios e
encerraram a semana em queda. O DI jan/12 caiu de 11,59% para 11,48% e
o DI jan/13 encerrou a sexta-feira negociado a 11,67%, de 11,90% aa na
semana anterior. Entre os indicadores de inflagdo divulgados no periodo,
mereceu destaque a primeira prévia do IGP-M de agosto, que apresentou
variagdo de 0,42%, em linha com o esperado pelos analistas.

Expectativas: Mercado reduz prémios da curva de juros com expectativas
negativas para a economia global. A idéia de retomada mais forte da
atividade econémica no quarto trimestre e um eventual repique
inflaciondrio via limitagbes na capacidade instalada acabou perdendo
félego apds a divulgagdo de indicadores negativos vindos da China e
Estados Unidos, além do viés negativo que paira sobre as economias
centrais. O movimento de redugdo da precificagdo de altas na taxa Selic
para o ano de 2011 deve continuar ao longo das proximas semanas,
principalmente para vértices até 2012/2013, com a manutengdo de
inclinagdo para vencimentos mais longos.
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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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Destaque: Dados dos EUA e da China derrubam bolsas
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A Semana: A divulgagéo de uma nova bateria de indicadores inferiores as
projegbes do mercado fez com que houvesse significativo aumento da
aversdo ao risco no front externo. Os dados divulgados na China
continuaram demonstrando desacelera¢do do processo de crescimento
econémico. A produgdo industrial e as vendas no varejo diminuiram o ritmo
de alta. Nos EUA, os numeros de produtividade, vendas a varejo, custo da
mdo-de-obra, déficit comercial e déficit orgamentdrio também
decepcionaram. O principal evento da semana foi a reunido do Federal
Reserve. A instituicio manteve a taxa de juros entre 0% e 0,25% aa e
afirmou que permanecerd baixa por um periodo prolongado, reflexo da
fragilidade do mercado de trabalho e dos baixos riscos para a inflagéo. O
Fed anunciou que os recursos obtidos com o pagamento do valor principal
das hipotecas serdo destinados a compra de titulos do Tesouro (Treasuries)
de longo prazo. Os temores de um novo periodo recessivo fizeram com que o
S&P-500 recuasse 3,9% na semana. O Ibovespa acompanhou a piora
externa e cedeu 2,7%. O indice encerrou a 69 feira aos 66.264 pontos.

Destaque: Délar sobe com foco no exterior
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A Semana: As preocupacées com relagdo & possibilidade de um
novo periodo de recessdo nas economias desenvolvidas apds a
divulgagdo dos dados mais recentes de atividade fizeram com
que o ddlar voltasse a ganhar valor frente as demais moedas,
em um movimento tipico de flight-to-quality. No mercado local a
taxa comercial do ddlar registrou valorizagdo de 0,74% e
encerrou a sexta-feira negociado a RS 1,772 nas operacées de
venda, finalmente rompendo o intervalo de RS 1,75 — 1,76 em
que a moeda norte-americana vinha sendo cotada desde o inicio
de agosto. O fluxo positivo de recursos para o mercado local nas
ultimas semanas fez com que a alta do ddlar fosse mais contida.
Entre os numeros conhecidos no periodo, destaque para o
superdvit de USS 943 milhdes da balan¢a comercial na primeira
semana do més de agosto e o fluxo cambial foi superavitdrio em
USS 1,79 bilhdo neste mesmo periodo.



Expectativas: Semana mostrou que realmente contra esses nimeros nio hd ~ Expectativas: Acredito que o mercado deva ficar travado como
argumento. O Fed teve que manter estimulos, tentando evitar uma segunda NG semana passada, com baixa volatilidade. Os fluxos devem
queda na atividade econémica. Nimeros importantes na semana s6 a partir ~ continuar positivos, mas continua a expectativa de swap cambial
da 3¢ feira (PPI, producéo industrial e dados do setor imobilidrio) e pedidos ~ reverso, que ndo vai deixar o délar romper o patamar de RS 1,75
de seguro-desemprego semanal na 59 feira. Atividade continua fraca, mas ~ €aso haja diminuicGo da aversdo ao risco no exterior. A
os yields dos juros sequram bem a bolsa nesses niveis. Ficar atento, pois  tendéncia é de que o délar mantenha a cotagdo entre RS 1,75 e
temos vencimento de op¢des na sequnda-feira e de indice Futuro na quarta- RS 1,79 nos préximos dias.

feira que podem trazer mais volatilidade no curto prazo.

Indicadores Gerais

Composicao Média das Carteiras

Indicadores (Variagdo %) Jul/10 6 Meses 12 meses 2010
Selic 0,86% 4,51% 8,90% 5,20% AgBes
o ~
CDI 0,86%  4,49%  886%  518% Outros Fundos 1% Opz‘f;es
0, (1]
Ibovespa 10,80%  3,23%  23728%  -1,56% 19%
Varia¢do Cambial (Ptax) -2,46% -6,27% -6,16% 0,92%
Risco-Pais -13,71% -8,55% -19,25%  11,46% DPGE
IGPM 0,15% 5,18% 5,79% 5,85% Over 15%
IPCA 0,01% 2,33% 4,60% 3,10% 9%
LFT
42%
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