Infinity

Renda Fixa

Destaque: Dis longos disparam na semana

A Semana: Semana de altissima volatilidade no mercado de juros futuros.
Os vencimentos mais curtos de fato perderam atratividade com as apostas
quase undnimes de manutengdo da Selic nas proximas reuniées do Copom
no ano de 2010 e encerraram o periodo praticamente estdveis. Jd os
vértices longos abriram a semana em queda, porém inverteram o sentido
nas ultimas sessGes e apresentaram expressivas elevagées. O DI jan/12
subiu de 11,16% para 11,40% aa e o DI jan/13 encerrou a semana
negociado a 11,56%, de 11,31% aa do fechamento da semana anterior.
Parece haver uma convic¢do de que o recente processo de desaceleragéio
da economia local, que deve ser confirmado com a divulgagdo do PIB do 22
trimestre na proxima sexta-feira, foi passageiro e a economia deverd voltar
a aquecer neste segundo semestre. Entre os numeros conhecidos nos
ultimos dias, destaque para a taxa de desemprego do més de julho, que
recuou para 6,9%, e para o avango de 1,2% do estoque de crédito,
atingindo um total de RS 1,55 trilhdo.

Expectativas: Mercado volta a recompor prémio na curva de juros. A
forte volatilidade observada no mercado de juros americanos e

perspectivas divididas sobre a recuperagéo econémica brasileira em 2011
colaboraram para a forte elevagdo do cendrio de altas para a Selic ao longo
de 2011. Chama atengdio a forte correlagdio apresentada pelo DI de maior
liquidez da curva (Janeiro 2012) e os Treasuries de 10 anos, movimento de
dificil compreenséo dada a grande diferenca de maturidade e duragdo.
Como a grande liquidez do vértice funciona, hora como indicador de
politica monetdria para 2011 e, hora como “hedge” para riscos de carteira
com vencimentos mais longos, uma andlise mais efetiva sobre sua

mudanga de patamar acaba sendo prejudicada. Porém, a precificagdo
apresentada pelo fechamento, mostra uma alta de aproximadamente 150
bps ao longo de 2012, quadro descartado pela grande maioria dos agentes
econémicos. Acreditamos na redugéo dos prémios até o ano de 2013 e
algum aumento na inclinagéo para vértices mais longos.
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Destaque: Mercados de agdes seguem em queda
Gestdo de Renda Variavel
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A Semana: A crenca de que o processo de desaceleracéo da economia
norte-americana poderd ser mais intenso do que se previa, inclusive com os
mais pessimistas apontando a possibilidade de um novo periodo recessivo,
voltou a pesar sobre os mercados. Uma bateria de indicadores ruins do
setor imobilidrio dos EUA refor¢ou essa percepgdo. As vendas de imdveis
residenciais usados desabaram 27,2% em julho, o pior desempenho dos
ultimos 15 anos, e as de imdveis residenciais usados cairam 12,4% neste
mesmo periodo. Alguns outros numeros, como os pedidos de bens durdveis,
também mostraram-se inferiores as proje¢bes. Jd a revisGo do PIB do 2°
trimestre animou os mercados na sexta-feira ao apontar crescimento de
1,6%, acima das estimativas. Adicionalmente, Ben Bernanke, presidente do
Fed, informou que a instituicdo poderd adotar novas medidas ndo-
convencionais de estimulo a economia. Fora dos EUA, os dados sGo pouco
mais animadores, principalmente na Zona do Euro. A Alemanha, maior
economia do continente, tem registrado bons numeros no periodo recente.
Na semana, o indice aciondrio S&P-500 cedeu 0,7%. O Ibovespa recuou
1,6% no periodo e encerrou a sexta-feira aos 65.585 pontos.

Relatorio Semanal

27 de agosto de 2010
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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

13,00
12,50
12,00
11,50
11,00
10,50
10,00

9,50

—Degrau —s—D| ——Forward

Figura 3: Expectativa Implicita no DI sobre DecisGes do Copom.
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Destaque: Mercado trava e délar fica em R$ 1,75
Gestdo de Cambio
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A Semana: O ddlar registrou timida desvalorizagéo nesta
ultima semana e voltou ao patamar de RS 1,75. A taxa
comercial da moeda norte-americana encerrou a sexta-feira
negociada a RS 1,753 nas operacbes de venda, uma

desvalorizagdo de 0,40% na semana. Mais uma vez as

perspectivas de um forte fluxo de entrada de recursos para a
capitalizagdo da Petrobrds foram decisivas para a apreciagéo
do real, a despeito do nervosismo no front externo. No exterior,
as principais fontes de preocupagdo direcionam-se a forte
valorizagdo do iene em relagdo ao dolar. Ha expectativas de que
o governo do Japdo adote medidas para reverter esta

valorizagdo. Entre os dados divulgados , destaque para o fluxo
cambial negativo da udltima semana em USS 1,65 bilhdo, porém
o saldo era positivo em USS 715 milhées em agosto. O BC
informou que o déficit em transac¢Bes correntes foi de USS 4,5
bilhdes em julho, o pior nimero da série para o periodo.



Expectativas: O mercado deve continuar “travado” proximo do
RS 1,75. Mesmo com dados negativos, o real ndo consegue se
desvalorizar devido a expectativa de entrada do fluxo da
Petrobras e vendas de investidores externos no mercado futuro,
e também ndo consegue romper o “piso” do RS 1,75, jd que
vdrios integrantes do governo declararam que o real estd muito
valorizado. O Banco Central fez consulta aos bancos para
colocagéo de swap cambial reverso quando o ddlar chegou
nesse patamar. A posi¢do vendida dos bancos voltou a ficar em
12 bi com a compra mais forte do Banco Central.

Expectativas: Semana foi salva aos 45 minutos do 22 tempo pelo PIB dos
EUA, que, embora fraco, mostrou que por enquanto o cendrio ndo é tdo
ruim assim. Esta semana que comega trard mais emogdes ja na 29 feira,
com renda pessoal e gastos, numeros que podem trazer de volta
desconforto ou atenuar o sell-off pelo mundo. Teremos na 32 minutas do
Fed e fechamento do més do cachorro louco, eventos que podem mexer
com o mercado no dia. Indice ISM, gastos com constru¢do e vendas de
carros ddo a largada para o més de Setembro na 49 feira. Pedidos de
fdbrica na 59 e relatdrio de desemprego na 62 fecham uma semana que
promete. Verdade é que as autoridades, para variar, ndo estavam
preparadas para o que parece ser uma desaceleragcdo um pouco maior da
economia desenvolvida mundial. Tivemos o Fed dando continuidade &
manutengdo dos estimulos, o BOJ tentando segurar sua moeda no grito,
prometendo intervengdes e pacotes de estimulos, e economistas pelo
mundo acendendo o sinal amarelo de uma segunda recessdo.

Acredito que nas fraquezas a bolsa brasileira apresenta boas oportunidades
de compra, uma vez que com esses juros que temos no horizonte de médio
prazo nos EUA, sobrardo poucas opgbes de aplicacbes rentdveis pelo
mundo. E tudo uma questdo de timing.

Composicao Média das Carteiras

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagdo %) Jul/10 6 Meses 12 meses 2010
Selic 0,86% 4,51% 8,90% 5,20% AcBes
CDI 0,86%  4,49%  886%  518% Outros Fundos
Ibovespa 10,80% 3,23% 23,28%  -1,56% 19%
Variagdo Cambial (Ptax) -2,46%  -6,27% -6,16% 0,92%
Risco-Pais -13,71%  -8,55%  -19,25%  11,46% DPGE
IGPM 015%  518%  579%  585% Over 15%
IPCA 001%  233%  4,60%  3,10% 9%
LFT
42%
Agenda: 30-Agosto a 03-Setembro
30-ago 31-ago 1-set 2-set 3-set
8hs (S 9hs Produgz?o leEate] 8hs IPC-S (agosto) 7hs IPC Fipe (agosto) |9hs PIB 29 trimestre
(agosto) (julho)
- x o .
3h30 Perqulsa Reumaod(?opom (1 11hs Balanga Cotmerual
Brasil Baclzclrsa ia) (agosto)
11hs g. 12h30 Fluxo cambial semanal
Comercial
Reunido do Copom (22
dia)
9h30 Gastos. 10hs S&P Case Shiller 9h15 Pesquisa ADP de 9h30 Novos pedidos 9h30 Payroll
pessoais Pregos de casas empregos seguro-desempr.
9h30 Renda 10h45 Ind. gerente's de 11hs Indice ISM de 9h30 Prod~ut|V|dade da 9h30 Taxa de
pessoal compras Chicago Manufatura mao-de-obra desemprego
EUA |9h30 PCE 15hs Ata do FOMC 11hs Gastos com construgdo|11hs Pedidos de fabrica |9h30 IR EIC
trabalhador
11hs Ind. Ativ. do 11h30 Estoques de petréleo |11hs Vendas de casas 11hs Indice ITSM de
Fed de Dallas pendentes Servigos




