Infinity

Renda Fixa

Destaque: Ata do Copom reitera expectativas de manutencao da Selic

A Semana: Na quinta-feira foi divulgada a ata da dltima reuniéo do
Copom. O documento reiterou as expectativas de que a Selic ndo deverd
sofrer novas alteragdes em 2010. Merecem destaque os seguintes pontos:
(i) ambiente externo como fator desinflaciondrio; (ii) sinais de acomodagdo
da atividade interna apds a reversdo dos estimulos concedidos durante a
crise e do ajuste da Selic no 12 semestre do ano; (iii) convergéncia das
expectativas para o centro da meta de inflagdo; (iv) percepgéo de redugdo
significativa da taxa de juros neutra e (v) aumento da eficiéncia da politica
monetdria. Por fim o documento ressaltou que os fatores internos ainda sGo
a principal fonte de preocupag¢io e o BC segue pronto para agir caso
necessdrio. As taxas de juros futuros voltaram a apresentar redugéo na
semana, mas alguns contratos encerraram o periodo estdveis. O DI jan/12
caiu de 11,36% para 11,30% aa e o DI jan/13 manteve-se em 11,64% aa.
Entre os numeros divulgados no periodo, destaque para o IPCA do més de
agosto, que registrou alta de 0,04%, praticamente o mesmo patamar de
julho e inferior as projecées do mercado (4,49% em 12 meses).

Expectativas: Mercado se divide entre ata do Copom e recuperagdo
externa. Com a sinalizagdo de menor necessidade de aumentos na taxa
Selic, vindo na ata do Copom, o mercado voltou a reduzir os prémios dos
vértices mais aderentes a politica monetdria de médio prazo (até final de
2011) que, apesar da queda apresentada, ainda precifica alta superior a
150 bps para o ano de 2011. A preocupag¢do dos agentes de mercado se
deve a alguma recuperagdo do quadro externo ao longo da semana, cendrio
ainda pouco provavel na andlise da maioria dos especialistas em economias
centrais. Acreditamos na continuidade desse movimento, com o mercado
aumentando suas apostas para juros menores ao longo do préximo ano e
“rolando” essa inclinagdo precificada em vértices mais curtos para os de
maior aderéncia a risco (a partir de 2013).

Relatorio Semanal

10 de setembro de 2010

Area Econdémica
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 DecisGes do Copom.
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Renda Variavel

Destaque: Bolsas encerram semana de lado
Gestao de Renda Variavel

George Sanders
george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: Os principais mercados de acdes encerraram a semana com
timidas variagbes em relagdo a semana passada. O periodo foi marcado por
baixo volume de negdcios, poucos dados de atividade econémica e a volta
dos temores relacionados a saude financeira dos bancos europeus. Como
sempre se soube, os testes de estresse realizados ndo foram
suficientemente exigentes e veicula-se que diversos bancos necessitardo de
reforco de capital (ex: Deutsche Bank), ainda que ndo seja formalmente
exigido pelas novas regras do setor financeiro que estardo em discusséo na
reunido da Basiléia deste fim-de-semana. Na semana, o presidente dos EUA
anunciou novos estimulos fiscais as empresas e o governo do Japdo
anunciou um pacote de USS 11 bilhées para estimular o emprego e o
consumo. Na China, houve aumento expressivo das importagées em agosto,
mas os temores de novas medidas restritivas no setor imobilidrio continuam
pesando. O S&P-500 registrou alta de 0,46% na semana. O Ibovespa
encerrou a 69 feira aos 66.807 pontos, um timido avango de 0,19% em
relagéo a semana passada. O mau desempenho das agbes da Petrobrds foi
o principal fator negativo da bolsa brasileira.

Destaque: Captagdes externas derrubam délar
Gestdo de Cambio

Carlos Allievi
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A Semana:
ignorou as oscilagées do front externo e as perspectivas de forte
fluxo de recursos para o Brasil acabaram ditando o ritmo na
semana. Noticias de que muitas empresas locais de diversos
segmentos aproveitaram o bom momento e definiram captagées
no exterior com taxas atraentes determinaram a queda do ddlar
em todos os dias da semana. A taxa comercial da moeda norte-
americana encerrou a sessGo de sexta-feira negociada a RS
1,720, o que representa uma desvalorizagdo de 0,64% na
semana. Este é o menor patamar do ano de 2010. O Banco
Central voltou a realizar dois leiles de compra de ddlares no
mercado a vista na ultima quarta-feira e de certa forma impediu
uma apreciagdo ainda maior do real. DEntre os dados
divulgados no periodo, destaque para o fluxo cambial negativo
em USS 680 milhdes do més de agosto. Este foi o terceiro més
consecutivo de déficit.

O mercado cambial brasileiro mais uma vez



Expectativas: Semana ruim para a bolsa de valores de Sdo Paulo, que ndo  Expectativas: Apesar dos dados divulgados terem mostrado o
conseguiu acompanhar as valorizagbes das bolsas mundiais e exibiu elevada fluxo cambial negativo em agosto, o Banco Central tem sido
volatilidade. Mercado fazendo caixa para participar do book building da  agressivo nos leildes de compra e com o rompimento do
Petrobrds acabou atrapalhando os negdcios. Volume continua fraco, tanto ~ Patamar de RS 1,73, a institui¢do passou a fazer dois leilbes de
na alta quanto na baixa. Préxima semana comecamos com vendas a varejo ~ €ompra no mercado spot por dia. O ministro Guido Mantega
na terca-feira, produ¢éo industrial na quarta, PPl na quinta e CPl e disse que o governo tomard medidas para néo deixar o real se
confianca do consumidor na préxima sexta-feira. Acredito que o mercado ~ valorizar em excesso, porém o mercado passou na sexta-feira
consiga melhorar mais por conta da continuidade dos dados econémicos, ~ Proximo da minima. Se néio houver nenhuma medida, acredito
mas sempre de olho na Petrobrds, que tem adicionado bastante  que o real vai continuar seu processo de valorizagfio, podendo
volatilidade intra-day ao mercado. chegar a RS 1,70/délar até a liquidacdo da operacdo da
Petrobrds.

Indicadores Gerais

Composicao Média das Carteiras

Indicadores (Variagdo %) Ago/10 6 Meses 12 meses 2010
Selic 0,89% 4,81% 9,11% 6,13% AcBes
CDI 089%  479%  907%  611% Outros Fundos Opgdes
Ibovespa 351%  -2,04%  1532%  -502% 19% 2% Termo
Variagdo Cambial (Ptax) -0,07%  -3,04% -6,91% 0,85%
Risco-Pais 8,88% 837%  -12,73%  18,27% DPGE
IGPM 077%  476%  699%  6,66% Over 15%
IPCA 0,04% 1,58% 4,49% 3,14% 9%
LFT
42%
Agenda: 13-Agosto a 17-Setembro
13-set 14-set 15-set 16-set 17-set
8h30 Pisqwsa 8hs IGP-M (prévia) [12h30 Fluxo cambial semanal [7hs IPC-S (22 semana) |8hs IPC-Fipe (prévia)
ocus
11hs CBaIang.a | 9hs Venda.s Tho varejo Coleta de Impostos |8hs pr-lbo
Brasil omercia (julho) (setembro)
15hs Orgamento 9h30 Vendasavarejo [9h30 Pregos de Importagdo |9h30 NSRS 9h30 CPI- Infla(,jao a0
do Tesouro seguro-desempr. consumidor
11hs Estoques das 9h30 Indice Manufatura 9h30 PPI - Inflagdo ao 10h55 Co.nf. ans.um.
empresas Empire State produtor Univ. Michigan
EUA 10h15 Produgdo Industrial |11hs Conta-corrente
(segundo trimestre)
10h15 Utilizagdo da Capac. 11hs Indice at.|V|d?d.e do
Instalada Fed Filadélfia




