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Figura 1: Comportamento Semanal da Curva de DI Futuro

Figura 2: Estrutura a termo de Taxas de Juros - DI Futuro

Figura 3: Expectativa Implícita no DI sobre Decisões do Copom.

Relatório Semanal

Expectativas: Mercado se divide entre ata do Copom e recuperação
externa. Com a sinalização de menor necessidade de aumentos na taxa

10 de setembro de 2010

Destaque: Ata do Copom reitera expectativas de manutenção da Selic

Renda Fixa

A Semana: Na quinta-feira foi divulgada a ata da última reunião do
Copom. O documento reiterou as expectativas de que a Selic não deverá
sofrer novas alterações em 2010. Merecem destaque os seguintes pontos:
(i) ambiente externo como fator desinflacionário; (ii) sinais de acomodação
da atividade interna após a reversão dos estímulos concedidos durante a
crise e do ajuste da Selic no 1º semestre do ano; (iii) convergência das
expectativas para o centro da meta de inflação; (iv) percepção de redução
significativa da taxa de juros neutra e (v) aumento da eficiência da política
monetária. Por fim o documento ressaltou que os fatores internos ainda são
a principal fonte de preocupação e o BC segue pronto para agir caso
necessário. As taxas de juros futuros voltaram a apresentar redução na
semana, mas alguns contratos encerraram o período estáveis. 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 números divulgados no período, destaque para o IPCA do mês de
agosto, que registrou alta de 0,04%, praticamente o mesmo patamar de
julho e inferior às projeções do mercado (4,49% em 12 meses). (0,0)
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A Semana: Os principais mercados de ações encerraram a semana com
tímidas variações em relação à semana passada. O período foi marcado por
baixo volume de negócios, poucos dados de atividade econômica e a volta
dos temores relacionados à saúde financeira dos bancos europeus. Como
sempre se soube, os testes de estresse realizados não foram
suficientemente exigentes e veicula-se que diversos bancos necessitarão de
reforço de capital (ex: Deutsche Bank), ainda que não seja formalmente
exigido pelas novas regras do setor financeiro que estarão em discussão na
reunião da Basiléia deste fim-de-semana. Na semana, o presidente dos EUA
anunciou novos estímulos fiscais às empresas e o governo do Japão
anunciou um pacote de US$ 11 bilhões para estimular o emprego e o
consumo. Na China, houve aumento expressivo das importações em agosto,
mas os temores de novas medidas restritivas no setor imobiliário continuam

A Semana: O mercado cambial brasileiro mais uma vez
ignorou as oscilações do front externo e as perspectivas de forte
fluxo de recursos para o Brasil acabaram ditando o ritmo na
semana. Notícias de que muitas empresas locais de diversos
segmentos aproveitaram o bom momento e definiram captações
no exterior com taxas atraentes determinaram a queda do dólar
em todos os dias da semana. A taxa comercial da moeda norte-
americana encerrou a sessão de sexta-feira negociada a R$
1,720, o que representa uma desvalorização de 0,64% na
semana. Este é o menor patamar do ano de 2010. O Banco
Central voltou a realizar dois leilões de compra de dólares no
mercado à vista na última quarta-feira e de certa forma impediu
uma apreciação ainda maior do real. DEntre os dados

externa. Com a sinalização de menor necessidade de aumentos na taxa
Selic, vindo na ata do Copom, o mercado voltou a reduzir os prêmios dos
vértices mais aderentes à política monetária 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 preocupação dos agentes de mercado se
deve a alguma recuperação do quadro externo ao longo da semana, cenário
ainda pouco provável na análise da maioria dos especialistas em economias
centrais. Acreditamos na continuidade desse movimento, com o mercado
aumentando suas apostas para juros menores ao longo do próximo ano e
“rolando” essa inclinação precificada em vértices mais curtos para os de
maior aderência a risco (a partir de 2013).

Destaque: Captações externas derrubam dólar

CâmbioRenda Variável
Destaque: Bolsas encerram semana de lado
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Decisão Esperada Expectativa Mercado

Reuniões Estimadas

mas os temores de novas medidas restritivas no setor imobiliário continuam
pesando. O S&P-500 registrou alta de 0,46% na semana. O Ibovespa
encerrou a 6ª feira aos 66.807 pontos, um tímido avanço de 0,19% em
relação à semana passada. O mau desempenho das ações da Petrobrás foi
o principal fator negativo da bolsa brasileira.

uma apreciação ainda maior do real. DEntre os dados
divulgados no período, destaque para o fluxo cambial negativo
em US$ 680 milhões do mês de agosto. Este foi o terceiro mês
consecutivo de déficit.



Indicadores (Variação %) Ago/10 6 Meses 12 meses 2010

Selic 0,89% 4,81% 9,11% 6,13%

CDI 0,89% 4,79% 9,07% 6,11%

Ibovespa -3,51% -2,04% 15,32% -5,02%

Variação Cambial (Ptax) -0,07% -3,04% -6,91% 0,85%

Risco-País 8,88% 8,37% -12,73% 18,27%

Expectativas: Apesar dos dados divulgados terem mostrado o
fluxo cambial negativo em agosto, o Banco Central tem sido
agressivo nos leilões de compra e com o rompimento do
patamar de R$ 1,73, a instituição passou a fazer dois leilões de
compra no mercado spot por dia. O ministro Guido Mantega
disse que o governo tomará medidas para não deixar o real se
valorizar em excesso, porém o mercado passou na sexta-feira
próximo da mínima. Se não houver nenhuma medida, acredito
que o real vai continuar seu processo de valorização, podendo
chegar a R$ 1,70/dólar até a liquidação da operação da
Petrobrás.

Composição Média das CarteirasIndicadores Gerais

Expectativas: Semana ruim para a bolsa de valores de São Paulo, que não
conseguiu acompanhar as valorizações das bolsas mundiais e exibiu elevada
volatilidade. Mercado fazendo caixa para participar do book building da
Petrobrás acabou atrapalhando os negócios. Volume continua fraco, tanto
na alta quanto na baixa. Próxima semana começamos com vendas a varejo
na terça-feira, produção industrial na quarta, PPI na quinta e CPI e
confiança do consumidor na próxima sexta-feira. Acredito que o mercado
consiga melhorar mais por conta da continuidade dos dados econômicos,
mas sempre de olho na Petrobrás, que tem adicionado bastante
volatilidade intra-day ao mercado.
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Risco-País 8,88% 8,37% -12,73% 18,27%

IGPM 0,77% 4,76% 6,99% 6,66%

IPCA 0,04% 1,58% 4,49% 3,14%
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