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Renda Fixa

Destaque: DIs recuam em semana de baixa liquidez

A Semana: Em semana marcada pelo baixo volume de negdcios em todos
os mercados, as taxas dos principais contratos de juros futuros
apresentaram queda. O DI de vencimento jan/12 recuou de 12,12% para
12,03% aa e o DI jan/13 encerrou a quinta-feira negociado a 12,26% aa,
ante 12,37% do fechamento da semana anterior. Alguns indicadores
divulgados no periodo contribuiram para este ajuste. O principal dado foi o
IGP-M do més de dezembro, que registrou alta de 0,69%, numero inferior as
projegbes do mercado, ante 1,45% do més de novembro. Entretanto, no ano
de 2010 o avango foi de 11,32%, o maior desde 2004. Ja a divulgagdo do
resultado primdrio do governo central acabou nédo tendo impacto sobre os
negdcios. O Tesouro Nacional informou que o superdvit primdrio do més de
novembro foi de RS 1,1 bilhdo, muito inferior aos RS 7,8 bilh8es de outubro.
No acumulado do ano, o superdvit primdrio é de 1,95% do PIB, inferior a
meta de 2,15%.

Expectativas: Mercado reduz prémios ao longo de toda a curva. Com a
melhor perspectiva sobre a dindmica dos gastos publicos para 2011, o
mercado encerrou 2010 apostando em uma redugdo dos riscos implicitos ao
longo de praticamente toda curva, reduzindo ainda o ciclo total de altas da
Selic para 180 bps de mais de 200 bps na semana anterior. Acreditamos que
os prémios curtos devam parar de cair aguardando novos indicadores sobre
atividade, enquanto os vértices mais longos continuardo caindo, diminuindo
ainda mais a inclinagdo, dado o cendrio mais positivo dos gastos.

Relatorio Semanal

03 de janeiro de 2011

Area Econdmica
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: Bolsas encerram (ltima semana do ano estaveis
Gestdo de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: A dltima semana do ano foi de baixa liquidez nos mercados de
agbes em todo mundo. O periodo também foi marcado por uma menor
volatilidade, em parte explicada pelo noticidrio vazio e alguns indicadores
em linha com as estimativas dos analistas de uma forma geral. Entre os
numeros divulgados na semana, destaque para a queda da confiang¢a do
consumidor norte-americano (Conference Board), que recuou de 54,3 em
novembro para 52,5 em dezembro. Por outro lado, houve diminuicdo dos
pedidos semanais de seguro-desemprego, crescimento do indice dos
gerentes de compra de Chicago e aumento das vendas de casas da ordem
de 3,5% no més de novembro. O principal evento da semana foi o aumento
da taxa bdsica de juros chinesa no dia de Natal. O Banco do Povo da China
surpreendeu os investidores e elevou sua taxa de juros em 0,25 pp. Na
semana, o S&P-500 avangou 0,1%. O Ibovespa foi beneficiado pela
recuperagdo das agbes da Petrobrds e apresentou alta de 1,2%, encerrando
a semana passada aos 69.305 pontos.

Destaque: Délar registra acentuada desvalorizagdo
Gestdo de Cambio

Carlos Allievi

carlos.allievi@infinityasset.com.br

A Semana: O ddlar apresentou forte queda no mercado
cambial local na ultima semana do ano. A taxa comercial da
moeda norte-americana encerrou a sessdo de sexta-feira (dia
31) negociada a RS 1,666 nas operacdes de venda, o que
representa uma desvalorizagdo de 1,5% em comparagdo ao
fechamento da semana anterior. Esta foi a menor cotagdo desde
0 més de outubro. No ano de 2010, a queda do ddlar foi de 4,4%.
O Banco Central chegou a realizar dois leilbes de compra de
ddlares no mercado a vista na ultima quinta-feira, porém ndo
evitou a apreciagdo do real. Segundo os ultimos numeros
conhecidos, as reservas internacionais encontram-se proximas
de USS 287 bilhdes. Entre os dados divulgados na semana, o
Ministério do Desenvolvimento informou que a balanga
comercial do més de dezembro acumula superdvit de USS 3,95
bilhdes até o ultimo dia 24.



Expectativas: Primeira semana do ano jd deverd ser bastante movimentada. ~ Expectativas: Apds a expressiva apreciagéio do real na dltima
Inicio da gestdo da nova equipe econdémica com promessas de algumas ~ Semana de 2010, o Banco Central deve voltar a intervir de forma
mudancas na politica econémica (corte de gastos). A agenda externa  Mais contundente em seus leilbes no mercado & vista. Com a
reserva importantes indicadores e deverd direcionar o comportamento dos ~ Proximidade do patamar de RS 1,65, também voltam os rumores
mercados. O ndmero mais importante refere-se ao mercado de trabalho ~ de uma possivel utilizacéo de operacbes de swap cambial
(payroll) e serd divulgado na sexta-feira. Antes disso, alguns nimeros de  reverso. A agenda externa reserva importantes dados nesta
atividade seréo divulgados nos EUA, Europa, China e Brasil. A semana  Primeira semana de 2011 e certamente terd influéncia sobre os
também deverd ser marcada por mudangas nas carteiras de ag¢bes das negdcios.

instituigbes, movimento tipico de inicio de trimestre, o que poderd trazer

certa volatilidade a alguns papéis.

Indicadores Gerais

Composicao Média das Carteiras

Indicadores (Variagdao %) Dez/10 6 Meses 12 meses 2010
CDI 0,93% 5,24% 9,74% 9,74% AcoOes
Selic 093%  525%  9,78%  9,78% Outros Fundos 1% Opgdes
Ibovespa 2,36% 13,73% 1,04% 1,04% 19% 2% Termo
0
Varia¢do Cambial (Ptax) -2,91% -7,51% -4,31% -4,31% 12%
Risco-Pais -4,55% -23,79% -1,56% -1,56% D12?/E
IGPM 0,69% 5,34% 11,32%  11,32% Over 0
IPCA (novembro) 0,83% 2,09% 5,63% 5,25% 9%
LFT
42%
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