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Renda Fixa

Destaque: Semana de alta volatilidade no mercado de juros futuros

A Semana: A dltima semana foi marcada por uma elevada volatilidade no
mercado futuro de taxa de juros, em grande parte explicada pelas duvidas
acerca da trajetoria de inflagdo e quais serdo as medidas a serem tomadas
pela equipe econébmica do governo no curto prazo. As incertezas sobre o
aumento do saldrio-minimo, sobre o tamanho do ajuste fiscal e qual serd a
magnitude da alta da Selic em 2011 exerceram influéncia sobre o
comportamento dos investidores. No fechamento da 6¢ feira, o DI jan/12
era negociado a 12,40% aa, pequena alta em relagdo a semana anterior, o
vencimento jan/13 passou de 12,84% para 12,90% aa, exatamente a mesma
oscilagdo apresentada pelo vencimento jan/14. Alguns importantes
indicadores foram conhecidos na semana, com destaque para a queda de
0,7% da produgdo industrial do més de dezembro, resultado muito inferior
as proje¢des do mercado. Na comparagéo com o més de dezembro de 2009,
a produgdo industrial registrou alta de 2,7%. O Banco Central informou que
o superdvit primdrio do setor publico foi de RS 101,7 bilhées em 2010,
montante que corresponde a 2,78% do PIB (a meta é de 3,1% do PIB).

Expectativas: Mercado mantém apostas para mais 150 bps de ajuste na
Selic de olho no pacote fiscal. Mesmo com dados de atividade vindo mais
fracos na ultima semana, o mercado ainda vé sinais de preocupagdo no
atual nivel da inflagdo corrente e suas perspectivas futuras. Com isso,
manteve precificado 150 bps de alta na Selic ao longo de 2011 com forte
aumento de prémios para vértices mais longos, refletindo a preocupagdo
com o prometido ajuste fiscal. Acreditamos que esse aumento na inclinacdo
da curva de juros deva continuar ao longo da semana, com forte
volatilidade nos vértices aderentes a risco.

Relatorio Semanal

07 de fevereiro 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 la fora em alta; Ibovespa volta a cair
Gestao de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: A despeito do aumento das tensdes politicas no Egito e do
inicio das pressées dos paises do Ocidente para a saida imediata de Hosni
Mubarak do poder e conseqliente transigGo para um regime democrdtico no
pais, os mercados de ag¢bes do exterior voltaram a apresentar ganhos na
semana passada, amparados principalmente pelos numeros de atividade
econémica dos EUA e alguns resultados corporativos. Os primeiros
indicadores da industria e do setor de servigos norte-americano do més de
janeiro seguiram apresentando expanséo. Os dados do setor de empregos
ndo foram tdo animadores em fungdo do rigoroso inverno que assola a
América do Norte, mas voltaram a mostrar crescimento. O payroll apontou
criagdo de 36 mil postos de trabalho em janeiro e a taxa de desemprego
caiu para 9% no més passado. O indice S&P-500 avangou 2,7% na semana.
Ja o Ibovespa voltou a registrar perdas. O indice brasileiro caiu 2,14% e
encerrou a sexta-feira aos 65.269 pontos. O comportamento do mercado de
agdes local tem se baseado na expectativa dos novos aumentos da taxa
bdsica de juros e jd acumula perdas de 5,8% em 2011.

Destaque: BC intervém, mas délar volta a cair

Gestdo de Cambio

Carlos Allievi

carlos.allievi@infinityasset.com.br

A Semana: As atuacées do Banco Central desta vez ndo foram
suficientes para evitar que o ddlar registrasse nova
desvalorizagdo na dltima semana. A instituicdo usou trés
diferentes instrumentos de intervengdo: compras diretas no
mercado a vista, operagdes de swap cambial reverso e
operagbes a termo. Entretanto, o cendrio externo e as
perspectivas de novos aumentos da taxa bdsica de juros fizeram
com que o ddlar seguisse em queda. A taxa comercial da moeda
norte-americana encerrou a sexta-feira da semana passada
negociada RS 1,676 nas operacdes de venda, um decréscimo da
ordem de 0,5% na semana. Dois nimeros conhecidos no periodo
mereceram destaque. A balanga comercial do més de janeiro
registrou superdvit de USS 424 milhées. Também foram
divulgados os dados do fluxo cambial deste inicio de ano. Até o
ultimo dia 28 de janeiro, o fluxo de recursos era positivo em USS
12,3 bilhBes. Deste montante, o Banco Central comprou USS 7,3
bilhdes.




Expectativas: Semana devagar em termos de dados econémicos, com nada
significativo nos EUA. Concentrando no Brasil, temos vdrias preocupagdes
que tém levado a uma verdadeira fuga de investidores estrangeiros. NdGo
sdo preocupagbes exclusivamente nossas, mas sofremos com algumas em
especial, e pela liquidez que nossos mercados proporcionam. Alta de juros e
a calibragem de quanto eles vdo subir, descrenca em relagéo aos tdo
necessdrios cortes do or¢amento, volta da CPMF, IPOs inundando o
mercado, alta dos juros nos EUA, inflagdo de commodities,e por ai vai.
Emergentes passaram a ser vistos com descrenga no curto prazo, bolsa da
india liderando com -14%. Na verdade existe uma competicdo de capitais
ocorrendo no mundo agora e o risco de investir em empresas americanas
neste momento € bem menor. Proje¢bes indicam juros estdveis e
crescimento beirando os 4% por Id, enquanto por aqui as projecées de PIB
comegaram a cair (muita gente falando em 4,5%), com indicagdes que os
juros ainda podem subir 2%.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Jan/11 6 Meses 12meses 2011
CDI 0,86% 5,24% 9,96% 0,86%
Selic 0,86% 5,25% 10,00%  0,86%
Ibovespa -3,94%  -1,39% 1,79% -3,94%
Varia¢do Cambial (Ptax) 0,43% -4,77%  -10,74%  0,43%
Risco-Pais -5,29%  -16,36%  -21,49%  -5,29%
IGPM 0,79% 6,01% 11,50%  0,79%
IPCA (dezembro de 2010) 0,63% 2,74% 5,91% 5,91%

Expectativas: Continuamos com mais do mesmo no mercado
cambial brasileiro. O fluxo de recursos deverd continuar bastante
positivo e o Banco Central utilizando todos os instrumentos que
possui para tentar conter a valorizagéo do real. A tendéncia é de
que o délar permaneca entre RS 1,65 e RS 1,69. Atencdo para os
indicadores de atividade no exterior e para os numeros de
inflagdio aqui no Brasil.
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Agenda: 07-Fevereiro a 11-Fevereiro
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