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Renda Fixa

Destaque: Governo anuncia corte de R$ 50 bilhdes no Orgamento

A Semana: O Governo Federal finalmente anunciou o corte do Orcamento
do ano de 2011. O montante pretendido pela equipe econémica do governo
é de RS 50 bilhdes, mas o mercado passou a questionar a exeqiiibilidade de
um corte desta magnitude, dado que o governo insiste que os investimentos
do PAC em infra-estrutura ndo sofrerdo mudangas e hd forte pressdo para
que o aumento do saldrio-minimo seja superior aos RS 545,00 propostos
pela presidente Dilma. A semana passada foi novamente marcada por forte
volatilidade no mercado futuro de taxa de juros, que encerraram o periodo
em queda. No fechamento da 69 feira, o DI jan/12 era negociado a 12,34%
aa, ante 12,40% do fechamento da semana anterior, o vencimento jan/13
caiu de 12,90% para 12,79% aa, e o DI jan/14 passou de 12,90% para
12,81% aa. Alguns numeros foram divulgados na semana passada. O foco
de atengdio segue voltado para os indices de inflagdo. O IPCA, indice oficial,
registrou alta de 0,83%, levemente acima das projecées. Esta é a maior
variagdo mensal dede 2005. Em 12 meses, o indice acumula alta de 5,99%.

Expectativas: Mercado reduz prémios da curva de juros. Apesar das
preocupagbes do mercado em relagdo a inflagdo continuarem aumentando,
os investidores diminuiram tanto a precificagdo de altas para 2011, quanto
os prémios de risco de vencimentos mais elevados. Acreditamos no aumento
dos prémios da curva de juros ao longo da proxima semana, com
volatilidade e continuidade no aumento da inclinagdo.

Relatorio Semanal

14 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: Mubarak renuncia; bolsas seguem em alta
Gestao de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: O ditador egipcio Hosni Mubarak ndo resistiu as enormes
pressdes populares e renunciou ao poder na ultima sexta-feira, abrindo
espago para importantes mudangas na Constituicdo do Egito. A noticia foi
bem recebida pelo mercado financeiro e as bolsas internacionais voltaram a
apresentar bom desempenho na semana. O indice norte-americano S&P-
500 avangou 1,4% no periodo. A economia dos EUA segue apresentando
bons numeros. No setor corporativo as noticias foram mistas. Os lucros do
ultimo trimestre de 2010 de uma forma geral agradaram os investidores,
mas as menores perspectivas para o ano de 2011 pesaram contra. Na China,
houve um novo aumento da taxa de juros sobre depdsitos e empréstimos,
mas a noticia ndo influenciou o comportamento dos investidores, uma vez
que a decisdo ja era esperada. O Ibovespa finalmente voltou a registrar
ganhos, ainda que em proporgcGes menores que 0s pares internacionais. O
indice avangou 0,75% e encerrou a sexta-feira aos 65.756 pontos. A bolsa
brasileira tem sofrido com a fuga de capital dos investidores estrangeiros e
as projegdes de forte alta da Selic em 2011.

Destaque: Délar encerra a semana em queda
Gestdo de Cambio

Carlos Allievi

carlos.allievi@infinityasset.com.br

A Semana: O Banco Central continuou intervindo de forma
agressiva no mercado de cdmbio (operagdes a termo, swap
cambial reverso e mercado a vista), porém mais uma vez néo
conseguiu evitar a desvalorizagdo do ddlar no mercado
doméstico. A taxa comercial da moeda norte-americana
encerrou a sexta-feira negociada a RS 1,667 nas operacdes de
venda, o que representa um recuo de 0,54% em relagdo ao
fechamento da semana precedente. Rumores de novas ofertas
primdrias de agbes (IPOs) e os dados mais recentes continuaram
contribuindo para a apreciagdo do real. O Ministério do
Desenvolvimento informou que a balanga comercial registrou
superdvit de USS 432 milhes na primeira semana do més de
fevereiro. No més de janeiro o fluxo de recursos foi positivo em
USS 15,5 bilh8es, o maior desde junho de 2007. Deste montante,
o Banco Central comprou RS 8,0 bilhes. As reservas
internacionais atingiram a marca histéria de USS 300 bilhées na
semana passada.




Expectativas: Semana come¢a devagar nos EUA, apenas com Empire Expectativas: As reservas chegaram a USS 300 bilhGes e o Banco
Manufacturing (manufatura de New York) e vendas a varejo na 3¢ feira. PPI, ~ Central continua com a politica de compra de ddlares em leiléo
Producéio Industrial e Minutas da dltima reuniGo do Federal Reserve de spot, termo e swap. O volume que o Banco Central vem
chamam atengéio na 42 feira. CPI fecha a semana de indicadores na 59 feira. ~ comprando néo vai ser suficiente para fazer com que o real se
Por aqui teremos vencimento de indice futuro na 49 feira e de op¢bes de  desvalorize, somente vai evitar uma valorizagéo rdpida. Cada vez
acdes na 29 feira seguinte, que podem mexer com os Gnimos, j¢ que os ~ Mais 0s especialistas em cdmbio questionam o custo/beneficio
mercados deprimidos das ultimas semanas podem chamar por coberturas de se carregar reservas deste montante. A tendéncia é que o
de posicéio. Tudo continua bem desanimador no front econémico, com  dolar fique entre RS 1,65 e RS 1,68 nesta semana.

perspectivas de alta de juros, alta de inflagdo, saida de estrangeiros, bolsas

emergentes em queda (India -13% no ano, por exemplo). Poderemos ter

uma melhora em cima de cobertura de posigbes vendidas, ja que as posigoes

nunca estiveram téo grandes, principalmente em mercados de derivativos.

Composicao Média das Carteiras

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Jan/11 6 Meses 12meses 2011
CDI 0,86% 5,24% 9,96% 0,86% AcGes
Selic 0,86% 525%  10,00%  0,86% Outros Fundos 1% Opgdes
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% D1F_;§/E
IGPM 0,79% 6,01% 11,50%  0,79% °
IPCA 0,83% 3,58% 5,99% 0,83%

LFT

42%

Agenda: 14-Fevereiro a 18-Fevereiro
14-fev 15-fev 16-fev 17-fev 18-fev
Relatério Vendas no varejo
8h30 9hs ] 7hs IPC Fipe (prévia) 17hs Arrecadagdo Federal (8hs IGP-M (prévia)
Focus (dezembro)
Balanga
11hs g. 8hs IPC-S (prévia)
. comercial
Brasil
8hs IGP-10 (fevereiro)
12h30 IBC-BR (dezembro)

indice Empire State Licengas para Novos pedidos de

11h30 11h30 - 11h30
NY construgao seguro-desemprego
11h30 I’ndi.ce de preEos de 11h30 Construgdo de casas 11h30 CPI - Infla?éo ao
importagdo novas consumidor
Vend j PPI - indice d
EUA 11h30 CnoasNOVAreo g p3g nCICe A€ Precos 1,3y Fed da Filadélfia
(janeiro) ao produtor
12hs Fluxo de com_pra e 12h15 Produc.;ﬁo i.ndustrial 13hs Indicadores
venda de ativos (janeiro) antecedentes
Est d
13hs Stoques das s Ata do FOMC

empresas




