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Renda Fixa

Destaque: Ata do Copom altera expectativas do mercado

A Semana: A divulgacdo da ata da ultima reunido do Copom alterou as
expectativas sobre os proximos passos da autoridade monetdria para o
controle da inflagéio. O documento afirmou que a economia apresenta um
nivel de incerteza acima do usual e os riscos para o cendrio de inflagdo ndo
evoluiram favoravelmente, além de ressaltar que sdo relevantes os riscos de
descompasso entre a expansdo da oferta e da demanda. Entretanto, as
agbes macroprudenciais seguirdo tendo efeitos sobre a atividade, assim
como as demais agdes fiscais e monetdrias. A instituigdo acredita que a
inflagdo permanecerd em patamares elevados até o 39 trimestre do ano e, a
partir do 49 trimestre, a tendéncia é declinante. O texto também afirmou
que “a eventual introdugdo de agbes macroprudenciais pode ensejar
oportunidades para a que a estratégia de politica monetdria seja
reavaliada”, o que foi interpretado como um sinal de menor ajuste da Selic e
preferéncia pela adogdo de novas medidas de restri¢do ao crédito. As taxas
de juros cairam no mercado futuro. Na 6° feira, o DI jan/12 era negociado a
12,34% aa, o Dl jan/13 a 12,71% aa e o DI jan/14 a 12,67% aa.

Expectativas: A ata do Copom alterou as estimativas dos investidores
sobre as proximas decisbes da autoridade monetdria. A indicagdo de que o
BC deverd optar pelas medidas macroprudenciais em detrimento a novas
elevagbes da taxa bdsica de juros fez com que os vértices de curto prazo da
estrutura a termo de taxa de juros devolvessem parte significativas dos
prémios. O mercado também deverd olhar com mais atengdo para o lado
fiscal, ja que o BC também sinalizou que conta com a ajuda dos outros
setores do governo para fazer com que a inflagdo retorne ao centro da
meta. As primeiras prévias dos principais indices de inflagdo parecem
finalmente dar sinais de arrefecimento, porém sequem em patamares ainda
muito altos.

Relatorio Semanal

14 de margo de 2011
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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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Renda Variavel

Destaque: Noticiario ruim pesa e bolsas voltam a cair
Gestdo de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: As bolsas de valores voltaram a apresentar perdas na semana
passada, influenciadas diretamente pela avalanche de noticias ruins em
todo o Hemisfério Norte. Ainda vivendo dias de forte tensdo, a Libia segue
no foco dos investidores. Dirigentes dos EUA e de alguns paises da Europa
deram fortes declaragdes contra o regime ditatorial de Muamar Kaddafi e o
preco do petréleo voltou a fechar a semana cotado acima de USS5100/barril.
Na ultima sexta-feira, o forte terremoto que abalou o Japdo, seguido por um
tsunami devastador, abalou ainda mais a confianga dos investidores e
trouxe muita preocupagdo sobre a capacidade de recuperagdo da terceira
maior economia do mundo. O Banco do Jap&o anunciou que injetard USS
183 bilhées no sistema financeiro. Completando o quadro negativo,
indicadores dos EUA e da China decepcionaram os analistas e o rating da
Espanha sofreu novo rebaixamento da agéncia de classificagdo de risco
Moody’s. O indice S&P-500 recuou 1,3%. Por aqui a semana foi curta, mas a
volta do feriado de carnaval também foi marcada por perdas no mercado de
agbes. O Ibovespa cedeu 1,95% e encerrou a 69 feira aos 66.685 pontos.

Destaque: Délar sobe com expectativas de novas medidas
Gestdo de Cambio
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A Semana: Apesar da semana mais curta por conta do feriado

de carnaval, o délar apresentou sua maior alta semanal do ano
de 2011. Em apenas trés sessées, o ddlar subiu 1,28%. A taxa
comercial da moeda norte-americana encerrou a ultima sexta-
feira negociada a RS 1,666 nas operacdes de venda. Desde antes
do feriado de carnaval hd rumores de que o ministro da Fazenda
ird anunciar a adog¢do de novas medidas de combate a
valorizagdo do real, porém membros do ministério negaram.
Muitos apostam que o governo pode aumentar novamente a
aliquota do IOF para investimentos estrangeiros e alguns
apostam até em quarentena para os recursos provenientes do
exterior. As tensbes externas também parecem exercer certa
influéncia sobre a cotagdo do dolar no mercado brasileiro. De
concreto, o Banco Central continua realizando leilées de compra
de ddlares no mercado a vista, operagcbes a termo e operagoes
de swap cambial reverso. O BC informou que o fluxo de recursos
no més de marco era positivo em USS 1,4 bilhdo até o dia 04.



Expectativas: Semana comeg¢a com os efeitos na economia do forte
terremoto/tsunami no Japdo. Commodities em queda, pelo menos
temporariamente, uma vez que usinas de a¢o e algumas montadoras de
automdveis deverdo permanecer fechadas por um tempo. Petrdleo e
derivativos em queda, jd que a 3¢ maior economia do mundo deve
desacelerar forte e o povo japonés deve poupar mais. Nos EUA, semana
comega na 3¢ feira com os numeros de compra de ativos nos EUA (ainda
sem efeito terremoto) e a decisdo do Fed, que deve ser burocrdtica. PPl na
49 feira, CPl e produgdo industrial na 52 feira fecham a semana. Os
indicadores americanos estdo vindo mais fracos que o esperado nestas
ultimas semanas. Temos que monitorar este numero de produgdo
industrial/PIB, uma vez que vindo mais fracos que as expectativas, podem
desencadear revisées para baixo principalmente de P/E de empresas, que
podem levar a uma realizagéo mais forte das bolsas.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Fev/11 6 Meses 12 meses 2011
CDI 0,84% 5,19% 10,23%  1,71%
Selic 0,84% 5,21% 10,27%  1,71%
Ibovespa 1,21% 3,44% 1,32% -2,77%
Varia¢do Cambial (Ptax) -0,73% -5,40% -8,27% -0,30%
Risco-Pais -1,12%  -24,03% -17,67%  -6,35%
IGPM 1,00% 6,25% 11,30%  1,80%
IPCA 0,80% 4,37% 6,01% 1,64%
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Expectativas: Essa semana o real reagiu com algumas “fontes”
afirmando que o governo tem novas medidas para conter a
apreciagdo da moeda. Como o fluxo continua positivo, a moeda
sO vai reagir se a medida realmente for anunciada. O governo
parece ter um “piso” em RS1,65 e o mercado tem reagido
quando a moeda norte-americana se aproxima desse patamar.
Atencgdo também para os eventos externos, principalmente Libia,
Japdo e indicadores de inflagéo dos EUA.
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Agenda: 14-Margo a 18-Margo
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