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Renda Fixa

Destaque: Relatério Trimestral de Inflagdo ditou o rumo do mercado

A Semana: O Relatdrio Trimestral de Inflagéo foi o principal driver do
mercado de juros na semana passada. O documento apresentou um
aumento da projecéio para o IPCA do ano de 2011, que passou de 5,0% para
5,6%, e redugdo da expansdo do PIB de 4,5% para 4,0%. Para 2012, as
projegbes cairam de 4,8% para 4,6%. O BC considerou os efeitos das
medidas macroprudenciais nessas projegcées, viu melhoras no balango de
riscos para a inflagdo, apesar da deterioragcdo das projecées do mercado,
mas demonstrou certa preocupagdo com o avango das commodities e nivel
de incerteza acima do usual. O BC indicou que o processo de ajuste serd
feito de forma gradual e espera ajuda do lado fiscal do Governo. As apostas
de elevagdo de somente 0,25 pp da Selic em abril ganharam for¢a. O DI
jan/12 encerrou a 62 feira negociado a 12,15%, ante 12,22% aa do
fechamento da semana anterior. O vértice jan/13 caiu de 12,76% para
12,64% aa e o DI jan/14 recuou de 12,84% para 12,78% aa. Entre os dados
divulgados, destaque para a produgdo industrial de fevereiro, que registrou
alta de 1,9% (acima das projegées), e o IGP-M subiu 0,62% em margo.

Expectativas: O Relatério de Inflacdo divulgado na semana passada deu
sinais mais claros de que o Banco Central deverd optar por uma dose menor
de aumento dos juros (ao menos no curto prazo) e um maior uso de
instrumentos macroprudenciais como forma de conter a alta inflaciondria. A
instituicdo aumentou a possibilidade de rompimento do teto da meta de
inflagio wm 2011 e ja mira o controle somente em 2012. O mercado
permanece cético sobre os reais efeitos destas medidas e continua
projetando numeros acima da meta oficial. A curva aumentou a inclinagdo,
com os veértices até 2014 devolvendo prémios, enquanto a ponta mais longa
(a partir do jan/15) subiu, movimento que pode apresentar alguma correg¢éo
nesta semana. Nos proximos dias as atengbes estardo voltadas aos
indicadores de inflagéio do més de margo (IPCA e IGP-DI) na 59 feira.

Relatorio Semanal

04 de abril 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: Bolsas avancam com bons indicadores econdémicos
Gestdo de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: Os mercados de a¢bes encerraram a semana passada em alta,
com os investidores reagindo aos bons dados de atividade econémica dos
paises desenvolvidos. Estes ganhos, no entanto, foram limitados pelas
preocupagbes com a situagdo dos conflitos politicos nos paises drabes apds
a intervengdo militar de forgcas dos paises do Ocidente na Libia e com a
delicada situagdo nuclear enfrentada pelo Japdo (vazamento de dgua
contaminada para o mar). Entre os numeros divulgados no periodo, o
principal destaque foi o payroll norte-americano, que apontou a criagdo
liquida de 216 mil postos de trabalho no més de margo e redugdo da taxa de
desemprego para 8,8%, numeros melhores do que as expectativas. Os
indices da China voltaram a mostrar expansdo da atividade econémica no
més de margo e algumas noticias corporativas de fusées e aquisi¢bes
também movimentaram os mercados. Na semana, o indice aciondrio norte-
americano S&P-500 avancou 1,4%. O Ibovespa teve desempenho ainda
melhor e subiu 2,2%, encerrando a 69 feira aos 69.268 pontos.

Destaque: Mercado ignora medidas e délar desaba

Gestdo de Cambio
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A Semana: As dltimas medidas de combate a valorizacdo do
real ndo surtiram o efeito desejado e o ddlar atingiu sua menor
cotagdo desde o agravamento da crise financeira em setembro
de 2008. As recentes medidas editadas pelo governo, como a
extensdo da cobrang¢a do IOF para captacbes de recursos no
exterior cujo prazo seja inferior a 360 dias, foram deixadas de
lado pelo mercado. Os investidores esperavam medidas mais
contundentes no combate a apreciagdo do real. Outro motivo
pode ser a zeragem de posigdes vendidas dos bancos em fungdo
da necessidade de enquadramento das novas regras
estabelecidas no més de janeiro, com algumas instituigdes
derrubando o prego do ddlar para obterem melhores resultados
nas operagbes. A taxa comercial do ddlar encerrou a 69 feira
negociada a RS 1,612 nas operagdes de venda, uma forte queda
de 2,89% em relagdo a semana anterior. O BC atuou de forma
agressiva (swap reverso, termo e compra no mercado a vista),
mas os efeitos foram pequenos.




Expectativas: Semana fraca de indicadores no exterior. Atencdo para o  Expectativas: Apds a forte desvalorizagdo do ddlar na dltima
indice ISM do setor de servicos e Minutas do FOMC na 3¢ feira e Crédito a0~ Semana, com a moeda norte-americana retomando o patamar
Consumidor na 59 feira. Teremos decisdo de taxa de juros pelo Banco  Pré-quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008, o
Central Europeu com possivel aumento, mas devemos mesmo ¢ tentar ~Mercado espera a adoclo de novas medidas pela equipe
entender os discursos dos “Fed Governors” a respeito de uma possivel alta ~ econémica do governo. O fluxo de recursos para o mercado local
de juros ainda neste ano. Os discursos por enquanto ainda estdo bem sem  continua bastante positivo e o patamar de RS 1,60 é apontado
sintonia, mas com viés de alta crescente, jd refletindo nos Treasuries mais ~ €0omo novo piso. Com a entrada em vigor dos limites de posicbes
curtos. Uma sinalizacdo neste sentido, com crescentes preocupacbes vendidas dos bancos, o valor do ddlar pode passar por uma

inflaciondrias mundo afora, poderd criar um novo clima de reversdo nas  correcéio nos proximos dias. A tendéncia é de que a moeda opere
bolsas mundiais. entre RS 1,60 e RS 1,64 na semana.

Composicao Média das Carteiras

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Mar/11 6 Meses 12meses 2011
CDI 0,92% 5,27% 10,41% 2,64% Acbes
Selic 0,92%  528%  1045%  2,65% Outros Fundos 1% Opgdes
Ibovespa 1,79% -1,21%  -2,54%  -1,04% 19% 2% Termo
0
Varia¢do Cambial (Ptax) -1,96% -3,87% -8,55% -2,25% 12%
Risco-Pais -2,26% -16,02% -6,49% -8,47% D12?/E
IGPM 0,62% 5,69% 10,95%  2,43% °
IPCA (fevereiro) 0,80% 4,37% 6,01% 1,64%
LFT
42%
Agenda: 04-Abril a 08-Abril
4-abr 5-abr 6-abr 7-abr 8-abr
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7hs 12h30 Fluxo cambial (margo) |8hs IGP-DI (margo) |8hs IPC-S
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11hs ) 11h30 Estoques de petréleo [9h30 P 11hs 9
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