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Renda Fixa

Destaque: Inflagdo permanece alta e juros sobem

A Semana: Os diversos indices de precos conhecidos na semana passada
atestaram que o quadro inflaciondrio segue preocupante. O IPCA, indice
oficial do governo, registrou alta de 0,79% em margo, praticamente a
mesma variagéo do més de fevereiro, porém superior as proje¢bes do
mercado. Os pregos dos alimentos continuam sendo uma das principais
fontes de pressdo sobre os indices. Em 12 meses, ja acumula alta de 6,3%,
proximo do teto da meta de inflagdo. O ministro da Fazenda, Guido
Mantega, anunciou que o IOF sobre operagdes de crédito para pessoas
fisicas subiu de 1,5% para 3,0%. Com a medida, o governo pretende diminuir
a expansdo do ritmo de crédito, hoje proxima de 20%, porém ndo alterou as
expectativas dos investidores, dado que o seu principal efeito se daria sobre
os pregos dos bens durdveis, grupo que tem apresentado certo controle. O
DI jan/12 encerrou a 69 feira negociado a 12,26%, ante 12,15% aa do
fechamento da semana anterior. O vértice jan/13 subiu de 12,64% para
12,73% aa e o DI jan/14 avangou de 12,78% para 12,84% aa.

Expectativas: O aumento do IOF sobre operagbes de crédito para pessoas
fisicas ndo surtiu efeito sobre as expectativas inflaciondrias. Segundo a
pesquisa Focus do Banco Central desta segunda-feira, as estimativas para o
IPCA do ano de 2011 subiram de 6,02% para 6,26%. Os proximos numeros
de atividade econbémica permaneceréo no radar dos investidores. Hd
expectativa de que as medidas restritivas adotadas em dezembro ja possam
ser sentidas. Na terga-feira serd divulgado o indice de vendas no varejo do
més de fevereiro e as apostas do mercado sdo de retragdo da atividade
varejista no periodo, apesar de ndo necessariamente representar uma
tendéncia declinante.

Relatorio Semanal

11 de abril de 2011

Gestdo de Renda Fixa Area Econdmica
Celso Fernandez Carlos Acquisti
celso.fernandez@infinityasset.com carlos.acquisti@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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Renda Variavel

Destaque: Bolsas apresentam timidas quedas
Gestdo de Renda Variavel

George Sanders
george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: Os mercados de ag¢bes encerraram a semana passada em
queda, com os investidores adotando uma postura mais cautelosa apds o
aumento da taxa bdsica de juros na Europa e na China e diante do cendrio
de incerteza nos paises drabes e no Japdo. O Banco Central Europeu elevou
a taxa de juros em 0,25 pp, para 1,25% aa. Este foi o primeiro aumento
desde 2008 e mostra preocupagdo das autoridades com o quadro
inflaciondrio. O Banco da Inglaterra manteve a taxa de juros em 0,50% aa e
ndo promoveu nenhuma alteragdo no programa de compra de ativos, mas
essa postura ndo deverd perdurar por um longo periodo. Os conflitos na
Libia continuam tensos e o preco do barril de petréleo bateu USS 112. Na
China, o Banco do Povo anunciou um aumento de 0,25 pp da taxa bdsica de
juros em mais um movimento para conter a alta da inflagdo. E o Japdo
sofreu um novo terremoto, desta vez de 7,1 graus na escala Ricther,
reacendendo os temores de desastre nuclear. Na semana, o indice norte-
americano S&P-500 recuou 0,3%. O Ibovespa registrou perdas de 0,8% no
periodo e encerrou a sexta-feira aos 68.718 pontos.

Destaque: Medidas ndo fazem efeito e délar volta a cair
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A Semana: O governo voltou a editar novas medidas de

combate a apreciagdo do real, mas novamente o antncio ndo
fez efeito e o ddlar voltou a registrar forte queda na semana
passada. A taxa comercial do ddlar encerrou a 69 feira
negociada a RS 1,574 nas operacées de venda, uma
desvalorizagdo de 2,36% na semana. Este é o menor patamar do
ddlar desde o més de agosto de 2008. Na noite de quarta-feira, o
ministro Mantega anunciou que a cobranca de 6% de IOF sobre
captagbes de recursos no exterior serd estendida para
empréstimos com prazos de até 2 anos. A medida anunciada
anteriormente previa a incidéncia do IOF para empréstimos de
até um ano. A expectativa, porém, é de que ndo serd suficiente
para conter a enxurrada de ddlares para o mercado local. No
inicio da semana passada a agéncia de classificagdo de risco
Fitch elevou o rating do Brasil. Entre os dados divulgados, o fluxo
cambial registrou saldo positivo de USS 12,7 bilhées em margo.
O saldo acumulado em 2011 é de USS 35,6 bilhdes.



Expectativas: Semana comega relativamente tranqiila apds acordo  Expectativas: Com o antncio durante a sessdo de que o ministro
orcamentdrio nos EUA e numeros benignos na China... mas ta s6 Mantega falaria no final do dia sobre medidas cambiais, o
comecando. Teremos nimeros de atividade na China na quarta-feira, junto ~ mercado comprou ddlares ate o final do pregéio de quinta-feira.
com vendas do varejo e Livro Bege nos EUA. PPl na quinta-feira e, ~Como ndo veio nada de diferente, somente o aumento do prazo
principalmente, CPI e producéo industrial na sexta-feira devem mexer com  Ppara pagamento de IOF, o mercado devolveu o que tinha
os mercados. Estamos numa fase de alerta amarelo em relagdo a inflagdo comprado e ficou com a impressdo que o governo néo tomard
pelo mundo. Europa jd subiu juros e nos EUA comeca a fazer sentido uma  henhuma medida para interromper a queda do ddlar, somente
néo renovagdo dos estimulos monetdrios e inicio de alta dos juros até o final ~ para atenuar a velocidade da queda. Nesta semana a tendéncia
do ano, férmulas que podem mexer forte com nossos mercados. A discussGo € de continuidade do movimento de queda. Atenc@o para os
estd na mesa e os Fed Governors tém discursos distintos a respeito. Fato é ~ dados do fluxo e para as sinalizagbes de mudanga de politica
que o ouro ndo para de subir junto com os yields das Treasuries do 1¢  monetdria no exterior.

mundo. Sinal amarelo.

Composicao Média das Carteiras

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Mar/11 6 Meses 12meses 2011
CDI 0,92% 5,27% 10,41% 2,64% AcOes
Selic 092%  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% DlF;?/E
IGPM 0,62% 5,69% 10,95%  2,43% °
IPCA 0,79% 4,72% 6,30% 2,44%
LFT
42%
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Bal. ial PPI - indice d ind. Manufat. Fed
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