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Renda Fixa

Destaque: IPCA volta a subir e rompe o teto da meta oficial

A Semana: Foi divulgado na ultima 62 feira o IPCA, indice oficial de
inflagdo, que registrou alta de 0,77% eM abril. Com este resultado, o indice
passou a acumular elevagdo de 6,51% nos ultimos 12 meses, ultrapassando
assim o teto da meta de inflagdo do BC, que é de 6,50%. Os juros futuros, no
entanto, apresentaram devolugdo de prémios nos vértices de médio e longo
prazo, com os investidores passando a acreditar que os efeitos das recentes
medidas adotadas pela equipe econémica do governo (alta dos juros e
medidas de restricdo ao crédito) contribuirGo para uma menor pressdo
sobre os pregos. A forte queda apresentada pelas commodities no mercado
internacional também contribuiu para esta percepgdo. Na semana, o DI
jan/12 recuou de 12,32% para 12,28% aa, o DI jan/13 passou de 12,70%
para 12,55% aa, e o vencimento jan/14 desabou de 12,64% para 12,48% aa.
Com relagdo aos demais indicadores conhecidos na semana, destaque para
a produgdo industrial do més de margo. Segundo o IBGE, o indice avangou
0,5% em comparagcdo a fevereiro, numero acima das projecées dos
analistas. Em base anual, o indice apresentou queda de 2,1%.

Expectativas: As ditimas sinalizagées do Banco Central séo de que os
ajustes da Selic serdo feitos de forma gradual e que a instituigdo conta com
a ajuda dos demais setores do governo, principalmente do lado fiscal, para
que a inflagdo volte a convergir para o centro da meta em 2012. A inflagdo
rompeu o teto da meta oficial em abril (acumulado dos ultimos 12 meses) e
deverd permanecer em elevados patamares até o final do terceiro trimestre.
As apostas, no entanto, sGo de um menor ritmo de crescimento da inflagdo
nos proximos meses. Novos ajustes nos pregos das commodities podem
contribuir de forma positiva para o trabalho da equipe econémica do
governo. Em relagéo a agenda local, as atengbes desta semana voltam-se
para os numeros do setor varejista que serdo conhecidos na proxima quinta-
feira.

Relatorio Semanal

09 de maio 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: Mercados de agGes encerram a semana em queda
Gestdo de Renda Variavel

George Sanders

george.sanders@infinityasset.com.br

A Semana: As bolsas de valores apresentaram perdas na semana passada.
Apesar da pequena corregdo apds a divulgag¢do do payroll norte-americano
na 69 feira, o periodo foi marcado por forte aumento da aversdo ao risco,
com os investidores diminuindo suas posi¢ées em agbes, commodities e
moedas de paises emergentes. O indice norte-americano S&P-500 encerrou
a semana com queda de 1,7%. Os indices ISM de atividade do setor
industrial e do setor de servigcos decepcionaram os investidores, ja que
indicaram um menor ritmo de expansdo da atividade dos EUA. O payroll,
por outro lado, registrou criagdo de 244 mil postos de trabalho nos EUA no
més de abril, numero acima das projecées do mercado. Entretanto, a taxa
de desemprego subiu de 8,8% em marco para 9,0% em abril. O preco do
barril de petréleo voltou a ser cotado abaixo de USS 100 (recuou de 15% na
semana). Por aqui, além da expressiva queda dos pregcos das matérias-
primas no mercado externo, alguns balangos corporativos também
contribuiram para o fraco desempenho do Ibovespa. O indice recuou 2,59%
e fechou a 69 feira aos 64.417 pontos.

Destaque: Délar sobe com aumento da aversdo ao risco

Gestdo de Cambio
Carlos Allievi
carlos.allievi@infinityasset.com.br

A Semana: A taxa comercial do ddlar encerrou a dltima sexta-
feira cotada a RS 1,617 nas operacBes de venda, o que
representa uma valorizagdo de 2,8% na semana passada (a
primeira deste més de maio). O expressivo ajuste apresentado
pela moeda norte-americana pode ser em parte explicado pelo
aumento da aversGo ao risco no exterior. Os investidores
diminuiram suas posi¢bes em moedas de paises emergentes e
commodities e o ddlar ganhou terreno em relagdo as demais
divisas. Quanto aos fatores internos, o fluxo de recursos perdeu
um pouco do impeto dos primeiros meses do ano, talvez
reagindo ao aumento do IOF para as captag¢des de recursos no
exterior com prazos inferiores a dois anos. A diminuicdo das
posicbes vendidas em ddlar por investidores estrangeiros
também contribuiu para a apreciagdo do ddlar. Entre os dados
divulgados no periodo, merece destaque o resultado da balanca
comercial do més de abril, que registrou superdvit de USS 1,86
bilhdo, elevando o saldo do ano de 2011 para USS 5,03 bilhées.




Expectativas: As ateng¢des desta semana direcionam-se novamente para o
comportamento das commodities. Os pre¢os sofreram expressivas corregoes
na semana passada, o que fez com que algumas instituicées voltassem a dar
recomendagbes de compra. Uma recuperagdo pode influenciar
positivamente o Ibovespa. Com relagdo aos indicadores, os principais
numeros da semana nos EUA sdo os de inflagdo (PPl na 59 feira e CPl na 6
feira). O mercado deve monitorar também os numeros de inflagio e
atividade da China que serdo conhecidos na noite da proxima terga-feira. A
temporada de divulgagéo de balangos perde for¢a e poucos resultados
trimestrais serdo conhecidos Id fora. Na Europa, o foco é novamente a
Grécia. As autoridades parecem admitir que hd necessidade de nova ajuda
financeira ao pais e a Unido Européia e o FMI trabalham com a possibilidade
de aumento do tamanho da linha de crédito.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Abr/11 6 Meses 12 meses 2011
CDI 0,84% 5,30% 10,60%  3,50%
Selic 0,84% 5,32% 10,64%  3,51%
Ibovespa -3,58%  -642%  -2,07%  -4,58%
Délar (Ptax) -3,40% -7,53% -9,09% -5,58%
Risco-Pais -2,31%  -3,43%  -13,78% -10,58%
IGPM 0,45% 5,10% 10,60%  2,89%
IPCA 0,77% 4,74% 6,51% 3,23%

Expectativas: No mercado cambial, além do monitoramento dos
dados externos (atividade e inflagdo na China e nos EUA), que
tém determinado as variagées de humor dos mercados nas
ultimas semanas, as movimentagbes dos investidores
estrangeiros na BM&F também merecem ateng¢do. Houve forte
reducdo das posicdes vendidas (cairam de USS 7,2 bilhées para
USS 3,0 bilhdes na dltima semana). Os dados do fluxo da
primeira semana de maio também contribuir para a formagdo
do precgo.
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Agenda: 09-Maio a 13-Maio

9-mai 10-mai 11-mai 12-mai 13-mai
Vend j
8hs IPC-S (prévia) [7hs IPC FIPE (prévia) |8hs IGP-M (prévia) 9hs encas no varejo
(margo)
8hs IGP-DI (abril) 12h30 Fluxo cambial semanal
Brasil -
8h30 Relatério
Focus
11hs Balang.a
comercial
indice d d Pedid i CPI - Inflacd
gh3g CICC e Precosde g a0 Balanca comercial  |9h30 edidos semanals g, 5 nfiag<o ao
importacdo seguro-desemprego consumidor
Vend j Conf. C .
11hs Estoques no atacado|[11h30 Estoques de petréleo [9h30 endas nc.>vareJo 10h55 oh c.>ns-um
(abril) Univ. Michigan
PPI - Inflaga
EUA 15hs Orgamento mensal |9h30 nfiag<o ao
produtor
11hs Estoques das
empresas




