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Renda Fixa

Destaque: PIB em linha com projecdes; produgao industrial em queda

A Semana: Na ultima quinta-feira foi divulgado o PIB brasileiro do 12
trimestre de 2011. A economia brasileira cresceu 1,3% em comparagdo ao
ultimo trimestre do ano passado, em linha com as proje¢ées do mercado.
Em comparagdo ao 19 trimestre de 2010, a alta foi de 4,2%. Com relagdo
aos dados mais recentes da atividade doméstica, o principal destaque foi a
forte queda da produgdo industrial do més de abril. Segundo o IBGE, o
indice recuou 2,1% em comparag¢io ao més de margo, contrariando as
expectativas de alta de 0,2%. Em comparagdo a abril do ano passado, a
queda foi de 1,3%. Destaque negativo para os bens de capital e bens de
consumo. Dois importantes numeros de inflagdo do més de maio foram
conhecidos na semana passada. O IGP-M registrou alta de 0,43% e o IPC da
FIPE avangou 0,31%, ambos inferiores as projecées dos analistas e abaixo
dos numeros de abril. Diante destes dados, os juros futuros encerraram a
semana em baixa. O DI jan/13 caiu de 12,57% para 12,51% aa, o DI jan/14
caiu de 12,48% para 12,45% aa e o DI jan/17 encerrou a 69 feira negociado
a 12,29%, ante 12,34 % do fechamento da semana anterior.

Expectativas: O principal evento da semana é a reunido do Copom, que
anunciard na proxima quarta-feira sua decisGo de politica monetdria. As
expectativas do mercado sGo quase undnimes de que a Selic sofrerd um
novo aumento de 0,25 pp, para 12,25% aa. Com base no texto da ultima
ata, dificilmente a postura adotada pela instituicdo serd outra. Alguns
importantes indicadores locais também serdo conhecidos nos proximos dias.
O IPCA do més de maio serd divulgado na proxima terca-feira e sua variagdo
mensal deverd ser a menor do ano, perto de 0,50%, porém o acumulado em
12 meses permanecerd superior ao teto da meta oficial. Por fim, na proxima
sexta-feira, o IBGE divulga o indice de vendas do setor varejista.
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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: Nimeros ruins derrubam bolsas
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A Semana: Diversos indicadores de atividade econémica foram divulgados
na semana passada e, de uma forma geral, decepcionaram analistas e
investidores. Os dados norte-americanos, europeus e chineses voltaram a
sinalizar desaceleragdo, o que fez com que os mercados de agdes passassem
por novas baixas. O principal indicador foi conhecido na ultima sexta-feira.
O payroll apontou uma criagdo de apenas 54 mil novos postos de trabalho
no més de maio, muito abaixo das expectativas de 165 mil novas vagas para
o periodo, e a taxa de desemprego subiu de 9,0% em abril para 9,1% em
maio. Ainda nos EUA, o indice ISM de atividade industrial caiu de 60,4 em
abril para 53,5 em maio, enquanto o indice ISM de servigos subiu de 52,8
para 54,6 neste intervalo. Além dos numeros ruins, a situa¢o da Grécia
permanece indefinida. O FMI ainda ndo confirmou nova ajuda financeira ao
pais e as agéncias de classificagdo de risco voltaram a rebaixar o seu rating.
O indice norte-americano S&P-500 caiu 2,3% na semana. Por aqui, o
Ibovespa encerrou a semana praticamente estdvel, aos 64.350 pontos.

Destaque: Mesmo com maior aversdo ao risco, real sobe
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A Semana:
internacional com a divulgag¢Go de numeros ruins da atividade
econbémica dos principais paises desta vez ndo foi acompanhado
pela recuperagdo do ddlar em relagdo as demais moedas. O euro
e o real recuperaram parte das perdas apresentadas nas ultimas
semanas. Por aqui, a taxa comercial do ddlar encerrou a sexta-
feira negociada a RS 1,576 nas operacdes de venda, uma
desvalorizagdo de 1,56% na semana. Esta é menor cotagcdo
atingida desde o inicio do més de maio. A percepgdo é de que
com os recentes dados divulgados, ndo hd espago para as
autoridades dos EUA reduzirem os incentivos, mantendo elevada
a oferta de ddlares. Entre os dados divulgados no periodo,
destaque para o saldo da balan¢a comercial do més de maio. O
superdvit foi de USS 3,53 bilhdes (Exportacbes de USS 23,21
bilhées e Importacdes de USS 19,68 bilhées).

O aumento da aversGo ao risco no front



Expectativas: Semana das mais fracas em termos de indicadores
econémicos nos EUA, apds uma semana de numeros muito fracos. Teremos
crédito ao consumidor na 3¢ feira e Livro Bege d6o Federal Reserve na 49
feira. Bernanke discursa na 39 feira tentando explicar esta desaceleragdo
americana nos ultimos meses, apesar de todos os estimulos concedidos.
Sera dificil de explicar, uma vez que com toda esta montanha de dinheiro
circulando pelo mundo pds-QE2, ja caminhando para o QE3, os EUA
continuam num atoleiro. Por aqui os estrangeiros esbocam um retorno, jd
que por la tudo caminha para um crescimento baixo. Fluxo positivo para
bolsa (seletivamente) e diminuigcdo de vendas nos contratos futuros levam a
crer que podemos tentar alcan¢ar a bolsa americana em termos de
rentabilidade no ano. Continuamos com posi¢cées cautelosas.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Maio/11 6 Meses 12 meses 2011
CDI 0,99% 5,49% 10,86%  4,52%
Selic 0,99% 5,51% 10,90%  4,53%
Ibovespa -2,29%  -4,56% 2,50% -6,76%
Délar (Ptax) 0,42% -7,94%  -13,03%  -5,18%
Risco-Pais 355%  -11,62% -25,53%  -7,41%
IGPM 0,43% 4,05% 9,77% 3,33%
IPCA (abril) 0,77% 4,74% 6,51% 3,23%

Expectativas: Numeros ruins de atividade econémica sugeriram
que os estimulos serdo mantidos e a liquidez global permanecerd
elevada no curto prazo, movimento propicio para que o ddlar
mantenha-se cotado nos atuais patamares. A tentativa de leildo
de swap cambial reverso do Banco Central ndo foi bem sucedida
e a instituicdo voltou a realizar duas compras didrias no mercado
a vista. Em semana de poucos dados no exterior, Grécia deverd
ser o principal foco de ateng¢do. Por aqui nGo sdo esperadas
surpresas e a Selic deve voltar a subir na préxima quarta-feira.
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Agenda: 06-Junho a 10-Junho

6-jun 7-jun 8-jun 9-jun 10-jun
Relatério . ‘. - .
8h30 T 8hs IGP-DI (maio) 7hs IPC FIPE (prévia) 8hs IGP-M (prévia) |9hs Vendas no varejo
Bal
11hs 2 ang.a 9hs IPCA (maio) 8hs IPC-S (prévia)
. comercial
Brasil
9hs INPC (maio) 12h30 Fluxo cambial semanal
Reunido do Copom
16hs Crédito_ao 15hs Livro Bege do Federal 9h30 Pedidos semanais 9h30 I'ndi.ce de presos
consumidor Reserve seguro-desemprego de importagdo
. Conf. Consum.
9h30 Balanga comercial [11h55 Univ. Michigan
EUA 11hs Estoques no atacado




