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Renda Fixa

Destaque: Juros futuros encerram semana em queda

A Semana: Em mais uma semana de liquidez restrita, as taxas de juros
futuros registraram fortes oscilagdes. Apds uma disparada das taxas no
inicio da semana, houve um acentuado movimento de devolugdo dos
prémios embutidos nos dias subseqiientes. As incertezas relacionadas ao
cendrio externo e a divulgagdo de alguns numeros da atividade econémica
local continuaram sendo os principais determinantes para as oscilagdes da
curva de juros. O DI jan/13 caiu de 10,06% para 10,04% aa, o DI jan/14
passou de 10,52% para 10,48% aa e o vencimento jan/17 encerrou a ultima
sessdo do ano passado negociado a 10,96% aa, de 11,04% do fechamento
da semana anterior. Entre os numeros divulgados nos ultimos dias, dois
dados merecem destaque. O IGP-M de dezembro registrou uma deflagdo de
0,12% em relagdo a novembro, abaixo das estimativas do mercado. No
acumulado de 2011 apresentou alta de 5,10%. O Banco Central informou
que o resultado primdrio do setor publico consolidado atingiu RS 8,2 bilhées
em novembro e que a divida liquida consolidada do setor publico caiu de
37,4% em outubro para 36,6% do PIB no més de novembro.

Expectativas: Mercado continua apostando em uma interrupgéo do ciclo
de queda da taxa bdsica de juros apds as duas primeiras reuniées do Copom
neste inicio de 2012 (janeiro e margo). A estrutura a termo indica mais dois
cortes de 0,50 pp da Selic, o que levaria a taxa para 10,00% aa. As previsoes
do proprio Banco Central de que a inflagdo oficial deverd novamente
superar o centro da meta da instituicdo afastaram temporariamente a
possibilidade da Selic voltar para a casa de um digito neste ano. O mercado
segue registrando baixa liquidez e esta deverd ser a ténica dos primeiros
dias do més. A agenda doméstica, no entanto, jd reserva alguns numeros
importantes nesta primeira semana de 2012. Destaque para a divulgacdo
da produgdo industrial do més de novembro na proxima 59 feira e para o
IPCA do fechamento do ano de 2011 na proxima 69 feira. O mercado
externo deve continuar influenciando os negdcios por aqui. Atengdo para os
dados do mercado de trabalho dos EUA na préxima 62 feira.
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Destaque: Depésitos overnight batem recorde no BCE
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A Semana: A cautela pautou o comportamento dos investidores na ultima
semana do ano. Os mercados de agbes repercutiram a avers@o ao risco e
voltaram a apresentar perdas nos ultimos dias. O indice aciondrio norte-
americano S&P-500 recuou 0,61% na semana. O Ibovespa encerrou o ultimo
pregdio do ano aos 56.754 pontos, uma desvalorizacdo de 1,64% na semana
e de 18,11% em 2011. A principal noticia dos ultimos dias foi o volume de
recursos destinados a depdsitos overnight no Banco Central Europeu.
Segundo dados da instituigdo, o montante atingiu 452 bilhGes de euros, a
mdxima histdrica, um claro sinal que a op¢do tem sido por ativos de baixo
risco, ja que os bancos preferem um porto-seguro a emprestar dinheiro
entre eles mesmos. Algumas noticias do setor corporativo, como menores
projecGes de receitas e lucros das empresas em 2012, e indicadores mais
fracos de atividade econémica dos paises desenvolvidos, com aumento dos
pedidos semanais de auxilio-desemprego nos EUA e queda do nivel de
atividade em algumas regides do pais, também motivaram a queda das
bolsas de valores.
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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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Destaque: Délar encerra 2011 com alta de 12,2%
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A Semana: O ddlar registrou pequena alta na semana passada.
A taxa comercial do ddlar norte-americano encerrou a ultima
sessdo do ano passado negociada a RS 1,869 nas operagdes de
venda, o que representa um avango de 0,54% em comparagdo
ao fechamento da semana anterior e uma forte valorizagéo de
12,2% no acumulado do ano de 2011. Na semana, o ddlar
também acumulou ganhos em relagéo ao euro e as demais
moedas de paises emergentes, reflexo do aumento da aversdo
ao risco nos ultimos dias do ano. Em relagdo aos numeros
divulgados, destaque para o superdvit de USS 870 milhées da
balanga comercial do més de dezembro até o ultimo dia 25,
segundo o Ministério do Desenvolvimento, e para o fluxo
cambial negativo de USS 2,11 bilhdes no més de dezembro até o
ultimo dia 25, com base nas informagdes do Banco Central.



Expectativas: Semana come¢a bem devagar no exterior, com feriados de
ano-novo nos EUA e no Reino Unido na segunda-feira, o que deverd diminuir
ainda mais a liquidez por aqui. Mesmo apds um ano bastante dificil, as
perspectivas para o inicio de 2012 ndo sdo das mais favordveis. Europa
segue no foco dos investidores. Os leildes dos titulos da divida dos paises da
Zona do Euro tiveram melhores resultados na semana passada, com forte
queda dos yields pagos, porém a crise da divida seque no radar. O Banco
Central Europeu informou que os depdsitos feitos pelos bancos da regiéo na
conta overnight da instituico bateram recorde na semana passada,
aumentando as preocupagdes com a liquidez do sistema financeiro europeu,
ja que os bancos entesouraram os recursos providos pelo préoprio BCE na
semana anterior. Nos EUA, diversos numeros serdo conhecidos na semana.
Na 39 feira sera divulgado o ISM industrial do més de dezembro e a Ata da
ultima reunido do FOMC. Na 59 feira serd conhecido o ISM de servigos.
Fechando a semana, os dados do mercado de trabalho dos EUA no més de
dezembro serdo informados na 69 feira.

Indicadores Gerais

Indicadores (Variagao %) Dez/11 6 Meses 12meses 2011

CDI 0,91% 5,76% 11,59%  11,59%
Selic 0,91% 5,77% 11,62%  11,62%
Ibovespa -0,21%  -9,05%  -18,11% -18,11%
Délar (Ptax) 3,58% 20,16% 12,58%  12,58%
Risco-Pais -2,19%  50,68%  17,99%  17,99%
IGPM -0,12% 1,89% 5,10% 5,10%
IPCA (novembro) 0,52% 2,18% 6,64% 5,97%
S&P-500 0,85% -4,77% 0,00% 0,00%

Expectativas: Mercado cambial doméstico comega a semana
com baixa liquidez em fungdo dos feriados nas duas principais
pragas mundiais (Nova York e Londres) nesta segunda-feira. Os
eventos externos devem continuar ditando as oscilagbes do real.
A agenda da semana reserva importantes indicadores jd a partir
da proxima terga-feira e as atengbes estardo voltadas
principalmente para os numeros de emprego dos EUA na
proxima sexta-feira. Antes disso, temos dados da atividade
industrial e do setor de servigos nos EUA e na Zona do Euro.
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Agenda: 02-Janeiro a 06-Janeiro
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Este relatério é destinado aos clientes da Infinity Asset Management. As informagdes aqui apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de ampla difuséo.
A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou omissdes. O contelido é exclusivamente informativo e ndo deve ser entendido, em hipéotese
alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.



