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Caros investidores,

Nosso cendrio base tem sido de crescimento global puxado por emergentes e pressdes
inflaciondrias, em grande parte decorrentes da alta de commodities. Este cendrio se
materializava até inicio de maio, com alta de commodities e de taxas de inflacdo. Mas esta
alta também teve impactos em termos de renda, reduzindo a demanda real nas economias
desenvolvidas. Adicionalmente, o evento no Japao acabou tendo consequéncias sobre a
atividade maiores do que o esperado. Esta desaceleragdo, aliada a intensificagdo do risco
de uma crise bancdria/soberana, levaram os agentes financeiros e econémicos a reduzirem

suas alocagdes de risco.

Embora acreditemos que alguns desses impactos sejam temporarios € que a economia
global voltard a crescer de maneira mais forte na segunda metade do ano, os possiveis
eventos de crédito na Europa nos fazem adotar uma postura mais cautelosa neste momento.

Mais precisamente, nossas estratégias direcionais estdo hoje bastante reduzidas.

Divulgacoes de destaque

* ISM do setor manufatureiro americano se elevou de 53,5 para 55,3 em junho.

* Mercado de trabalho nos EUA teve apenas 57 mil contratagdes pelo setor privado em junho.
* Produgao industrial da Alemanha registrou 7,6% de crescimento nos |2 meses até maio.
* Produgao industrial da China cresceu |15,1% nos 12 meses até junho.

* Producao industrial no Brasil apresentou crescimento de |,3% em maio na comparagio
com abril. Destaque positivo para bens de capital, com nivel de producdo |,9% acima
da média do 1° trimestre, e negativo para bens durdveis, em nivel 53% abaixo do |°

trimestre.

* IPCA apresentou alta de 0,15% em junho, com a inflagdo acumulada em |2 meses em

6,71%, superando o teto da meta pelo 2° més consecutivo.
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Cenario macroeconomico

EUA

Apés vérias semanas de indicadores econdmicos mais fracos, proje¢des de crescimento
para a economia americana no segundo trimestre foram revisadas de 3,0%-3,5% para 2,0%
ou abaixo. Na virada do més tivemos, pela primeira vez, algumas indicagdes de que esta
deterioracdo pode ter sido revertida, ou no minimo estabilizada. Os principais determinantes
para uma esperada recuperacao no segundo semestre seriam a dissipagdo dos impactos dos
eventos do Japdo e a reducdo no preco de combustiveis. Entretanto, nem todos os dados
foram positivos, pois tivemos outro fraco relatério de emprego. A massa salarial contraiu
em junho, primeira vez desde novembro do ano passado. Para a sustentabilidade dessa
esperada recuperacido, é fundamental que o mercado de trabalho retome sua trajetéria de
recuperacao. Nao obstante o baixo crescimento no segundo trimestre, as taxas de inflacdo

continuam se elevando.

Europa

Em relacdo a crise na Grécia, o governo conseguiu aprovagao no Parlamento para o novo
plano de austeridade fiscal, se comprometendo com novas medidas de corte de gastos e
com um plano ambicioso de privatiza¢des. A capacidade de implementacdo de todas essas
medidas ainda é cercada por incertezas, mas sua aprovacao foi suficiente para a liberacao
de recursos que permitem que a Grécia cumpra com suas obrigacdes no curtissimo prazo.
O mercado agora aguarda as definicdes sobre um novo plano de financiamento ao pars,
que garanta os recursos necessarios por um periodo mais extenso. Mesmo neste ambiente
de continua incerteza, o Banco Central Europeu manteve sua retdrica anti-inflaciondria,

elevando novamente a taxa de juros em 25 bps.

China

Apesar dos indicadores de confianca dos empresarios do setor de manufaturas continuarem
sinalizando reduc@o no ritmo de expansdo da atividade econdmica, reflexo do aperto de
crédito e problemas de escassez de energia, 0 medo de uma desaceleragdo mais forte
comega a se dissipar. O PIB apresentou crescimento de 2,2% (9,1% em termos anualizados)
no 2° trimestre e deve acelerar gradualmente ao longo da segunda metade do ano. A taxa
de inflagdo atingiu 6,4% no més de junho, principalmente em virtude de precos mais altos
da carne suina. Mas no segundo semestre a inflagao deve arrefecer, permitindo ao governo

praticar uma politica monetdria menos restritiva.
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Brasil

Os indicadores de atividade econdmica divulgados ao longo do més confirmaram que
estd em curso um processo de desaceleracdo da atividade econdmica, que, embora em
ritmo ainda incerto, apresenta sinais um pouco mais disseminados e menos conflitantes. A
producdo industrial, apesar do crescimento no més, apresentou alguns pontos nessa diregdo.
Destacamos entre eles: (i) a producdo de bens durdveis, setor que tende a liderar os ciclos
industriais, recuou pelo segundo més consecutivo e estd, em nivel, 7,6% abaixo de mar/| I;
(i) o indicador de difusdo abaixo da média histérica, bem como PMIs abaixo de 50, sugerem
uma desaceleracdo adicional da industria a frente. Do ponto de vista do consumo, a absor¢ao
doméstica de bens durdveis também recuou nos dltimos dois meses, enquanto as vendas de
vefculos recuaram 3% em comparagdo ao més de mai/l I. Dos componentes da demanda
agregada o Unico que ainda apresenta crescimento robusto no trimestre é o investimento,
como sugere a absor¢ao doméstica de bens de capital, embora a confianca do empresdrio
e a acomodacdo do nivel de utilizacdo da capacidade instalada apontem para uma piora das
condi¢des para o investimento no segundo semestre. Por fim podemos citar também os dados
de crédito, sobretudo a alta de juros nas linhas para pessoa fisica e a piora da inadimpléncia,

mesmo antes de observarmos uma desaceleracdo mais forte da atividade.

Por sua vez, a divulgacdo do IPCA de junho indicou um cendrio menos benigno para a inflacdo
de curto prazo. O arrefecimento da inflacdo, em fun¢do da queda no preco dos combustiveis
e da alimentacdo domiciliar sazonalmente mais fraca, foi menor do que o esperado pelo
mercado, com a alta de 0,15% no més, levando a inflagdo acumulada em |2 meses para 6,7 1%.
Adicionalmente, a composicdo da inflagdo ainda se mostra bastante negativa. Destacamos, por
exemplo, a alta de 8,74% nos precos dos servicos, o nivel elevado dos indicadores de difusdo
e o dos nucleos de inflagdo, que apresentaram uma alta de 6,44% em |2 meses, praticamente

no teto da meta de inflacdo.

Em relagdo a politica monetdria, as projecdes condicionais do relatério de inflagdo de junho
sugerem que nos modelos do BC ainda seriam necessdrias ao menos mais duas altas de 25 bps
para trazer o IPCA para o centro da meta em 2012. Entretanto, o BC optou por dar um destaque
a melhora no balango de riscos para a inflagdo, o que poderia levar a autoridade monetéria a
interromper o ciclo de alta na reunido de julho. De qualquer forma, acreditamos que a presenca
de dissidios salariais de categorias importantes nos préximos meses, em um contexto de mercado
de trabalho aquecido, bem como uma piora no cendrio de inflagdo de curto prazo, levariam o

BC a realizar duas altas adicionais da taxa Selic, levando-a para 12,75% na reunido de agosto.
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Estratégias de investimento

Juros Domésticos

Permanecemos zerados ao longo do més de junho, esperando uma melhor definicao dos

cendrios doméstico e externo.

Juros Internacionais

As consecutivas surpresas negativas em termos de crescimento e o aumento do risco
de evento de crédito na Grécia geraram um processo de desalavancagem relativamente
severo nos mercados de juros. Desde o inicio do ano, alguns destes mercados tentavam
antecipar um padrdo de crescimento mais elevado da economia americana, em especial
no tocante a criacdo de empregos. Em alguns casos, tal desalavancagem levou as taxas de
juros a niveis de certa forma extremos. No Canadd, por exemplo, a curva ndo mostra altas
de juros este ano, mesmo com inflacdo acelerando fortemente para niveis acima do teto
da banda e com a projecdo do Bank of Canada (BoC) de fechamento do hiato de produto
num prazo relativamente curto. Na Austrdlia, enquanto a projecdo de inflagio do prdprio
Reserve Bank of Australia (RBA) se encontra no teto da banda, a curva embute cortes de
juros. E nos EUA, o mercado voltou a niveis de quando se discutiam riscos iminentes de
deflagdo. Neste contexto, tentamos cautelosamente nos posicionar para a possivel retomada
da atividade global, em particular nos EUA, no préximo trimestre. Concentramos nossas
alocagdes tomadas em juros no Canadd e encerramos a alocagdo na Suica. O maior risco
para essa retomada € associado a deterioracdo ainda maior e ao alastramento da crise de
crédito soberano europeu levar a um aumento da percepgdo de risco de crédito privado
e consequente aumento de risco sistémico. Montamos uma posicdo tomada na parte curta
da curva da taxa libor em ddlar que visa nos preservar caso esse risco se concretize e o

funding na moeda americana se torne escasso.

Cambio

No inicio do més de junho, zeramos nossa posi¢ao comprada em peso mexicano em virtude
dos indicadores fracos da economia americana e da deterioracdo da situacdo grega. Esta
posicdo foi retomada no final do més. Também foi montada uma posicdo comprada em Real,
mas que ndo foi rolada para o més seguinte. Aproveitando a reducdo na apreciagdo implicita
nos contratos a termo, aumentamos nossa compra de yuan, acreditando na manutencao da

politica atual de apreciacdo de 5% ao ano.
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Commodities

Em junho, a Agéncia Internacional de Energia anunciou, pela terceira vez em sua histdria, a
liberacdo de parte dos estoques estratégicos de petrdleo de seus membros. A primeira vez
havia sido em 1990, apés a invasdao do Kuwait pelo Iraque, e a segunda, em 2005, quando o
furacdo Katrina afetou a capacidade produtiva e o escoamento de petréleo nos EUA. Ambos
os eventos representaram interrupgdes agudas no abastecimento de petrdleo e, assim,
justificavam a liberagdo de reservas. Por sua vez, a medida anunciada em junho de 201 |
ndo sucedeu a uma grande interrupcdo de abastecimento (a queda da producdo libia foi
parcialmente compensada pela saudita), e assim sugere que a motivacdo foi a preocupagdo
dos pafses com o preco da commodity. Entendemos que: (i) a liberagdo anunciada equivale
a menos de um dia de consumo global, logo a atuagdo desta medida na reducido do déficit
do balango de oferta e demanda de petréleo é bem limitada; (i) a medida refor¢a nossa
percepcao da existéncia de um desequilibrio estrutural entre oferta e demanda. Em sintese,
os fundamentos de médio prazo do petrdleo tornaram-se mais nitidos e apontam para

elevagdes de precos a frente.

Aumentamos a posi¢do comprada em petrdleo em junho, apds termos permanecido dois
meses quase zerados. Ainda que em um tamanho pequeno, ela é hoje nossa maior alocacdo
em commodities, que serd aumentada a medida que a conjuntura econémica global nos
ofereca mais confianga. Finalmente, temos pequenas posi¢cdes compradas em cobre e palddio
por acreditarmos na reaceleracdo da economia chinesa e da producdo global de vefculos

no segundo semestre de 201 |.

Bolsa

Mantivemos o posicionamento direcional comprado iniciado no final de maio, acreditando
na normalizacdo dos prémios de risco. Neste sentido, foram favordveis o pacote de ajuda a
Grécia e alguns sinais incipientes de recuperacdo da atividade global. Neste cendrio, também
acreditamos em uma rotacdo entre os setores da bolsa, favorecendo aquelas empresas
ligadas ao ciclo global, em detrimento dos setores mais defensivos. Nossa carteira reflete esta
expectativa, com alocacdes compradas em Vale e Gerdau e vendidas em algumas empresas
do setor elétrico. Em termos de selecdo de ac¢des, adicionamos alocagdes compradas em

HRT, empresa do setor de exploracdao de petrdleo, e na incorporadora Gafisa.



