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Visao da Mesa de Operacoes

Eventos marcantes em maio/2010:

. Pacote de socorro a Grecia

. Desvalorizacdo do Euro

. Consolidagdo no setor bancdrio Espanhol

. Proibicdo nas vendas a descoberto na

Alemanha

. Moody's coloca 10 bancos portugueses sob

revisdo de rating

. Aumento da tensdo entre a Coréia do Sul e

a Coréia do Norte

. Capitalizagdo da Petrobras

O inicio do més de maio foi
marcado pela volatilidade.
Noticias vindas do
Continente Europeu
colaboraram para a queda
dos pregos das agbes no
mercado domeéstico.

Embora o pacote de ajuda a
Grécia de 110 bilhGes de
Euros tenha sido aprovado
pelos 16 paises que compde
a zona do Euro, ndo se
afastou o risco de contagio
aos outros participantes,
principalmente Portugal e
Espanha, que também
enfrentam grandes déficits.
A chanceler Alema Angela
Merkel bastante reticente
ao pacote de socorro,
mudou sua postura
defendendo a pesada
participacdo do Pais,
afirmando que o futuro da

Unido Européia estd em
jogo. Alterou também o
regulamento no tocante as
vendas a descoberto,
atitude vista com extrema
desconfianga pelo mercado
financeiro, que interpretou
a medida como um
indicativo de que a situagdo
nos Paises podia ser muito
pior do que se previa. Neste
momento, vimos uma
pesada desvalorizagdo da
moeda da Comunidade
Européia e realizacdo
expressiva nas Bolsas pelo
mundo.

A Moody’s colocou o rating
de 10 bancos Portugueses
sob revisdo e também
anunciou que os titulos
publicos do Pais podem ser
rebaixados no proximos 3
meses.

A revisdo dos ratings das
dividas de bancos vai avaliar até
que ponto um governo com
potencial classificacdo mais
baixa serd capaz de apoiar o seu
sistema bancdrio em caso de
necessidade. A Moody’s
acredita que o aumento na
distingdo de riscos nos
mercados financeiros devem
aumentar os custos de
financiamento de Portugal em
pouco tempo. Os CDSs (Credit
Default Swap) de Portugal
reagiram disparando 91
pontos-base imediatamente.

O Banco da Espanha
assumiu o controle do Banco de
poupanca CajaSur, que possuia
grande exposigdo ao mercado
imobilidrio local. O Sistema
Financeiro Espanhol possui
cerca de 45 Bancos de
Poupanga, que respondem por
metade das operagdes
bancarias no Pais. O colapso da
CajaSur ndo deve afetar o
Sistema Financeiro como um
todo pois representa apenas
0,6% do total de Ativos. As
acbes do setor bancario
sofreram perdas pelo mundo,
principalmente as do Banco
Santander.

No fim de Maio aumentaram as
tensGes entre as Coréias do Sul
e do Norte, depois que Seul
culpou Pyongyang pelo
naufragio de seu navio de
guerra Cheonan. A Coréia do
Sul aplicou diversas sang¢bes ao
vizinho,inclusive a suspensao
das relagdes comerciais. O
Norte-Coreano Kim Jong Il

perto de A

Programa de Educacao Previdenciaria e Financeira

divulgou comunicado
preparando seu Pais para a
Guerra. Os mercados mundiais
reagiram negativamente a
possibilidade do conflito
atrapalhar o relacionamento
comercial entre Coréia e China
(Coréia é o terceiro maior
parceiro comercial da China )
ou até mesmo interferir no
crescimento do gigante
asidtico.

Aqui no Brasil, as atengles
estdo voltadas para a
capitalizacdo da Petrobras.
Incertezas a respeito do
montante e o prazo para essa
capitalizacdo tém afetado o
prego das agles, que retornou
ao nivel de 2007, antes mesmo
da descoberta das reservas de
petréleo do pré-sal. O prazo
para conclusdo da operagdo é
31/07/2010, um cronograma
bastante apertado, levando-se
em conta que o prazo para
andlise da oferta pelas CVM e
SEC é de 30 dias apos a reunido
marcada(AGE) e a votagdo da
Cessdo onerosa NO CONEresso
foi agendada para a Ultima
semana de maio. Aumentam as
chances do cronograma nao ser
concluido ou mesmo que a
cessao onerosa seja aprovada,
existe ainda a possibilidade da
assembléia ser convocada sem
a definicdo de aspectos
importantes, como a definicdo
do valor dos barris que entrardao
na operagdo. Uma vez que esse
nimero depende também da
ANP.



Nossa Carteira de Acoes

Nosso FIA CBS,
fundo de acgbes gerido
pela entidade, teve uma
performance muito boa
no ano de 2009, mas em
2010 nadao estava
conseguindo superar o
benchmark estipulado.
Apd6s algumas reunides
com a diretoria da
entidade, achamos
interessante uma
mudanca na estratégia da
carteira. Dessa forma,
vendemos nossa
participagdo em indice
futuro, que servia para
alocarmos ou ndo em
bolsa, com maior
agilidade, de acordo com
o que tinhamos de
tendé&ncia
macroeconémica para o
mercado. Essa parcela foi
alocada em outras ac¢des
e, com isso, praticamente
demos uma nova cara a
carteira.

GAFISA

O resultado apresentado
no 192 trimestre
demonstrou pontos
positivos, como por
exemplo a retomada do
crescimento no volume
de lancamentos da baixa
renda, sendo esta uma
boa perspectiva para a
melhora de margens da
empresa no futuro.

CYRELA
O setor passa porum bom
momento. Em margo

foram vendidos 4095
imoveis novos , o dobro
do mesmo més em 2009
(crise imobiliaria). O VGV
(Valor Geral de Vendas)

foi de RS 1,5 bi, o melhor
de marco desde 2004. A
Cyrela, como seus pares,
continuam se beneficiando
do aumento da renda e do
crédito farto.

BROOKEFIELD e EVEN

S30 companhias
emergentes que
mostraram ganhos de
liguidez desde o segundo
semestre de 2009 e estdo
sendo beneficiadas pela
fartura de crédito e
ascensao social. Os papéis
dessas empresas subiram
1,31% e 8,91%
respectivamente no més
de maio. Alocamos 2,14%
de nossa carteira nas duas
empresas juntas.

BR MALLS

Sua ocupag¢ao no 19
trimestre foi de 98%,
recorde histérico. Suas
acOes tém sido negociadas
com desconto de cerca de
10% em relacdo a seu
principal concorrente
(Multiplan). Acreditamos
que, de todos os papéis do
segmento de
administradores de
shopping, seja o que tenha
a melhor governanca.
1,96% de nossa carteira foi
alocada naempresa.

LOJAS AMERICANAS

Apresentou resultado
acima das expectativas. O
varejo tradicional
apresentou excelente
resultado de vendas e
expressiva melhora nas
margens, maior eficiéncia
no ciclo operacional, que
teve reducao de 22 dias e

melhora no perfil do
endividamento.

Possui perspectiva de
sélido crescimento nas
vendas e melhora nas
margens. Alongamento da
divida lhe da conforto para
realizar novos
investimentos (abertura
de lojas). De nossa
carteira, 1,83% foi alocado
nessa empresa.

FIBRIA

Bom resultado no 1°
trimestre, notadamente
na redugdo de custos de
producdo. A empresa foi
beneficiada pelo aumento
de preco da celulose (+
USS 100 no 2.2 trimestre).
Por fazer parte do indice,
alocamos 1,79% na
empresa.

JBS

Crescimento do EBITDA da
ordem de 35,3% por conta
da reducdo das despesas
operacionais no 1°¢
trimestre. Inclusao de
Bertin e Pilgrim’s Pride no
balanco. O expressivo
aumento de margem nas
operac¢des no Mercosul é
devido a inclusdao do
resultado do Bertin.

MARFRIG
A Marfrig adquiriu a
O Kane Poultry,

processadora de carne de
aves com mais de 500 itens
diferentes, entre produtos
frescos, industrializados e
pratos prontos. A empresa
esta estabelecida na
Irlanda do Norte e faturou
cerca de 132 milhdes de
Libras em 2009. Pode ser

uma excelente alternativa
para vender seus
produtos para a Unido
Europeia, levando-se em
consideracdo os
frequentes casos de
embargo sofrido pelos
frigorificos brasileiros.
Possui desconto perante
0s pares.

Alocamos 4,87% de nossa
carteira nas duas
empresas acima citadas
(JBS e Marfrig)

AMBEV

As margens superaram as
expectativas do mercado.
Continua se beneficiando
do crescimento da renda
dos seus consumidores e
ganhos de market share.
As vendas de cerveja
cresceram 16% no 1¢
trimestre. Mantivemos a
participac¢dao que
tinhamos na empresa.

VIVO

Telefbnica eleva a pressao
sobre a Portugal Telecom.
Vivo possui o maior
market share do setor
(30,14%).

TELEMAR

A Telemar pode ser uma
alternativa de
investimento para a
Portugal Telecom no
Brasil, dependendo das
circunstancias (Vivo).
Possui grande infra-
estrutura, incluindo
operacdes em telefonia
fixa, movel, internet e TV
paga. Portugal Telecom
teria a possibilidade de
expansao para paises de



lingua portuguesa.
Lembrando, ainda, que a
Telemar tem forte
geracdo de caixa e pode
melhorar a
competitividade
internacional da PT.
Como telecomunicagGes
€ um setor com destaque
no indice Bovespa,
escolhemos as duas
empresas para compor
nossa carteira (1,74% no
total).

PETROBRAS

Apesar da desvalorizacao
recente por conta da
incerteza sobre o
programa de
capitalizacdo (cerca de RS
90 bi), a empresa esta
sendo negociada a niveis
muito abaixo da época
anterior a descoberta do
poco de Tupi. Por isso,
resolvemos nao alterarar
sua participagao.

CEMIG,
ELETROBRAS
O consumo de
eletricidade cresceu
9,1% em abril. O
crescimento do consumo
continua sendo liderado
pelas industrias, que
demandaram mais 13%
no més, puxado pela
regiao sudeste (+ 17,1%).
Além de serem
excelentes pagadoras de
dividendos. Aumentamos
a exposi¢ao no setor para
10,16%.

CESP e

VALE

A Vale deverd ter a maior
geracdo de caixa de sua
historia. A demanda da
China continuara forte e
dard suporte aos altos

precos cobrados pelo
minério de ferro. A
expectativa é de que os
precos no 32 trimestre
possam chegar a USS
159/ton, gracas aos novos
reajustes trimestrais.

A combinacdo de baixo
risco e excelente
momento para o setor
tornam a empresa muito
atrativa. Mantivemos
nossa parcela de mais de
17% da carteira no papel.

BRADESCO, ITAU
UNIBANCO e BANCO DO
BRASIL

O desempenho do setor
bancario no 12 trimestre
foi bastante robusto.

O Banco do Brasil continua
com apetite para adquirir
carteiras de crédito e
financeiras (Cetelem, por
exemplo), tendo
apresentado expansao nas
receitas com crédito e
aumento dos volumes
médios concedidos. O BB
protocolou pedido de
andlise prévia de registro
de Oferta Publica de
distribuicdo primaria e
secundaria.
Bradesco e Itau
apresentaram resultados
consistentes.

Terminado o prazo de
caréncia para o Bank of
America se desfazer das
acbes do Itau, a Itausa
comprou 56,47 milhdes de
acoes ON com agio de 9%
do valor de mercado.

BM&F BOVESPA

Obteve resultado acima
das expectativas no 19
trimestre, suportado pelo
forte volume de
derivativos e menores

despesas operacionais. A
Bolsa tem investido em
tecnologia e na integracdo
de sua plataforma com
Bolsas internacionais. A
ultima medida foi de
permitir que os clientes
estrangeiros que possuem
plataformas em seus
paises de origem
pudessem realizar
transagcdes em moeda
local, sem a necessidade
de fazer o hedge.

Cabe ressaltar que a agao
da BM&F Bovespa possui
atualmente participagao
de 4,40% no Ibovespa
(terceiro maior peso no
indice).
CSN , USIMINAS e
GERDAU

O setor de siderurgia serd
beneficiado pelos
préximos eventos que o
Brasil sediara (Olimpiadas
e Copa do mundo), além,
é claro, das obras previstas
no PAC.

As vendas recorde de
automoveis e de linha
branca que tiveram
incentivo do governo
(reducdo ouisencdo de IPI)
, colaboraram para os
resultados de agos planos
do 12 trimestre, bem como
a ascensdao de
consumidores na classe C.
A recuperacao do setor de
construcdo civil e a fartura
de crédito impulsionaram
a venda de imdveis e
consequentemente de
acos longos.

CSN e Usiminas estao em
fase avancada no processo
de segregacdao de seus
ativos (Siderurgia,
Minerac¢do, Logistica,
Energia, ...). Ambas podem

escolhas
de

ser
interessantes
investimento.
Gerdau possivelmente
serd beneficiada pela
expansdo imobilidria e,
na area de infraestrutura,
pela grande participacao
na producao de acgos
longos.

WEG

A recuperagao continua
sendo comandada pelo
consumidor brasileiro.
Tem conseguido agdes de
controle de custos bem
sucedidas, apesar da
ocupacao da capacidade
muito abaixo do étimo. A
margem no 12 trimestre
apresentou melhora,
apesar da queda na
receita.

Margem EBITDA
tendendo ao piso
histérico. Margem liquida
mostrando melhora
modesta, beneficiada
pela baixa volatilidade
cambial no trimestre.

A acdo em maio/2010
saiu do Ibovespa.
Diminuimos nossa
posicdo em cerca de 50%.



Nossa Renda

No més de maio
todos os mercados
tiveram um aumento de
volatilidade, e as taxas de
juros ndo ficaram de fora.
A taxa pré de 1 ano
oscilou na BM&F de
11,20% no inicio do més
a10,96% no fechamento,
batendo nas minimas em

Fixa

10,86%.

Os indices de inflacao se
mantiveram no teto da
estimativa do mercado. O
IPCA mensal em Abril
ficou em 0,57%,
acumulando na base
anual inflacdo de 5,26%.
Com isso, o mercado de
titulos indexados a

Rentabilidade

inflagcao teve uma procura
maior, e suas taxas
subiram.

Osmais curtos, com
vencimento em 2015, que
estavam em |PCA+6,64%
ao ano, fecharam o més
de maio a IPCA+6,75%. Os
2045, que ndo possuem
maior liquidez dos titulos

delongo prazo, sairam de
IPCA+6,04% para
IPCA+6,32% ao ano.

O cambio ndo se alterou
muito do inicio ao final
domés. Saiude 1,78 para
1,82, oscilando muito
dentrodo més.

Abril Maio 2009 2010
Renda Fixa (0,892 0,996 12,77 4,938
CDI 0,66 0,75 9,87 3,502
Renda -6,619 -6,619 107,53 ND
Variavel
FIA CBS -3,677 -7,054 87,74 -11,099
Bovespa -4,04 -6,64 82,64 -1,5596
CSN -6,619 -13,57 107,78 -0,357

* Rentabilidade de Maio apurada extraoficialmente, aguardando os nimeros oficiais da area de controle.

Expectativas

O mercado acionario ndo
apresenta atualmente
uma tendéncia definida.
Por um lado, o més de
junho no Brasil serd
marcado pelo inicio da
Copa do Mundo, com
uma queda na liquidez

por parte dos investidores
nacionais. Por outro lado,
a expectativa de que a
Europa se recupere é
grande.

Acreditamos que o
mercado de titulos de
renda fixa,

principalmente indexados
a inflacdo, apresentam
taxas bem atrativas, pois
muitos investidores
estrangeiros que
detinham titulos
brasileiros tiveram que se
desfazer desses, para

pagar prejuizos em
outros mercados. Isso
estd gerando uma
oportunidade de
alocagao importante
nesse segmento.



Glossario

CVM: Comiss3o de Valores Mobiliarios - Orgdo regulador e fiscalizador do Mercado Financeiro.
SEC: Security Exchange Comission - Ea CVM americana.

EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Literalmente, em portugués, seria
lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

AGE: Assembléia Geral Extraordinaria; € umareunido de acionistas.

MARKET SHARE: Participacdao de Mercado. Parcelado mercado detida por uma empresa ou produto.
BENCHMARK: Ponto de referéncia ou unidades padrdo para que se estabelecam comparacdes entre
produtos, servicos, processos, titulos, taxas de juros etc., com a finalidade de saber se os demais produtos,
servicos, titulos etc. encontram-se acima ou abaixo em relagdo ao que serve como referéncia. Por exemplo,

dizemos que o benchmark de um fundo de investimento é o CDI, ou seja, a rentabilidade do fundo deve ser
igual ou superiorao CDI para que este tenha cumprido seu objetivo.

Expediente
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