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Macro

Eventos marcantes em junho/2010:

. Revisdo do PIB de 2010 para 7%

. Cessao onerosa e capitalizagao da Petrobras

. Rebaixamento da Espanha pela agéncia de

rating Moody's

. Divulgacao de indicadores economicos da
China abaixo do previsto

. COPOM aumenta a taxa SELIC de 9,50% para

10,25% ao ano

. FOMC decide manter a taxa basica
americana em 0,25% ao ano

O més de junho encerrou o
primeiro semestre de 2010
com a economia brasileira
extremamente aquecida,
previsdo de PIB para 2010
revisada para algo em torno
de 7% aa, trazendo consigo
um reaquecimento
inflacionario causado por
pressdao da demanda
doméstica. O relatdrio
trimestral de inflacgdo,
divulgado recentemente,
confirmou as expectativas de
alta da inflagdo para 2010
(5,40%) e 2011 (5,00%).

O saldo da balanca comercial
recuou significativamente,
por conta do crescimento
expressivo das importacdes,
fruto do forte ritmo de
expansdao da economia

brasileira e do dédlar
"barato", contribuindo
para a deterioracao de
43,2% no superdvit da
balanca comercial no
primeiro semestre (+USS
7,88 bi), ante USS 13,9 bi
em 2009.

O resultado das contas
externas brasileiras deve
registrar em 2010 um
déficit de USS 49 bi, o maior
da histdria. Com isso, o
Brasil passard a depender
de aplicacbes financeiras
(entrada de recursos via
Bolsa de Valores e Renda
Fixa) para cobrir o rombo
das contas externas, uma
vez que o investimento
direto estd estimado em
USS 38 bi.
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Com certeza, nos proximos
trimestres, a economia
brasileira sofrera uma
desaceleracdo. O peso dessa
desaceleracdo recaira sobre
a politica monetaria, devido
a auséncia de cooperagdo da
politica fiscal. A queda da
inflagdo ocorrerad
lentamente, porém
acreditamos que ficard
acima da meta (4,50%) até o
fimde 2011.

A crise europeia ainda traz
incertezas. As autoridades
na zona do euro tém se
comprometido em evitar
uma segunda crise bancaria.
Se elas tiverem sucesso, 0s
efeitos sobre a economia
brasileiraserdo menores.

O espaco para o uso de
instrumentos fiscais e
monetarios atualmente é
menor e, diante de
economias mais frageis,
pode desencadear uma
segunda onda de redugdo da
atividade econoOmica
mundial. Neste caso, os
efeitos sobre a economia
brasileira seriam maiores,
acentuando a desaceleracdo
no Brasil, impactando o
comércio internacional, o
preco das commodities e os
fluxos de capitais.

O maior risco nos paises
desenvolvidos ndo é a

inflacdo, e sim a deflacdo em
meio a recessdo prolongada.
Nos paises emergentes a
aversdao ao risco global e o
fluxo de capitais declinante
sdo mais problematicos até
mesmo do que a trajetdria de
gueda no prego das
commodities, trajetodria
acentuada ap0s a divulgagao,
no final do més, de
indicadores econdémicos da
China abaixo do previsto
(indice de antecedente
chinés).

Um sinal positivo vindo da
Europa foi o resultado do
leildo para financiamentos de
3 meses (131,9 bi de euros)
realizado pelo BCE, que
apesar de ter um vencimento
de cerca de 442 bi de euros
em empréstimos, teve uma
demanda bem abaixo do
esperado, amenizando as
preocupacdes sobre a saude
do sistema bancario e a
liguidez do mercado.

No cendrio politico nacional,
0s principais candidatos a
presidéncia tiveram seus
nomes confirmados por seus
partidos durante as
convengdes. Ficaram
definidos também os nomes
dos vices (Michel Temer no
PT, Indio da Costa na
coligagcdo do PSDB e
Guilherme Leal junto ao

PSOL).



Nossa Carteira de Acdes

Nossa carteira de agdes, em
junho, teve uma performance
de —5,72%, um pouco pior que
o lbovespa (-3,35%), devido a
nossa exposicao em agdes da

CSN. Mas se engana quem
pensa que somente a CSN caiu
mais que a bolsa durante esse
més. Vale PNA com -11,59%,
Petrobras PN com -9,26% e

Composigao

Rentabilidade

Bradesco PN com -7,53% se
destacaram negativamente.

Na contramao, Usiminas PN
com +4,81%, CESPPNB +12,28%
e Lojas Americanas PN +5,48%.

Segue abaixo nosso portfdlio
em Renda Varidvel:

Composicgao

Rentabilidade

da carteira da carteira
CSN 98,95% -5,73% Marfrig 0,02% -1,17%
Petrobras 0,15% -9,26% Cemig 0,06% +0,65%
Vale 0,21% -11,59% Cesp 0,02% +12,28%
Gerdau 0,05% -5,64% Eletrobras 0,03% +7,55%
Usiminas 0,06% +4,81% Vivo 0,01% -7,14%
Bradesco 0,08% -7,53% Telemar 0,01% -9,30%
Itad 0,05% -6,34% Fibria 0,02% -9,69%
Banco do Brasil 0,04% -5,12% Gafisa 0,02% -1,82%
BMF Bovespa 0,04% -4,37% Cyrela 0,02% -1,22%
BR Malls 0,02% +1,29% Brookfield 0,01% -0,26%
Lojas Americanas  0,02% +5,48% ALL Logistica 0,02% -2,00%
JBS 0,03% +5,38% Weg 0,04% -1,75%

A rentabilidade da carteira, excluindo as a¢es da CSN, foi de —4,07%.

Rapida Analise Setorial

Petroleo e Gas

A cessdao onerosa aprovada
pelo governo esta causando
um pequeno imbréglio na
capitalizagcdo total da
Petrobrds. Apesar de
representar mais um passo
rumo a oferta dos papéis, a
definicdo do valor total da
capitalizagdo aguarda a
conclusdo do laudo
independente que ird apontar
o preco dos barris. Enquanto
esserelatdriondo sai, ovolume
da operagdo segue indefinido,
e 0 mercado ja trabalha com
uma postergacdo da operacao
maior do que a informada por
membros do governo (inicio de
2011).

Mineragao

Sumimoto aportard USS 1,93 bi
na Usiminas Mineracdo, ficando
com cerca de 30% do capital
social, por meio de subscricdo
de novas agbes. A venda acaba
sendo positiva para a Usiminas,
ja que traz valor para seus ativos
de minerac¢do, que muitos ainda
estavam ignorando. O negdcio
mostra que ha interesse nas
jazidas brasileiras, o que pode
ser positivo para as demais
exportadoras de minério de
ferro.

Telecomunicagées

Telefénica continua a investir
sobre a Portugal Telecom. Com
100% da VIVO, Telefénica se

tornaria a maior empresa de
telecomunica¢des do Brasil. A
integracdo entre Telesp e VIVO
traria enxugamento de
despesas, além de aumentar o
poder de barganha com
fornecedores para negociar
investimentos e aquisicdo de
equipamentos.

SinergiaseriaemtornodeRS$ 2,8
bi (RS 12,4 binos calculos da PT).

Bancos

Definigdo do prego por agdo na
oferta primaria e secunddria do
Banco do Brasil. A expectativa
da operacdo é levantar cerca de
RS$10 bi. O preco definido foi de
RS 24,65, pouco abaixo do
previsto (RS 26,50) e bem abaixo

do prego da agdo na ocasido do
anuncio da oferta (R$ 30,00).

Siderurgia

Producdo de ago bruto em
2010 podera chegar a 1,4 bi de
toneladas. Todavia, foi
observada, em junho, uma
queda de 5,10% no prego
global do ago, em comparacgdo
com o més passado. Esta
queda deve-se ao excesso de
oferta e a expectativa é que o
preco deprecie mais algumas
vezesaolongodoano.



Consumo

Setores ligados ao mercado
interno, em especial consumo,
terdo desempenhos superiores
nos proximos trimestres. O
crescimento se baseard na
utilizacdo de capacidade

Renda Fixa

Em junho, a volatilidade
continuou alta no mercado
de juros. O COPOM
aumentou a taxa bdsica
SELIC em 0,75% e nossa
expectativa é de novo
aumento na préxima
reunido (final de julho), para
depois aumentar em 0,5%
nas proximas 2 reunioes.

Rentabilidade

ociosa, com investimento das
empresas seguindo aquém do
necessario para garantir
expansdo prolongada.

No segmento de carne
processada, a aquisicdo da
Keystone pela Marfrig traz

Com isso, chegaremos ao
final do ano com taxa de juros
em 12% ao ano. O DI futuro
para 1 ano, que comegou o
més em 11,45% ao ano,
bateu 11,90%, e encerrou
junhoal1,79%.

A inflagdo divulgada em
julho, contemplando o més
de junho, ficou em 0%,

diversificacdo geografica, escala
e acesso solido ao segmento de
food service. Fatores positivos
que vao contribuir para a
avaliacdo da Marfrig a longo
prazo, porém a curto prazo
refletirdo incertezas a respeito

acumulando na base anual
inflacdo de 4,84%, abaixo do
acumulado até o més
passado (5,22%). O mercado
de titulos indexados a
inflagdo ndo oscilaram tanto.
Notamos um fluxo de
investidores estrangeiros
detentores de papéis mais
longos (2035/2045)

do timing e do financiamento
da operacdo, recuperagao dos
mercados e significativa
exposicdo da empresa a
Europa.

vendendo um pouco de
seus estoques para sanar
qualquer problema com
investimentos no exterior.

O cadmbio ndo se alterou
muito do inicio ao final do
més. Saiu de 1,82 para
1,805.

Junho Julho 2009 2010

Renda Fixa 0,996 1,178 12,77 6,175
CDI 0,75 0,788 9,87 4,321

Renda Variavel -6,619 -5,72 107,53 -6,09
FIA CBS -7,054 -4,055 87,74 -14,704
Bovespa -6,64 -3,348 82,64 -11,158
CSN -13,57 -5,735 107,78 -6,071

Glossario

COPOM: Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil. Este comité define a taxa basica de juros do pais.

FOMC: E 0 Comité de Politica Monetaria norte-americano.

BCE: Banco Central Europeu

DI: Depésito Interfinanceiro de 1 dia.
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