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Em junho a bolsa brasileira ensaiou uma recuperagao, iniciada na
ultima semana do més de maio, mas ndo conseguiu manter o vigor e

acabou fechando o més no campo negativo, pelo 3° més consecutivo. LU IR, LS
0] |b0V€Spa fechou com queda de -3,34% (|B|’X-5O -5,70°/o), GLOBAL 40 (USD) 13’4,20 0,’150/° 0:34% 2,’73%
acumulando -11,15% no ano. Também em queda, o ddlar perdeu OURO - BM&F(grama) 74,03 2,82%  1940%  23,38%
-0,90% (R$ 1,80). O indice Bovespa Small Cap destoou e conseguiu 22°%0 B R e OO
néo. sO manter-se no terreno positivo, como foi a maior alta dos at_ivos BOVESPA SMALL CAP 114512 449%  161%  64.65%
nacionais acompanhados no nosso relatério com +4,49%, mas ainda cbI* 10,12% 0,79% 4,28% 8,78%
esta negativo no ano somando -1,61%. O ouro foi a segunda maior ACW BM&F 409070 Loo DT 110
alta do més (+2,82%) e ¢ a maior alta no ano com +19,40%. O IRF-M  jpc 000%  300%  4.84%
acumulou alta de +1,06%, equivalente a 134% do CDI, que subiu *taxaanual 252
+0,79%.
ATIVOS INT. COTACAO % MES % ANO % 12M
Os mercados mundiais continuaram em queda durante o més. Y5¢ jg;ggtmm eB2S 82 0AL 853
Xangai perdeu -7,48% e foi o ativo com a maior queda dentre 0S ggpsoo (ny) 103071 589%  757%  1242%
acompanhados neste relatorio, acumulando -26,82% no ano. A queda NASDAQ (NY) 210924 -655%  -7,05%  14,94%
deslanchou apés a revisao para baixo do indice chinés de indicadores E?ggig%ﬁxsggf 24382 -067%  -4,16%  1821%
: 4.916,87  -5,23% -9,16% 15,71%
antecedentes de abril para o menor valor em 5 meses. Nem mesmo o o (T6QUIO) 038264  295%  11.00%  -578%
anuncio do governo chinés de que valorizarg, muito grgdualmente, MSCI EMERGING MARKETS 917.99  091%  -7.02%  20.58%
sua moeda foi capaz de segurar os mercados Considerando as XANGAI(CHINA) 239837 -7,48%  -2682%  -17,19%
bolsas de todo o mundo, Xangai é o segundo mercado que mais cai 'CBF?I;/(ECSPA (U‘iD)I s 33;:215; 12:;// -1;,71;;/0 258,:65/%
z 4 ommodity Index A ,46% -8,77% ,06%
no ano, atras somente da Grecia. GOLD (onga) 1.242,25 2,22% 13,20% 33,92%
) . PETROLEO (BRENT) 75,01 1,09% -2,84% 7,49%
Dados fracos da economia dos EUA também pressionaram 0S LIBOR 3 meses 053% 004%  0,17%  035%

obs: rentabilidade em moeda local, com exce¢ao do Ibovespa que foi convertido para o

mercados acionarios para baixo. O relatério de empregos americano g,
mais uma vez decepcionou. As contratagbes da iniciativa privada,
especialmente do setor de manufatura, vieram abaixo do esperado.

Est f indi .z d | list . MOEDAS Us$ % MES** % ANO** % 12M**
ste fraco indice ja era esperando por alguns analistas mais ‘5o R iINDEX 86,02 0.66%  1048%  6.48%
cautelosos, ja que o FED vem tratando o assunto com grande yen: 88,43 3,02% 5,25% 8,92%
desanimo. Nasdaq caiu -6,55% e acumula -7,05% no ano. S&P500 1EURO= 122 0.52%  -14,54%  -12,76%

caiu -5,39% e acumula -7,57% em 2010. A maior alta do Més € do - cotwgses em venuso
ano é do ouro com +2,22% e +13,20%, respectivamente.
JUROS INT. REND. VAR. MES VAR. ANO VAR. 12M
Outro ativo que merece atengéo sao os titulos do governo americano RISCO BRASIL (EMBI) 248%*2  0,14%2 0,52%# -0,34%#
) , . . LIBOR ANO 1,17%% -0,03%22 0,19%*%2 -0,43%*%2
de 10 anos (grafico 1). Ha dois meses que sua taxa cai com bastante s treasury 2 AnOS 0.60%5%  0A7%H  051%%®  -0.49%8
. . , . o/ aa i i 3 US TREASURY 10 ANOS 2,93%% -0,37%% -0,91%*%2 -0,59%22
forg:g atlnglnc_lo nlvgl abaixo de 3%%2, S|_na_1I|zado a allversao.do mercado  bS TREASURY 10 ANOS PP LD SN oD O 408
ao risco. Os investidores saem de posicdes em ativos arriscados pelo
mundo e compram os titulos americanos, tido como porto seguro.
Quanto maior a demanda por esses titulos, menor a taxa.
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ESTIMULOS
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Durante o més, varios analistas e académicos travaram uma batalha 3.3%
ideolégica sobre qual estratégia deve ser usada no combate a crise 3,1%
atual. 2,9%

2,7%

A linha mais parecida com o que os Estados Unidos estao seguindo
defende que neste momento de altas taxas de desemprego, o baixo
crescimento de PIB deve ser combatido com uma nova rodada de
incentivos, de forma que os impactos recessivos serao menos g
sentidos pela sociedade e a recuperagdo sera mais rapida. Os
estimulos devem ser dados fundamentalmente através de baixas
taxas de juros (politica monetaria) e do aumento de gastos publicos

2,5%

grafico 1

Argumento Consultoria de Investimentos email: argumento @arg.com.br
Fone: (11) 3032-7220



IRGUMENTO

Consultaria Imvestimentos

(politica fiscal). Estes gastos devem ser financiados com a contragao
de enormes dividas governamentais, que serdao pagas por geragdes
futuras nas proximas décadas. Grande defensor desta tese é Paul
Krugman, prémio Nobel de economia em 2008 e cotado para assumir
a cadeira orgamentaria no governo Obama.

A segunda linha de pensamento comegou a tomar for¢a nos ultimos
meses na Europa. Transcorrido os momentos mais criticos da crise,
quando foi necessaria uma forte intervengdo dos governos nas
economias para evitar o colapso do sistema financeiro e agora
pressionados pela crise grega, formadores de politicas econémicas
passaram a tratar como insustentaveis os niveis de déficits que
muitos paises alcangaram. Na ocasidao da constituicdo do Euro foi
assinado o tratado de Maastricht, estabelecendo niveis de
endividamento e de déficits, que eram considerados “saudaveis” e
acabaram sendo estourados. Tendo isso em vista, eles defendem
cortes nos gastos dos governos para adequar sua divida com relagéo
ao PIB, medidas que ja estdo sendo discutidas e implementadas na
Europa. Muitos paises da Europa, como a Grécia, ja ndo tém o luxo
de poder aumentar sua divida, por ja terem caido em descrédito no
mercado. Mas outros, como a Alemanha, abragaram a causa do corte
de gastos, por opcdo propria e para dar o exemplo aos demais
membros da comunidade européia em situagao mais fragil. Grandes
defensores do corte de gastos publicos sao 0 novo primeiro ministro
inglés David Cameron e o ministro das finangas alemao Wolfgang
Schauble.

No Brasil essa onda ainda ndo bateu. Com a divida publica em niveis
mais baixos e crescimento da economia maior, 0 governo empenha-
se em gastar. Algum ajuste veio na pequena retirada de alguns
incentivos fiscais e majoritariamente nos aumentos da taxa SELIC.
Cortes orcamentarios sdo timidos ou inexistentes. Na verdade, a
julgar pelos projetos que transitam pelo Legislativo, o aumento de
gasto proposto pode colocar o pais numa trajetéria perigosa,
especialmente se, em algum momento no futuro, nos depararmos
com uma recessao.

Os governos de cada pais tentam defender as suas estratégias frente
a sua opinidao publica, mesmo porque, muitos deles passardo por
processos eleitorais em 2010. A reunido do G20 em junho no Canada
marcou o debate entre estas estratégias. No final de encontro, o
resultado mais concreto foi a assinatura de um compromisso para
reducdo do déficit pela metade até 2013, caso o nivel de atividade
econdmica assim o permita.
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ESTRATEGIA

Embora os mercados ja tenham caido bastante nos ultimos meses
e ser possivel vermos alguma recuperagdo, ndo mudamos nosso
tom de cautela. Os problemas estruturais da economia mundial
mantém-se firmes e intocados. Seguimos recomendando que um
bom nivel de liquidez das carteiras deva ser prioridade. Riscos
adicionais assumidos devem ser de natureza tatica.

Bolsa: a Bovespa caiu novamente em junho e, pelo terceiro més
consecutivo, estrangeiros fecharam o més com saldo vendedor:
- R$150 mi. Os compradores foram os institucionais com +R$535
mi e as pessoas fisicas com R$ 215 mi. J& os fundos de agdes
sofreram resgates de R$ 51 mi. Estes nimeros ndo sdo muito
relevantes e ilustram o momento de indecisdo, onde nenhum
agente toma posicdo agressiva em uma diregdo (seja ela
comprada ou vendida) e os movimentos sdo comedidos. A bolsa
brasileira conseguiu em junho se segurar um pouco mais do que
0s mercados internacionais e teve uma das menores quedas
dentre os ativos acompanhados neste relatério, algo que néo vinha
acontecendo neste ano. O cenério externo, permanece volatil e
indica cautela. O Baltic Dry Index, um indice de preco de frete para
navios, que serve de termdmetro para atividade comercial no
mundo, esta em uma seqléncia de quedas, atingindo o valor mais
baixo em 14 meses. Dados fracos da economia americana e o
aperto fiscal que a Europa vai enfrentar também sao razées para
nao haver muita animaga@o com os ativos de risco.

Cambio: o doélar recuou um pouco com cendrio menos volatil,
chegando a ficar préximo das minimas do ano e fechando o més
cotado a R$ 1,80. O fluxo cambial para fora do pais foi de -US$ 4,3
bi, o maior desde o auge da crise em dezembro de 2008. A
balanga comercial fechou com saldo de +US$ 2,3 bi. Tanto para o
més de junho, quanto para o primeiro semestre, este foi o pior
resultado dos ultimos 8 anos. Evento que pode trazer fluxo extra
de moeda ao pais € a capitalizagdo da Petrobras, que estava
prevista para julho, mas que foi adiada e permanece com data
incerta. Caso seja confirmada essa captacao (volume estimado em
US$25 bi), podemos encontrar maior pressdo para desvalorizagcao
do ddlar nos proximos meses. Fora isso, o dolar deve seguir
oscilando dentro de uma banda ndo muito larga e muito
relacionado ao risco do pais, subindo e descendo juntamente com
a variacao dos mercados mundiais.

Juros: O IGP-M ainda veio aquecido no més de junho: +0,85%.
Menor que a alta de +1,19% de maio, mas ainda impulsionado
pelo minério de ferro (+23,05% no més) e mais uma alta no indice
de construgdo. O indice IPC-A de junho foi de 0% (sem variagao),
pressionado por uma queda de -0,9% no grupo de alimentagao.
Apesar de alguns indicadores estarem vindo mais resfriados, a
grande maioria dos analistas acredita que a economia continuara
aquecida até o final do ano. O mercado de trabalho e a expansao
de crédito € que darao folego para isso. As expectativas para o
PIB em 2010 no relatério Focus do Banco Central subiram nas
tltimas quatro semanas de 6,60% para 7,20% e a taxa de juros
para o final do ano de 11,75%2 para 12,13%22. Sendo assim, é
esperada mais uma alta na taxa basica de juros na proxima
reuniao do COPOM no dia 22 de julho. As taxa pré-fixadas cairam
mais um pouco em junho. Acreditamos que no futuro surgirdo
oportunidades melhores para aumentar exposicdo com taxas pré-
fixadas, embora agora elas estejam um pouco mais distantes.
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O tnico objetivo deste relatrio € a prestacdo de informagdes aos nossos clientes e ao publico em geral. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma
solicitacdo de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Apesar das informagdes aqui contidas serem retiradas de fontes fidedignas, e posteriormente checadas, a
Argumento ndo pode ser responsabilizada por eventuais erros na divulgacdo desses dados. Rentabilidade passada ndo é garantia de resultado futuro. Este documento nao pode ser
reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2010.
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