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RELATORIO MENSAL

Em maio a queda no prego das commodities (principalmente o petrleo), EYeS COTACAO % MES % ANO % 12M
temores de crises na Europa e a deterioragdo econdmica dos EUA DOLARCO“?ERC')AL 1,580 030%  -489%  -13,23%
GLOBAL 40 (USD 136,40 0,57% 1,30% 1,79%

pautaram o comportamento do mercado. OURO - BMEF(grame) 76,50 088%  -3.90% o.40%
. . . IBrx-50 8.946 -3,00% -7,14% 1,71%

O Ibovespa caiu 2,28% e assumiu o posto de_plor desempenho de 2011 |govespa 64.620 228%  -6,75% 2,49%
(entre os ativo acompanhados nesse relatério), com queda de 6,75% BOVESPA SMALL CAP 1.411 -0,14%  -1,97%  28,78%
(IBrX-50 -3% em maio e -7,14% no ano). O indice Bovespa Small Cap, cDI* 11,85% 0,99% 452%  10,86%
mais uma vez, conteve a queda com relacdo ao lbovespa e perdeu :EE';"ABM&F 5.198,60 (1);‘?;" ‘3‘222;0 191’7%?
- 0, - 0, A 0, - ’ ° " ° ' 0
apenas -0,14% (acumula -1,97% no ano). O ddlar teve leve alta de 0,30% IPCA 0.475% 3 71% 6.55%

e permanece com -4,89% no ano. O IRF-M subiu 1,42%, ou 143% dO - iaxa anual 252
CDI, que subiu 0,99%. Mas em 2011 o IRF-M ainda tem rendimento pior

que o CDI, acumulando 4,26% (94,2% do CDI), enquanto o CDI rende [Ni\%eEHNi# COTAGAO % MES % ANO % 12M
4,52%. MSCI ALL COUNTRY 347,90 -2,52% 5,22% 25,52%
DOW JONES (NY) 12.569,79 -1,88% 8,57% 24,01%
O impasse da crise européia e indicadores mais fracos do ritmo ﬁ:i’)‘fé?’:\){) ;'g‘s‘g*gg 1222//" 2*223’ 22*222;“
econdmico abateram as bolsas mundiais. O S&P500 fechou o més com [ 2o~ 0 o 06 0ok 1o0%  1473%
0 . 0 . ) . ,
queda de 1,35%, mas ainda sobe 6,96% em 2011. O EUROSTOXX600  ¢rse (Lonpres) 508000 132  153%  1545%
caiu 0,96% e também mantém patamar positivo no ano, com alta de kel (toquio) 060373 -158%  -523%  -0,77%
1,90%. MSCI EMERGING MARKETS 1.167,97  -2,99% 1,44%  26,08%
XANGAI (CHINA) 2.743,47  -5,77% -2,30% 3,30%
A bolsa da China caiu 5,77% e passou para patamar negativo no ano (- BOVESPA (USD) 40.896,20 -258%  -197%  18,12%
2,30%), onde também estdo o Ibovespa em dolar (-1,97%) e o Nikkei (- CRB (Commodity Index) 350,06  553%  519%  3583%
5 23%) GOLD (onga) 1.535,80 -1,78% 8,10% 26,37%
’ ’ PETROLEO (BRENT) 116,73 -7,28%  2320%  57,32%
. o . LIBOR 3 meses 025%  0,02% 0,12% 0,34%
O euro caiu 2,78%, enquanto [0} dOIar |ndeX SUblu 2,34% obs: rentabilidade em moeda local, com excegéo do Ibovespa que foi convertido para o
délar.
O petroleo teve uma queda brusca no inicio do més, mas mantém [Yel=bIS Us$ % MES** % ANO** 9 12M*
patamar de preco alto (USD 116,73 o barril do Brent). Fechou 0 més com DOLARINDEX 74,64 2,34%  -555%  -1343%
YEN* 81,52 -0,40% -0,49% 11,75%
queda de 7,28% e acumula alta de 23,20% em 2011. ' ' " ’
1 EURO = 1,44 -2,78% 7,56% 17,02%

O ouro inicialmente acompanhou a queda do petréleo e outras -cotagses em venuso
commodities, mas conseguiu recuperar boa parte das perdas durante o

més e fechou com queda de 1,78% JUROS INT. REND. VAR. MES VAR. ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 1,73% 0,02%= -0,07% -0,61%%

, . LIBOR ANO 0,73%= -0,03%= -0,05% -0,47%

Impasse na Grécia US TREASURY 2 ANOS 0,47%= -0,13%= -0,12%6% -0,30%=
US TREASURY 10 ANOS 3,06%= -0,23%= -0,23%= -0,24%

o z ~ . . . US TREASURY 30 ANOS 4,22%%* -0,17%*= -0,11%%= 0,01%*=
A Grécia esta sem folego para manter seus compromissos financeiros. O

dinheiro emprestado pela Comunidade Européia e FMI no ano passado
esta acabando. O Governo nao conseguiu colocar as contas do pais em
ordem e o fraco desempenho de sua economia (baixo crescimento do
PIB) esta colocando o pais em um beco sem saida. Comenta-se que, se
nada for feito, o governo grego ndo sé ndo conseguira pagar 0S
empréstimos que tomou, como faltara dinheiro até para cumprir sua folha
de pagamentos.

O primeiro plano de ajuda esta fazendo aniverséario de um ano e as metas
de ajustes estabelecidas para os gregos ndo foram cumpridas. Os
alemaes querem que a iniciativa privada (aqueles que tém titulos gregos)
participe do segundo resgate, aceitando modificacdo nos termos das
dividas. Querem também a privatizacdo de empresas e a venda de
propriedades publicas. Ja o Banco Central Europeu tem idéias diferentes.

Commodities Caem

A prata havia disparado, principalmente nos Ultimos meses, acumulando
rendimentos superiores a 100% em 12 meses. A alta foi tdo forte que as
principais bolsas comegaram a exigir mais garantias para a negocia¢éo
do metal no mercado futuro. Isso serviu de catalisador para uma
realizagdo de lucros, que atingiu ndo s6 a prata, mas também o ouro,
petréleo e outras commodities. Essa queda ajuda a aliviar a inflacao,
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principalmente nos paises emergentes, mas até 0 momento ndo deve ser
vista como uma mudanca de tendéncia.

Indicadores Fracos nos EUA

O crescimento do PIB americano vem sendo rebaixado sucessivas vezes.
No primeiro trimestre foi reportada alta de 1,8% (trimestre contra trimestre
anualizado), quando era esperada alta de 2,1%. Esta dificil o retorno de
atividade a patamares iguais aos anteriores a crise de 2008. Na verdade,
a economia americana esta passando por mudancas estruturais e
acreditar que tudo serd como antes parece ser demasiadamente
irrealista.

Na formacdo de empregos era esperada a criacdo de 170.000 vagas em
maio e foram geradas somente 54.000. A expectativa mais pessimista era
de criacdo de 90.000 vagas. Ainda néo foi atingida a atividade econdmica
necessaria para manutencao do nivel de contratacdo que havia antes da
crise, que era de 250.000 vagas por més. E, além de atingir este patamar,
seria necessario recuperar os empregos que foram perdidos desde o
inicio da crise até agora.

J& os precgos dos imoéveis dos EUA iniciaram segunda onda de queda,
com pre¢os mais baixos que os do apice da crise, voltando ao patamar de
2002. O gréfico ao lado mostra a evolucéo do preco (linha pontilhada) e
as variages percentuais anuais (linha preta). O indice de manufatura
também caiu mais do que esperado, tendo como principal argumento a
falta de componentes vindos do Japao, que sofreu com a paralizacéo de
linhas de producao por causa do tsunami de margo.

Este conjunto de dados preocupa, pois os EUA estdo fazendo um
tremendo esforgo para se recuperar atraves de agressivas politicas fiscais
e monetarias. Se estes programas ndo derem resultados, como fomentar
mais a atividade econdmica?

Poupanca Brasileira

A caderneta de poupanga sofreu saques de R$1,3 bi em maio. Este foi o
maior resgate liquido desde maio de 2006. O saldo das cadernetas
fechou 0 més em R$ 386 bi. Esse dinheiro é usado como lastro para
financiamentos imobilidrios. Uma possivel explicagdo para este saque é
que com a alta da taxa de juros, outros investimentos de renda fixa
passam a ser mais interessantes que a poupancga. Uma outra hipotese,
talvez mais factivel, € que os resgates podem ser reflexo de uma
deterioracédo no nivel de renda real dos trabalhadores (em funcdo da alta
da inflacdo) e do seu alto endividamento. Poupadores podem estar tendo
de resgatar recursos para saldar obrigagdes.

De todo modo, o crédito imobiliario continua crescendo em ritmo forte:
2,9% em abril e 46% em 12 meses. A poupanca é fonte de dinheiro a
juros baixos para que os bancos fagam o financiamento imobiliario. Esta
relagdo de saldo da poupanca menor e crédito imobiliario forte em algum
momento ira se esgotar, necessitando de uma saida como aumento da
taxa de juros por parte dos bancos, ou subsidio de fundos para os bancos
por parte do governo.

O problema futuro com os financiamentos imobiliarios é mais um
componente que reflete o baixo nivel de poupanga interna do Brasil, que
serd obrigado cada vez mais a importar poupanca externa (0 que
aumentara o déficit em nossa conta corrente). A extrema dependéncia de
capital externo para financiar os investimentos no pais nos deixara ainda
mais atrelados ao humor externo.
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