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Pelo quinto més consecutivo o Ibovespa fechou em queda (-4,3%)
enquanto o IBrX-50 caiu 1,24%. No ano, o Ibovespa acumula -12,21%
(IBrXs0 -3,88%). O indice Bovespa Small Cap caiu 1,98% e em 2013 recua
5,56%. O ddélar disparou 6,99% e no acumulado no ano passou para o
terreno positivo, com alta de 4,36%. O ouro (BM&F) ndo conseguiu
acompanhar o desempenho do ddlar e caiu 0,42%, continuando como
o ativo doméstico de nosso relatério com o pior retorno no ano
(-13,61%). O indice de renda fixa IRF-M 1+ registrou queda de 1,44% e o
CDI rendeu +0,58%.

O S&P500 manteve-se em alta por mais um més (2,08%), mas a queda
das ultimas semanas pds em duvida se esta trajetdria serd mantida. O
EUROSTOXX600 também fechou o més positivo, com retorno de 1,4%.
O Nikkei encerrou o periodo de forte alta e caiu 0,62% no meés,
acumulando 61,24% em 12 meses. O Ibovespa medido em ddlares caiu
10,55% e perde 15,89% em 2013.

O ouro caiu 6,02% e é o ativo internacional acompanhado por nosso
relatério que mais perde valor em 2013 (-17,16%). Nas moedas, o Yen
caiu 2,99% no més, acumulando -13,64% no ano. O délar index,
refletindo um generalizado movimento de valoriza¢ao do délar, subiu
1,99%, acumulando 4,52% em 2013.

EUA

Maio foi um més em que aumentou a crenca de que o FED podera
reduzir o ritmo dos estimulos em breve. O presidente do FED afirmou,
em audiéncia, que isto poderia ocorrer nas _préximas reunides do
comité. Esta declara¢do foi um balde de agua fria no mercado. Os
indices de a¢Ges passaram a cair e as taxas de juros de longo prazo dos
EUA subiram. Os treasuries de 10 anos passaram de 1,67% no final de
abril para 2,13% no final de maio.

A alta nas taxas de juros de longo prazo causam prejuizos aos
investidores do mercado de renda fixa dos EUA, que vinham lucrando
com os estimulos e queda das taxas de juros.

A possivel recuperacdo dos EUA e a alta das taxas de longo prazo
tornam os EUA um pais mais atraente para investimentos, fazendo
com que o fluxo financeiro reflua do resto do mundo para os EUA. Isto
explica a valorizacdo do ddlar contra a maioria das moedas, como o
yen, euro, libra e o real.

Se a mera menc¢ao de que os FED podera reduzir o volume de dinheiro
emitido mensalmente causou este tumulto nos mercados, fica a
preocupacdo: o que ocorreria quando os estimulos terminassem, ou
pior, quando o FED realmente subir os juros basicos?

Ben Bernanke é ume estudioso da crise de 29 e sempre defendeu
estimulos em escala gigantesca para salvar a economia, mas o que
acontecerd e como sera feita a saida desta estratégia é uma
experiéncia inédita, que pode ser dolorosa.
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ATIVOS COTACAO % MES % ANO  %12M
DOLAR COMERCIAL 2,141 6,99% 4,36% 5,85%
GLOBAL 40 (USD) 120,53 -1,81% -4,57% -6,52%
OURO - BM&F(grama) 94,60 -0,42% -13,61% -6,34%
IBrX-50 8.743 -1,24% -3,88% 7,95%
IBOVESPA 53.506 -4,30% -12,21% -1,80%
BOVESPA SMALL CAP 1.458 -1,98% -5,56% 15,41%
CDI * 7,72% 0,58% 2,81% 7,24%
IRF-M 1+ 6.751,19 -1,44% -0,11% 8,03%
IGP-M 0,00% 0,99% 6,22%
IPC-A 0,37% 2,88% 6,50%
* taxa anual (252)

ATIVOS INT. COTACAO % MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 367,20 -0,60% 8,08% 23,23%
DOW JONES (NY) 15.115,57 1,86% 15,35% 21,96%
S&P500 (NY) 1.630,74 2,08% 14,34% 24,45%
NASDAQ (NY) 3.455,91 3,82% 14,45% 22,23%
EUROSTOXX600€ 300,88 1,40% 7,58% 25,51%
FTSE (LONDRES) 6.583,09 2,38% 11,62% 23,72%
NIKKEI (TOQUIO) 13.774,54 -0,62% 32,51% 61,24%
MSCI EMERGING MARKETS 1.008,88  -2,94% -4,39% 11,32%
XANGAI (CHINA) 2.300,60 5,63% 1,39% -2,14%
IBOVESPA (USD) 24.990,00 -10,55% -15,89% -7,24%
CRB (Commaodity Index) 281,85 -2,18% -4,46% -0,02%
GOLD (onga) 1.387,92 -6,02% -17,16% -11,06%
PETROLEO (BRENT) 100,39 -1,93% -9,65% -1,45%
LIBOR 3 meses 0,28%  0,00% 0,00% 0,11%
obs: rentabilidade em moeda local, com exceg&o do Ibovespa que foi convertido para o
dolar.

MOEDAS uUs$ % MES** 9% ANO** 9% 12M**
DOLAR INDEX 83,38 1,99% 4,52% 1,25%
YEN* 100,45 -2,99% -13,64% -22,03%
1EURO = 1,30 -1,28% -1,47% 5,13%
* Cotagdes em Yen/USD

JUROS INT. REND. VAR. MES  VAR. ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 1,99%* 0,28%* 0,65%* -0,38%*
LIBOR ANO 0,69%* -0,02%* -0,15%* -0,38%*

US TREASURY 2 ANOS
US TREASURY 10 ANOS
US TREASURY 30 ANOS

0,29%*
2,13%*
3,28%*

0,09%*
0,46%*
0,40%*

0,05%*
0,37%*
0,33%*

0,03%*
0,57%*
0,64%*
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Brasil

Durante o més ocorreu uma importante mudanga de direcdo nos
ativos brasileiros.

O PIB brasileiro do primeiro trimestre, divulgado no final de maio, foi
pior do que o esperado, subindo 0,6%, ritmo igual ao que encerrou
2012. O governo defendia, e muitos esperavam, o aumento da
atividade ao longo do ano para que o PIB conseguisse fechar 2013 com
3%, mas no ritmo atual o PIB crescerd somente 2,4%.

Juros

Com este dado ruim da atividade brasileira, que saiu antes da reunido
COPOM, muitos analistas revisaram suas proje¢0es passaram a esperar
somente 0,25%* de alta, mas o BC manteve-se alinhado com o discurso
mais austero e subiu a SELIC em 0,50%* (para 8%*), o que foi uma
surpresa para o mercado. Na ata da reunido a retdrica austera foi
mantida. Dentre as razGes que levaram a acelera¢dao do ritmo de alta
da taxa de juros foram destacadas:

= crescimento excessivo da demanda interna - seja pela politica
fiscal, oferta de crédito ou outros fatores;

* dinamica do mercado de trabalho - com aumento de saldrios
acima da produtividade, gerando pressao nos custos de
producao;

* preocupacdo com a indexacdo da economia - quando a
inflacdo permanece alta por um periodo longo, as pessoas
incorporam a inflacdo em suas estimativas, potencializando e
perenizando os aumentos de precos para ao futuro.

Apesar de agir com mais rigor na politica monetaria (subindo os
juros), pelo lado fiscal o governo caminha no sentido contrario e abre
as portas para mais gastos. O superdvit primario, que deveria ser 3,1%
do PIB, com abatimento de investimentos do PAC e desoneragdes
tributdrias pode chegar a fechar o ano por volta de 1,8% do PIB.

O IGP-M de maio ndo registrou variacdo sobre abril. Os componentes
de precos do atacado (IPA) tiveram deflacdo de 0,30% e novamente
seguraram a alta. Os dois componentes do IPA com maior queda
foram os produtos agropecudrios, que cairam 1,98%, e matérias-primas
brutas, que recuaram 0,77%. O IPC subiu 0,33%, ritmo mais brando do
que os 0,6% do més anterior.

O IPC-A de maio foi de 0,37%, em linha com o esperado e abaixo dos
0,55% de abril. O grupo de alimentacdo e bebidas teve alta menor e
passou de uma contribuicao de 0,24% no indice para 0,08% em maio,
explicando a maior parte desta queda. O acumulado de 12 meses subiu
0,01% para 6,50%, exatamente o teto da meta.

A alta de 0,50%* na SELIC, a continuidade do discurso anti-inflacdo e a
alta da taxa de juros de longo prazo dos EUA fizeram com que os
titulos prefixados perdessem muito valor. Os titulos prefixados
atrelados a inflacdo, que foram um excelente investimento nos dois
Gltimos anos, despencaram. No grafico 1 vemos o grafico da evolu¢do
do IMA-B, um indice que agrega os titulos publicos atrelados ao IPCA.
Vemos como ele gerou um 6timo retorno até o final do ano passado e
como perdeu valor nas dltimas duas semanas de maio.

Com a alta das taxas de juros de médio/longo j& aparecem algumas
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alternativas de prefixa¢do. Para vencimentos mais longos ja é possivel
fazer operagdes prefixadas acima de 10%* ou com juros 5,5% acima da
inflagdo medida pelo IPC-A. Acreditamos ser cedo, mas estamos
atentos a oportunidades de prefixagdo no mercado.

Cambio

Em maio o délar mudou de patamar. A moeda, que seria usada para
controlar a inflagdo ainda no comeco do ano, quando foi negociada
abaixo de R$2,00 apds intervencbes do BC, agora pdde oscilar

livremente acima de R$2,10. O BC veio a intervir somente acima de
R$2,15.

Em fevereiro, quando a infla¢do fugia da meta, Mantega afirmava que
o nivel préximo de R$1,95 era mais equilibrado. Agora, apds a alta, ele
afirma que “havendo desvalorizacdo do real ficamos mais
competitivos”. O argumento é que este € um movimento global do
ddlar e o governo nao impediu que ele ocorresse.

Preocupado com o cambio o governo também retirou o IOF sobre
ingresso de capital estrangeiro para investimentos em renda fixa. A
taxa de 6% estava em vigor desde outubro de 2010, como uma defesa
brasileira contra a guerra cambial anunciada por Mantega na época.

Fica cada vez mais evidente que o Brasil ndo mais atrai os
investidores estrangeiros. Se antes se impunha barreiras para limitar a
entrada do investidor estrangeiro, agora retiram-se os empecilhos,
transparecendo o quanto estes capitais sdo importantes O
termOémetro desta necessidade é o déficit da conta corrente
correntes, que foi USD 54 bi em 2012 e é esperado que chegue a USD
73 bi em 2013.

Bolsa

No comeco de junho a agéncia S&P colocou o rating do Brasil em
perspectiva negativa. Isto significa que ha uma chance, que ndo pode
ser desconsiderada, de sermos rebaixados em um futuro préximo.

Hoje o Brasil estd dois degraus acima do investment grade, que nos foi
dado em 2008. As principais razées para o merecido aviso sdo: o baixo
crescimento da economia e os fundamentos fiscais fracos. Essa
avaliacdo da S&P vem para atestar o diagndstico de que a equipe
econdmica tem errado e que sua credibilidade é muito baixa (a piada
da revista The Economist sobre o Mantega ilustra bem isto).

O Ibovespa, que ja tinha um ano ruim em funcdo da deterioracdo da
economia brasileira e da queda dos lucros das empresar, piorou com
a perda de félego do mercado internacional.

Os indices setoriais com pior desempenho foram o de materiais (-
9,08%) e o de empresas ligadas ao setor imobiliario (-4,46%). O setor de
materiais acompanhou a queda do minério de ferro, que caiu de
130USD/T para 110USD/T durante o més, pressionado por dados que
confirmam atividade econdmica mais fraca na China. A alta dos juros é
ruim para a construcao civil, pois pode levar a um aumento nos juros
para financiamento imobilidrio e, consequentemente, uma queda no
preco dos imdveis. Os melhores desempenhos foram dos indices
financeiro (3,37%) e de utilidades (1,59%).
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Grafico 1. Fonte: Argumento
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Gréfico 2. Fonte: Argumento
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