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Risco Brasil continuou subindo
em maio.

Petréleo Brent

O Petrdleo foi a principal
preocupagdo em maio.

Performance

Maio repetiu abril com o USD em
alta e o Ibovespa ficando por
ultimo. No ano o CDI foi superado
pela moeda americana e o IRF-M
acumula apenas 90% do CDI.

Cenario

Novas complicagbes no campo
politico:

e [Inativos no STF

e Derrota na MP dos Bingos

e Salario minimo pode ser
vetado no Senado

e Fim do apoio dos presidentes
da Cémara e do Senado?

e Esvaziamento do Congresso

Com excec¢do da inflagdo, dados
macro continuam mostrando
melhora:

e Saldo comercial recorde

» O inicio de maio viu uma aceleragdo da alta do risco Brasil — que atingiu 800
pontos, mas fechou o0 més a 700 - com a piora dos mercados externos e a
turbuléncia politica local. Com isso, numa repeticdo do més anterior, tivemos queda
na bolsa e altas das taxas de juros de longo prazo (prejuizo para as aplicagbes pré-
fixadas) e do ddlar (veja graficos). A moeda americana ficou em 2° no nosso ranking
com alta de 6,3%, perdendo apenas para o ouro (+8,9%). Devido a alta do ddlar o
Cbond subiu bem em reais (+3,5%) apesar de ter caido (-2,6%) em délares. O CDI
acumulou 1,22% e o IRF-M foi ainda pior do que o més anterior, com rendimento
ligeiramente negativo. O Ibovespa, que chegou a cair 10% no pior momento do més,
se recuperou mas ainda assim fechou o més no vermelho (-0,3%).

> As taxas de juros continuaram subindo nos EUA, com a referéncia de 10 anos se
elevando em 0,16%2 para 4,66%. Além da posigao técnica negativa do mercado
que se alavancou muito devido aos baixissimos juros de curto prazo, o medo da
inflacdo foi exacerbado pela continua alta do petréleo (veja ao lado). O Brent subiu
praticamente os mesmos 6% que havia subido em abril, fechando a $36,60. O ouro
se valorizou 2%, entre outras coisas devido ao novo movimento de desvalorizacao
do ddlar, que perdeu 1,7% contra o euro, 3% contra a libra e 1% contra o iene.
Mesmo com o ambiente conturbado, as bolsas americanas se recuperaram
parcialmente, com o NASDAQ e o S&P500 fechando o més em alta (repercutindo
principalmente os dados que mostram forte atividade econdémica).
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resultados em moeda local; fonte: Argumento.

» A derrota do governo na votagdo da MP dos bingos disparou uma pequena crise
tanto em Brasilia quanto nos mercados financeiros — que a leu como mais um sinal
da dificuldade de coordenacao e falta de apoio da base aliada. Com a emenda da
reeleicdo para as mesas diretoras do Congresso tendo sido rejeitada, os atuais
presidentes tém pouco incentivo para se desgastarem apoiando o governo, piorando
esta sensacgdo. Isso sem contar a dificuldade de aprovagdo do salario minimo na
Camara, que causou adiamento da votagdo e obrigou o0 governo mais uma vez a
abrir os cofres para as emendas dos parlamentares. Adicionalmente, com a chegada
das festas juninas e a aproximagao das eleicbes municipais o governo tem também
que comegar a correr contra o tempo. Como se nao bastasse tudo isso, o STF esta
em processo de votagdo da constitucionalidade da cobranga de contribuigdo
previdenciaria dos servidores inativos. Além da perda de arrecadacao anual para o
governo federal e o impacto em estados e municipios, uma decisdo pela
inconstitucionalidade sinalizaria que certos problemas de nossa economia n&o tém
remédio. Porém, apesar dos atrasos e trombadas pelo meio do caminho, junho
comegou com a aprovagao do salario minimo na Camara e da Lei das Faléncias na
CCJ do Senado. Além disso, tanto o MST quanto os funcionarios publicos em greve
deram uma trégua e pararam de gerar manchetes negativas.

» Os destaques econdmicos domésticos foram sem duvida o superavit primario
recorde do governo central e o crescimento do PIB acima do esperado no primeiro
trimestre. E as noticias devem realmente ser comemoradas, pois tém impacto
importantissimo no mais fragil pilar da economia brasileira e consequentemente o
maior fator de pressédo sobre o risco Brasil: a solvéncia da divida interna medida
através da relagcdo divida/PIB. Ao crescer mais, a razdo cai pelo aumento do
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e Ajuste fiscal reafirmado
e Crescimento forte no 1° tri

Mas o COPOM exerceu a cautela
e manteve a Selic em 16%%2

Duvidas do cenario externo
permanecem:
e Velocidade da alta dos juros
nos EUA
Prego do petréleo
Risco de terrorismo

IBOVESPA
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O Ibovespa atingiu niveis
interessantes para a compra, mas
O cenario externo piorou.
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Alta rapida do délar reforga nossa
recomendacgé&o de ndo especular
neste mercado.
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Taxas longas oferecem prémios
interessantes e sdo as
melhores oportunidades.

denominador. Ao economizar mais para pagar juros menos cresce o numerador. A
noticia sé n&o foi muito bem recebida porque ela é mais importante no longo prazo
do que no curto prazo. E nesse ultimo, tanto a inflagdo quanto os indicadores
internacionais pioraram. Assim, ao mesmo tempo que os dados do passado recente
s&o bons a incerteza sobre o futuro é grande devido a turbuléncia internacional. Além
disso, como dissemos acima o cenario politico ndo é exatamente uma maravilha. E
foram estas incertezas que fizeram com que o Banco Central decidisse interromper o
movimento de queda de juros em sua uUltima reunido. A autoridade monetaria
esclareceu na ata da reunido que tem um cenario bastante positivo para a economia
brasileira, com crescimento sem muita inflagdo e maior (apesar de ainda pequena)
resisténcia a choques externos. Sob novas premissas 0 mercado tem aos poucos
revisto suas expectativas de queda da taxa de juros em 2004. Até os mais otimistas,
que esperavam cortes para até 12%? em dezembro ja revisaram suas projecoes
para mais proximo do atual consenso de 14,5%%. Mesmo assim, as proje¢des de
crescimento de 3,5% este ano tem sido mantidas dado o forte crescimento
alcangado no primeiro trimestre.

» O petroleo foi a principal fonte de preocupacdo nos mercados internacionais.
Além dos niveis recordes atingidos, chama a atengdo o fato da commoditie estar
subindo num momento em que os agentes de mercado discutem se a inflagéo futura
justifica uma alta mais ou menos agressivas nos juros definidos pelo FED. Se o
cenario ja era dificil com os pregos constantes, a alta do petréleo adiciona incertezas
a quaisquer projegdes. E no curto prazo ndo ha motivos para antever uma queda da
volatilidade tanto do mercado de commaodities quanto do de taxa de juros.

Surgiu uma oportunidade no mercado de renda fixa, que explicamos abaixo:

v' Bolsa: O Ibovespa bateu 18 mil pontos — a principio nosso ponto de compra
— e se recuperou rapidamente. Mas o cenario (principalmente o externo) ndo nos
anima muito. E claro que quando mais barato o mercado fica mais atrativo, mas o
cenario precisa ajudar. Com os riscos delineados acima (juros nos EUA, preco do
petroleo, questao do STF), fica dificil tragcar um cenario de longo prazo para a
economia brasileira. Pode-se dizer que tais incertezas nos fazem “adiar” a volta ao
mercado acionario. Com isso mantemos nossa posi¢cao neutra em ag¢des. Hoje nos
parece que a banda entre 17,5 e 21 mil tem chances de durar alguns meses.
Sendo assim, ndo podemos recomendar compra agora (19,5 mil). A paciéncia
(inclusive para se olhar de fora altas momentaneas) deve ser recompensada a logo
prazo.

v/ Cambio: Como dissemos, este mercado tem o potencial para oscilar muito
rapidamente ao sabor de choques externos e a busca por hedge que, por
enquanto, tem sido muito pequena. O problema é que as empresas continuam sem
se proteger em délares e toda a vez que ha alguma alta da moeda americana s6
aparecem compradores para aumentar o movimento. Num cenario externo mais
calmo (com recuo do petréleo e estabilizagao dos juros nos EUA), o ddlar deveria
recuar. Mas isso nos da conforto apenas para dizer que, no caso de um recuo mais
forte, recomendamos a compra da moeda para aqueles que precisam do hedge.

v Juros: Com a perspectiva de que o BC possa ser menos rigoroso na busca
do centro da meta e o risco da alta do petréleo impactar diretamente a inflagao,
caiu a probabilidade de realizarmos o lucro nas NTN-Cs. O mesmo stress que
pressionou as expectativas de inflagao fez surgir prémios interessantes no mercado
de renda fixa, que agora permite a aplicagdo por um ano a uma taxa ao redor de
18,50%. Se expectativa média do mercado estiver préxima da realidade, tal
aplicacédo tem o potencial de render 125% do CDI ou mais. Como o risco de um
choque de juros € baixo, o potencial de perda ponderado pela probabilidade do
cenario equivalente é pequeno. Para quem carrega as NTN-Cs a operagao oferece
um atrativo (de protegéo) a mais: se a inflagéo cair e os papéis perderem do CDI a
aplicagao pré-fixada deve dar ganhos maiores. Por outro lado, caso os juros subam
a ponto de causar prejuizo na posigcao pré, as NTN-Cs certamente se beneficiarao
da inflagdo correspondente.
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O Unico objetivo deste relatdrio é a prestagdo de informagdes a nossos clientes. Sob nenhuma circunstancia isto deve ser considerado uma oferta de venda ou uma
solicitagdo 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 divulgagdo desses dados. Rentabilidade passada ndo é garantia de resultado futuro. Este
documento n&o pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito. Todos os direitos reservados. Copyright 2004
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