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RELATORIO MENSAL - JANEIRO DE 2007

ATIVOS COTACAO % MES % ANO « O inicio do ano marcou uma pausa na melhora dos mercados, que

DOLAR COMERCIAL 2,124 -0,52% -0,52% vinham subindo fortemente no final de 2006. O risco Brasil oscilou entre

DOLAR PARALELO 2,350 -0,84% -0,84% 180 e 200 pontos e fechou praticamente estavel, em 190. Mas mesmo

IBOVESPA 44.642 0,38% 0,38% com alguma turbuléncia pelo caminho, o saldo foi relativamente positivo. O

IBrX-50 6.502 0,80% 0,80% . o . . o L

GLOBAL 40 (USD) 131,50 -0.85% -0.85% ranking doméstico foi liderado pelc'> ouro, que subiu 3,2? % e foi 9 gmco a

OURO - BM&F(grama) 44.90 3.22% 3.22% bater o CDI. Na ponta oposta, o délar recuou 0,52% e ficou em ultimo

cDI* 12,91% 1,08% 1,08% lugar. A ligeira alta das taxas pré-fixadas fez com que o IRF-M perdesse

IRF-M BM&F 3.051,54 1,04% 1,04% para o CDI, acumulando 1,04% (96% do CDI). O Ibovespa subiu

** (ltimos 12 meses * taxa anual (252) modestamente, apds acumular queda de mais de 5% na primeira quinzena
do més.

BOLSAS INT. COTAGAO % MES % ANO + Os principais destaques de janeiro nos mercados internacionais foram a

MSCI ALL COUNTRY 371,20 0,93% 0,93% queda das commodities e a alta dos juros de longo prazo nos EUA (mais

DOW JONES (NY) 12.621,70 1,27% 1.27% sobre isso na sec¢éo seguinte). Esse movimento causou recuperacéo do

S&P500 (NY) 1.438,24 1,41% 1,41% ddlar contra as principais moedas, como mostra a tabela abaixo, ja que o

NASDAQ (NY) 2.463,93 2,01% 2,01% . . . .

EUROSTOXX50€ 4.178.54 1.42% 142% diferencial de juros aumentou a favor da moeda americana. Mas os bonds

FTSE (LONDRES) 620310  -0,28% -0,28% e instrumentos de renda-fixa em geral foram mal, pois seus pregos caem

NIKKEI (TOQUIO) 17.383,40  0,91% 0,91% com a alta dos retornos. Ja os mercados acionarios seguiram se

MSCI| EMERGING MARKETS 901,48 -1,22% -1,22% beneficiando do ambiente global de farta liquidez, expectativa de

IBOVESPA (USD) 21.017,89 0,90% 0,90% crescimento moderado e sem inflagdo. Os indices de paises emergentes -

CRB (Commodity Index) 301,22 -1,97% -1.97% representados em nossa tabela pelo MSCI Emerging Markets - foram

GOLD (onca) 652,90  2,42% 2,42% excegao, ja que sofrem quando os juros americanos sobem.

PETROLEO (BRENT) 57,21 -4,87% -4,87%

LIBOR 3 meses 5,36% 0,49% 0,49%

obs: rentabilidade em moeda local, com excegéo do Ibovespa que foi convertido para o ddlar.

MOEDAS Us$ % MES** % ANO** JUROS INT. REND. VAR.MES  VAR. ANO
YEN* 120,65 -1,39% -1,39% RISCO BRASIL (EMBI) 1,90% -0,03%% -0,03%@
1 EURO = 1,30 -1,27% -1,27% LIBOR ANO 5,43%2 0,10%> 0,10%>
1LIBRA = 1,96 0,31% 0,31% US TREASURY 2 ANOS 4,92%* 0,13%* 0,13%*
* Cotagbes em Yen/USD e Yen/R$ US TREASURY 30 ANOS 4,93%332 0,11%2 0,11%2@
** em relagao ao ddlar

PERSPECTIVA

Bolsa: finalmente o Ibovespa levou um pequeno tropego. O movimento foi claramente
liderado por investidores estrangeiros, que venderam os papéis brasileiros mais ligados as
commodities (Petro e Vale, principalmente) que tém peso importante no indice. Como havia
muito lucro acumulado e parte do mercado havia entrado tarde no oba-oba de fim de ano, um
pequeno movimento de stop foi sentido em todos os setores. Assim que o mercado
internacional acalmou e as bolsas voltaram a subir em NY, o fluxo voltou, apesar da falta de
novidades, deixando ainda mais claro que o cenario global, que continua positivo, € o que tem
definido o humor na Bovespa. O cenario doméstico, que ndo tem melhorado, importa pouco
por enquanto. A bolsa deve seguir bem, mas sem avangos espetaculares, de carona nos
mercados internacionais.

Cambio: Continuamos com nossa visdo negativa para o délar e os acontecimentos de janeiro
reforgaram nossa convicgdo. Nem a saida de investidores da bolsa no inicio do més foi capaz
de causar mais do que um pequeno solugo de menos de 1% no délar. O Brasil segue sendo
uma das melhores alternativas de retorno com baixo risco para investidores globais que
buscam alguma diversificagdo de moedas. Com isso, seguimos acreditando que o ddlar deve
perder para o CDI ao longo dos préximos meses, a ndo ser por uma grave crise externa que
ndo esta no radar de ninguém. E o consenso de mercado estd na mesma diregéo e
melhorando, a julgar pela pesquisa FOCUS do BC, que no fim de janeiro trouxe uma projegéo
mediana de R$ 2,20 para o fim de 2007, contra R$ 2,25 da pesquisa do més anterior.

Juros: como dissemos no més passado, as taxas de juros pré-fixadas apresentam prémios
(na forma de retorno esperado acima do CDI) modestos, mas que devem se realizar ao longo
do tempo. Como boa parte do movimento de queda dos juros foi adiantado pelo mercado, a
curva futura fechou o més praticamente estavel, apés alguma oscilagdo, com a taxa de um
ano ainda em 12,40%2. O COPOM frustrou os mais otimistas ao cortar os juros em apenas

0,25%®2 na reunido deste més, exercendo a tdo anunciada “parciménia”. De qualquer forma, 12200
acreditamos que a tendéncia de queda no médio prazo deve continuar e que, apesar de ' Y
oscilagdes de curto prazo, os investimentos com taxas pré-fixadas s&o boa alternativa para o ,ﬁf’%
investidor.

12,60%

12,40% 2

75
%

75
%

75
%

.

Argumento Consultoria de Investimentos
Fone: (55 11) 3846-0684
email: argumento@arg.com.br



WRGUMENTO

Consultoria de Investimentos

05 de fevereiro de 2007.
ano VII - no. 87
DESTAQUES DOMESTICOS

» Politica: 0 més de janeiro foi marcado pelo compasso de espera em Brasilia. O PAC (Plano de Aceleragao do
Crescimento) foi finalmente anunciado e, conforme muitos analistas esperavam, decepcionou. O Governo "acredita"
gue a mera reorganizagdo de uma série de obras publicas - muitas delas ja programadas - junto com a desoneragéo
fiscal de alguns setores sera suficiente para levar o crescimento da economia dos atuais 3-3,5% para os sonhados 5%.
O Plano tem um viés intervencionista no sentido de que se baseia basicamente em investimentos do Governo e nao
ataca o cerne do problema, que é a falta de educacgao, de investimentos e o alto custo da maquina publica. Depois do
PAC veio a novela das eleigbes para a presidéncia da Camara e do Senado. O Governo ficou paralizado enquanto se
escolhiam os lideres do Legislativo. Passadas as disputas, o0 Governo deve agora se concentrar em restabelecer suas
bases no novo Congresso e em fazer a Reforma ministerial, em que deve achar espaco para os "perdedores”, como
sempre.

» Fluxo de Recursos: Para nossa sorte, ou azar, o cenario doméstico tem sido zzg |

muito pouco importante para a definicdo da performance dos mercados 150 W
brasileiros. Como dissemos na pagina anterior, a bolsa tem dependido 100 Vo

basicamente do fluxo de dinheiro estrangeiro. Esse fluxo depende muito mais 50 :E;MZ

de como andam o apetite global para risco e a liquidez nos mercados 0 — —_—
internacionais. Tanto que, como mostra o grafico ao lado, o mercado acionario @ &N F S SN S
brasileiro, representado pelo EWZ (recibo das principais agdes brasileiras, ML A
negociado em NY) tem andado juntamente com o EEM (o correspondente EEM EwWZ  S&P50
para todos os mercados emergentes). A tabela resume a mesma informagdo. EEM 1,00 0,87 0,64
A correlagao, isto é, o grau de coincidéncia entre os movimentos de subidae EWZ 1,00 0,67
descida entre os varios indicadores, esta em niveis altissimos (0,87 numa S&P500 1,00
escala que vai de -1 a 1) Obs.:correlagao das oscilagdes didrias nos ultimos 12 meses

DESTAQUES INTERNACIONAIS

» Economia Americana: O que acontece na economia americana sempre teve
importancia para os mercados mundiais. Pelo lado “real”, o crescimento da
maior economia do mundo define a sorte de todos os fornecedores diretos e
indiretos de produtos para os EUA. Pelo lado “financeiro”, o que acontece com
0 cambio, os juros e as bolsas americanas afeta os mercados ao redor do
Globo - seja por algum tipo de efeito contagio, seja porque os indicadores 4,80%
americanos, como a taxa de juros, sdo usados para se calcular os "valores
justos" da maioria dos ativos. Em janeiro tivemos uma significativa quantidade

5,00%

4,60%

de dados que refletiram um desempenho econébmico melhor do que as 4,40%
projecdes dos analistas. Isso fez com que a expectativa de queda Fie juros nos \p& &S b&g\”{\« &S
EUA, que era bastante elevada no final do ano passado fosse praticamente DA N

descartada. Com isso as taxas de juros pagas pelos USTreasuries

subiram ao longo do més, como mostra o grafico ao lado. Desde meados de dezembro a taxa de retorno oferecida
pelo titulo do Tesouro americano de 10 anos ja subiu quase 0,50%%, de 4,40%22 para 4,90%?2%2. Por um lado, o
movimento dos USTreasuries reflete a expectativa de que a economia americana nao entre em recessao, o que é bom
para a maioria dos mercados de risco, categoria em que estao incluidos tanto os bonds quanto as a¢des brasileiras.
Por outro, siginifica que a taxa de desconto subiu, o que diminui o valor presente dos fluxos esperados. Considerando
todo o resto constante, esse movimento causaria queda nas agdes. Mas como ele ocorreu devido ao fato de que se
espera um crescimento maior da economia e, consequentemente, dos lucros das empresas, o que se viu foi a
continuidade da alta das bolsas - e de varias commodities que sdo mais demandadas por uma economia em
expansao. Mas se este movimento continuar com muita forga, os mercados de risco em geral podem passar a sofrer,
dado que o investimento no titulo sem risco estaria pagando juros numa medida que faria com que os investidores
exigissem mais "prémio" para comprar, por exemplo, titulos ou agbes brasileiros.
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