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No primeiro més de 2009 o ouro voltou a lideranga do ranking de  pgmmeg COTACAO %MES %ANO  %12M
desempenho, com alta de 5,55%. O Ibovespa ficou em segundo, com  DOLAR COMERCIAL 2,318 -0,81%  -0,81%  30,15%
rendimento de 4,66% (IBx50 + 4,30%). O terceiro lugar ficou com o IRF-M,  GLOBAL 40 (USD) 125,13 -6,23% -6,23% -6,97%
que segue se favorecendo da queda nas taxas de juros pré-fixadas, ~Qoro-EBMEF(@ama) 67,50 5.55%  585%  2857%
. . o ¢ - rX-50 5.785 4,30% 430%  -36,12%

encerrando o més com 1,92% (183% do CDI). J4 o CDI ficou na lanterna, ¢p+ 12.61% 1.05% 1.05%  12.56%
com bons 1,05% de desempenho. IBOVESPA 39.300 4,66% 466%  -34,81%
IRF-M BM&F 3.881,45 1,92% 1,92%  14,82%

Os dad A divulaad S f i IGP-M -0,44%  -0,44%  8,14%
s dados econdmicos divulgados em janeiro foram negativos, g5 0.48% 0.48% 5.84%

especialmente os de emprego dos EUA. Contudo, alguns dados da  taxaanuai(2s2)
economia americana e, principalmente, da chinesa vieram melhores do que

0 esperado, ainda que em termos absolutos tenham sido ruins. Em suma:  [RI7eEIN2 COTACAO %MES  %ANO % 12M
os dados ndo foram bons, mas indicam a possibilidade de alguma  MSCIALL COUNTRY 208,02 -863%  -863%  -4320%
estabilizagao DOW JONES (NY) 8.000,86 -8,84%  -8,84%  -3570%
: S&P500 (NY) 825,88 -8,57% -8,57% -39,09%

] o ] . o NASDAQ (NY) 1.476,42 -638%  -638%  -37,15%

No final de janeiro, Obama finalmente assumiu a presidéncia dos EUA. No  EUROSTOXX600€ 191,23  -359%  -359%  -40,65%
inicio de fevereiro ele conseguiu aprovar um novo pacote de estimulo a ElTKSfE(ngggﬁlE;) 414964  642%  -642%  -2891%
: A . H : 7.994,10 -9,77% -9,77% -40,10%
economia e seu secretario do Tesouro, Timothy Geithner, anunciou um G C= -l ol e 52053 662%  6.62%  5148%
plano para recuperar a saude do setor financeiro. IBOVESPA (USD) 16.95427 552%  552%  -49.92%
CRB (Commodity Index) 220,37  -3,99%  -3,99%  -40,20%

Pelo mundo também correram noticias de queda de juros, de novos  GOLD (onga) 927,70  523% 523% 0,06%
PETROLEO (BRENT) 4576 0,37% 037%  -50,74%

pacot,es fISC,aI§ e de socorro a empresas e instituicoes flnarjcelras. Surgenj LIBOR 3 meses 118%  0.10% 010% 2.79%
tambem noticias de pl’OteCIOnlsmO pOI' parte de dNerSOS palseS que, no afa obs:rent’abilidade em moeda local, com exceg&o do Ibovespa que foi convertido

de segurarem suas economias, estudam a possibilidade de fechar — Pxacddir

segmentos de seus mercados. Enfim, governos seguem agindo, tomando

e us MOEDAS US$ % MES* % ANO™ % 12M*
decisbes extraordinarias que nunca foram testadas. YEN* 89,84 1,11% 1.11% 19,08%
1EURO = 1,28 -819%  -8,19%  -14,02%

O Brasil age da mesma maneira. O governo injetou capital no BNDES, !LIBRA= 1,45 -082%  -082%  -27,46%

* Cotagdes em Yen/USD

mexeu no Bolsa Familia, em impostos e no Seguro Desemprego. Chegou - em relagao ao dotar
também a divulgar medidas protecionistas, com a implementagéo da licenga

de importacdo prévia. Por sorte, 0 bom senso prevaleceu e a medida foi  HGEEEINL REND. _ VAR.MES _ VAR.ANO _ VAR.12M
rever’[ida RISCO BRASIL (EMBI) 4,06%%* -0,10%22 -0,10%22 1,60%*22
- LIBOR ANO 1,98%2% -0,03%% -0,03%*22 -1,00%*22

US TREASURY 2 ANOS 0,88%* 0,12%%* 0,12%*%2 -1,39%*

US TREASURY 30 ANOS 3,60%* 0,91%* 0,91%* -0,83%*

Como temos dito, o aumento de gastos por parte dos governos € tao
grande que serdo crescentes suas necessidades de financiamento.
Somente os EUA deverdo, ao longo deste ano, necessitar de quase USD
1,8 trilhdo (grafico 1). Esta perspectiva fez com que a taxa de juros dos
treasuries de 10 anos passasse de 2,24%?22 para 2,84%2%. Preocupado com
isto o FED, quando da sua reunido de politica monetaria, reafirmou sua Gross Treasury Coupon Issuance
disposicdo de comprar titulos do Tesouro de longo prazo (para que a .S, § Billion

economia americana se recupere mais facilmente é fundamental que a taxa
de juros de longo prazo mantenha-se baixa). Como isto evoluira ndo da
para saber, mas o fato é que teremos paises competindo com outros 1600 B
paises e empresas por uma quantidade limitada de recursos.
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Ja os planos de recuperagdo econOmica e de limpeza dos bancos
anunciados pelos EUA pecam pela falta de detalhes, ficando ainda mais

dificil a avaliagdo dos mesmos. Contudo, pelo divulgado até o momento, ja a0 BB 0N e - HEENEE N
se sabe que o plano de recuperagdo do setor financeiro ndo ataca o
coragdo do problema: a grave crise de solvéncia (e nao de liquidez) do a
setor bancéario. O momento ainda é de incertezas e davidas. 3388538885883 388658%8
FAEEEEEEEEREES DS
Hots: Diata are as of January 31, 2008
Source: Morgan Sanley Resaarch, U.S. Treasury, Margan Siankey estimates.
gréfico 1 (fonte: Morgan Stanley)
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BEAR MARKET e BEAR MARKET RALLY

No jargao financeiro um Bear Market (Mercado de Urso) € um mercado de baixa consistente, como o visto na crise de 29 e no Nikkey
desde 1990.

Quando o mercado estd numa tendéncia consistente de baixa, naturalmente ha momentos de alta (0 mesmo ocorre na economia). Estas
altas que podem perdurar por meses, € em alguns casos sao bem expressivas, sdo chamadas de bear market rally. Um verdadeiro bear
market rally acaba, com as agdes voltando para perto das minimas anteriores.

Os rallies de bear market s&o traigoeiros, porque levam os agentes a acreditarem que o pior ja tenha passado, pegando-os no contrapé.
E muito dificil antever se o mercado esta ou ndo num bear market rally. Entretanto, a analise dos fundamentos reduz a possibilidade de
cair nestas armadilhas.

Os graficos abaixo mostram alguns dos famosos Bear Markets. O primeiro (grafico 2) mostra quanto os indices cairam desde a maxima
anterior e o tempo que levaram para se recuperarem (caso tenham se recuperado). O segundo grafico (grafico 3) & exatamente o
mesmo, com um horizonte de apenas 3 anos. Em ambos fica clara a dimensdo de um Bear Market e também os Bear Markets Rallies
que ocorrem.
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Gréfico 3

O dnico objetivo deste relatdrio é a prestagdo de informagdes a 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 informacdes 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 nido pode ser
reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2009.
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