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Dezembro encerrou um ano Unico para a economia e mercados mundiais
que, certamente, sera registrado nos livros de histéria. Os resultados das
mais diversas bolsas foram os piores em muitas décadas. A tabela ao
lado ilustra os resultados da maioria delas (em moeda local).

No Brasil, a lideranga do ranking de rendimentos em 2008 ficou com o
ouro, que valorizou 32,13%. Em segundo lugar ficou o délar, que subiu
31,66%. Em terceiro ficou o IRF-M (indice de renda fixa), que reagiu nos
ultimos 2 meses e ganhou +13,88% (112,21% do CDI). O CDI ficou em 4°
com +12,37%. A lanterna ficou com a Bovespa, que caiu 41,22% (medido
em dolares o tombo foi de 55,35%).

Em 2008 os principais indices de inflagdo ficaram da seguinte forma: IGP-
M com +9,81%, IPC da FIPE com +6,17% e IPCA com +5,90%. O IPCA,
que é a base para o sistema de metas de inflagéo, ficou acima do centro
da meta (+4,5%), mas abaixo do seu teto de 7%.

INDICADORES 2008 2007 2006 2005
IPCA - IBGE 590%  4,46% 3,14%  5,69%
IPC - FIPE 6,17%  437% 254%  4,54%
IGP-M 9,81%  7,75%  3,85% 1,20%

Os tado falados, e importantes, juros reais ficaram da seguinte forma
(descontando IR de 15% do CDI): +0,65% contra o IGP-M; +4,36% contra
o IPCA.

Em dezembro houve uma ligeira recuperagao dos ativos de risco. O ouro
liderou com alta de 10,64%. O IRF-M ficou em segundo, com alta de
4,74% (427% do CDI). Em 32 ficou o Ibovespa, que apds 5 meses voltou a
fechar no terreno positivo. O CDI ficou em terceiro com +1,11%. O délar
ficou em Gltimo, com ligeira alta de 0,95%.

Os dados econdmicos divulgados em dezembro e no principio de janeiro
mostram 0 que ja sabemos: a economia mundial est4 se desacelerando
muito rapidamente. Em fungéo disto, bancos centrais e governos seguem
tomando medidas excepcionais. Os EUA j& estdo com juros zero (o que
significa que da politica monetaria ndo ha mais estimulo) e a Inglaterra
com a menor taxa em 315 anos! Politicas de expansdo de gastos dos
governos, e conseqlente deterioragdo das contas publicas, estdo sendo
implementadas em propor¢des nunca vistas.

Ainda é muito cedo para sabermos que efeito estas medidas terdo, até
porque os detalhes de varias decisbes nem foram anunciados. Os EUA
aguardam a posse de Obama, no dia 20, para saber como e em quanto
tempo serdo gasto os recursos dos programas de recuperagao. Entretanto,
algumas coisas sdo certas: 1) governos terdo substanciais déficits fiscais
por um prolongado periodo de tempo e estes déficits serdo financiados
através da emissdo de novos titulos, que passardo a competir com titulos
privados e de outros paises (ou seja ndo havera dinheiro para todo
mundo); 2) todo arcabougo regulatério do sistema financeiro sera revisto;
3) as medidas que estdo sendo tomadas sdo inéditas e, portanto, néo se
sabe como funcionardo. Estamos em “aguas nunca antes navegadas”. O
que estd sendo colocado em pratica até o momento existe apenas na
teoria, baseada nos grandes erros ocorridos na condugéo da crise de 29.
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Price Return in Local Currency (YTD)

Mexico IPC . -24.
UK FTSE 100 ) S 313 1
Switzeriand SMI eetion 34, 1
Bussell 2000 34
S&P 100 371
Malaysia KLSE =393
S&P 300 383
Spain IBEX 35 -394
Baussell 1000 -390
Germany DAY 404
Kaorea KOSPI 407
Brazil Bovespa 412
NASDAQ Compasite \ 403
Japan Nikkei 225 > 421
France CAC 40 { 427
FTSE Eurotop 100 4312
ASY All Ordinaries -430
Taiwan TSEC -46.0
Thailand SET -47.6
Ttaly MIB 30 424
Heng Kong Hang Seng 483
Singapore STI 494
Argentina Merval 498
Indonesia JSX =50
India Sensex -324
Netherlands AEX | 523
Belgium BEL-20
China Shanghai SE -63.4
Fussia RTS -724

Fonte: Morgan Stanley

ATIVOS COTACAO % MES % ANO % 12M
DOLAR COMERCIAL 2,337 0,95% 31,66% 31,66%
GLOBAL 40 (USD) 133,45 11,79% -0,41% -0,41%
OURO - BM&F(grama) 63,95 10,64% 32,13% 32,13%
IBrX-50 5.546 4,09% -43,13% -43,13%
CDI * 13,62% 1,11% 12,37% 12,37%
IBOVESPA 37.550 2,60% -41,22% -41,22%
IRF-M BM&F 3.808,50 4,74% 13,88% 13,88%
ATIVOS INT. COTAQAO % MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 227,68 3,47% -43,54% -43,54%
DOW JONES (NY) 8.776,39 -0,60% -33,84% -33,84%
S&P500 (NY) 903,25 0,78% -38,49% -38,49%
NASDAQ (NY) 1.577,03 2,70% -40,54% -40,54%
EUROSTOXX600€ 198,36 -3,83% -45,60% -45,60%
FTSE (LONDRES) 4.434,17 3,41% -31,33% -31,33%
NIKKEI (TOQUIO) 8.859,60 4,08% -43,08% -43,08%
MSCI EMERGING MARKETS 567,04  7,60% -54,48%  -54,48%
IBOVESPA (USD) 16.067,61 1,64% -55,36% -55,36%
CRB (Commodity Index) 229,54 -5,23% -36,01% -36,01%
GOLD (onga) 881,60 7,47% 5,56% 5,56%
PETROLEO (BRENT) 45,59  -14,77% -51,50% -51,50%
LIBOR 3 meses 1,42% 0,18% 3,03% 3,03%
obs: rentabilidade em moeda local, com excegéo do Ibovespa que foi convertido

para o délar.

MOEDAS Us$ % MES** % ANO** % 12M**
YEN* 90,84 5,25% 22,63% 22,63%
1 EURO = 1,40 9,86% -4,41% -4,41%
1LIBRA = 1,46 -5,33% -26,51% -26,51%
* Cotagoes em Yen/USD

** em relagao ao délar

JUROS INT. REND. VAR. MES VAR. ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 4,16%2 -0,93%22 2,04%2 2,04%2
LIBOR ANO 2,00%* -0,76%* -2,22%* -2,22%"*
US TREASURY 2 ANOS 0,76% -0,19% -2,29%* -2,29%"
US TREASURY 30 ANOS 2,69%% -0,80% -1,77%* -1,77%*2

Argumento Consultoria de Investimentos
Fone: (11) 3032-7220

email: argumento@arg.com.br



Sem duvida ha grandes riscos aqui, como a possibilidade dos governos
ndo conseguirem financiar seus déficits, de haver uma desbancarizagéo do
sistema, de haver uma explosdo inflaciondaria e de os gastos
governamentais ndo impulsionarem a economia. Na melhor das hipéteses,
com tudo dando certo, ndo se sabe como sera retirado todo este estimulo.
Conclusao: ha muita coisa por acontecer. De toda forma, é melhor que se
faga algo do que nada.

ESTRATEGIA po—

Preco x Lucro
70

Indiscutivelmente vemos alguns sinais de estabilizagdo no mercado. O 60 | )
indice de frete de navios parou de cair (até subiu um pouco), os spreads 54 :;’:dia\ |
entre titulos governamentais e corporativos estdo cedendo, alguns paises 20 Il

e empresas voltaram a captar recursos nos mercados internacionais (caso 30 AJ \

do Brasil), os indices de volatilidade estdo caindo, entre outros. Apesar 20 _ o\ / \v\
disto tudo, ainda h& muitas incertezas e os desdobramentos da crise 10 1= A\ VPV )
seguem imprevisiveis. Agora entramos na fase em que fraudes vém a tona 0 -—

(Madoff e falsificacdo dos balangos da Satyam — empresa de software
indiana) e logo surgirdo problemas do setor corporativo (que esta sofrendo N
duplo choque: falta de crédito e queda de faturamento).

gréfico 1 (fonte: Bloomberg)

Somando se a isto o fato das bolsas também nao estarem baratas em
termos histéricos (a relagdo preco/lucro do S&P500 esta ligeiramente
abaixo da sua média - ver grafico 1) e seguimos recomendando cautela,
com a manutengao de alto nivel de liquidez devendo ser prioridade.
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