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Outubro repetiu
setembro:
cenario externo
prevaleceu.

Alta do délar
surpreendeu,
assim como a
amplitude da
“mini crise”
Argentina.

Apesar da
performance de
outubro, DIs
devem ganhar
de cambiais no
longo prazo.

Outubro -
destaques dia a
dia.

Conclusoes Outubro 2000

Outubro foi mais um més em que sofremos diariamente a influéncia de fatores
externos, que determinaram a direcdo e amplitude dos movimentos dos mercados
locais.

Enquanto acertamos ao prever que o prego do petrdleo e a volatilidade dos
mercados acionarios americanos continuariam a exercer pressao sobre os precos
dos instrumentos financeiros locais, subestimamos o potencial de estrago que
nossos vizinhos argentinos possuiam. Nesse sentido, a crise de confianga que se
abateu sobre nosso vizinho, atingiu em cheio seus titulos de divida externa.
Movimento que também afetou os titulos da divida brasileira, aumentando a
instabilidade e a desconfianga dos investidores internacionais com a Ameérica
Latina. A consequéncia final desta onda de pessimismo latino, € claramente
observada na tabela abaixo, que mostra o ranking dos principais benchmarks do
mercado no més de outubro:

Dolar:......cccceeeeen... +3,04%
CDL +1,28%
Ouro:...ccoeeeeevevieeenns -0,86%
Ibovespa.................. —6,67%

Ao contrario do que previamos, o dolar teve um movimento rapido para cima,
causado pela “mini crise” argentina. Porém, voltamos a reforgar que, no longo
prazo, os fundos cambiais ndo devem apresentar ganhos superiores aos fundos
DI. Nesse sentido, ndo acreditamos ser esta uma boa alternativa para investidores
de longo prazo, a nao ser que se tenha a moeda americana como referéncia de
rendimento ou alguma necessidade especifica de hedge (protegao) cambial ainda
nao coberta. Certamente, a pior alternativa nesse momento sao os fundos renda-
fixa com carteiras pré-fixadas.

Para os mais interessados, seguem abaixo os principais fatos do més, que
exemplificam a influéncia do cenario externo na performance dos mercados locais:

e 2/10 - Republica do Brasil emite bénus de 250 milhées de euros com prazo de 7 anos
e rendimento de 9,6% ?3;

e 03/10 - Fed mantém FED FUNDS em 6,5% 22, conforme o esperado. Em seu discurso,
Greenspan volta a chamar a atengao para riscos dos custos da mao de obra e para o
preco do petrdleo;

e 06/10 — Crise politica argentina se inicia, com a renuncia do vice-presidente, que nao
concordou com as mudancgas ministeriais promovidas pelo presidente De la Rua;

e 9/10 — Comecga a subir a temperatura em Israel e, com ela, o preco do petréleo;

e 12/10 — Com feriado no Brasil tivemos o dia mais tenso do més: petréleo fechou em
alta de 8,5% e bolsas americanas despencaram. No dia seguinte os mercados se
acalmaram e subiram fortemente com os dados de alta nas vendas do varejo nos
EUA;

e 16/10 — Moody’s da upgrade no Brasil;
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17/10 — Banestado é comprado pelo Itau por 4 vezes o pregco minimo, sinalizando que
a briga pelo Banespa deve ser acirrada;

18/10 — COPOM decide manter a taxa SELIC em 16,5%. A taxa esta nesse nivel
desde 19/julho e nédo deve ser reduzida na proxima reunidao, marcada para os dias 21
e 22/novembro;

19/10 — Conselho Monetario Nacional decide isentar de CPMF os investidores
internacionais;

20/10 — Ministro das finangas argentino anuncia pacote de incentivos fiscais para
reanimar a economia — mercados reagem mal e délar sobe mais;

24/10 — OPEP anuncia aumento de producdo de 500 mil barris/dia — acalma os
mercados, mas nao traz cotagdes para baixo;

25/10 — NASDAQ despenca com resultado da NORTEL e Ibovespa atinge a minima
do més (13,570 ptos) mas se recupera no final do dia; dolar chega a R$ 1,935;

26/10 — NASDAQ testa suportes e fecha em alta, impulsionando o Ibovespa que fecha
em alta de 4%. Boatos de boicote do Iraque pressionam pregos do petréleo;

27/10 — PIB americano no 3° trimestre sai com alta abaixo do esperado (+2,7%2%),
sinalizando o pouso suave da economia.

Além dos fatos destacados anteriormente, ressaltamos alguns outros assuntos
que, de alguma forma, impactaram os mercados em outubro.

- Apesar do sucesso do leildo do Banestado, o caso do Banespa ficou 0 més

todo no “vai-ndo-vai”. Com isso a agao oscilou muito durante o més. No
momento o leildo esta marcado para o dia 20 de novembro. Contudo,
sempre havera o risco de que 0 processo seja suspenso por ordem judicial.

- As eleicbes municipais mostraram crescimento da oposigao, principalmente

do PT. A maioria dos analistas politicos acredita que isso ndo deve ser
projetado para as eleicbes presidenciais de 2002. Como sabemos o
mercado “morre de medo” (e com razao) da maioria das idéias pregadas
pela oposicdo. Assim, analistas irdo acompanhar de perto as atitudes
tomadas pelos novos prefeitos para verem se suas atitudes sao tao radicais
quanto as pregadas em seus discursos.

Vale a pena tomarmos o més como exemplo do que pode ser a volatilidade dos

rcados, ndo apenas locais, mas também externos. A tabela abaixo demonstra

bem o tamanho das oscilagdes que podem ocorrer num periodo curto, realgando a
necessidade de se ter sempre um planejamento de longo prazo e uma boa analise

longo prazo. | dOS riscos envolvidos em cada classe de ativo.

DATA IBOVESPA DOLAR DOW NASDAQ S8P NIKKEI PETROLEO
29-setembro 15.928 1845 10651 3673 1437 15747 30,50
,\P,:(EDSR m"ENTO Do 13570 1944 0600 3026 1305 14465 37,00
3t-novembro 14.867 1901 10971 3370 1429 14540 33,00
VARIAGAO NO PM 14,8% 54% 9%  -176% -92% -81% 21,3%
EI\EACUPERACAO DESDE 969 22% 143%  114%  95%  05% 10,8%
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E fundamentos
continuam
positivos para
um horizonte de
12 —24 meses.

Os riscos de
sempre
continuarao
rondando

Além de outros
pontos que
devem ser

monitorados.

Assim, sempre com visdo de longo prazo, continuamos reafirmando as
perspectivas positivas para a economia brasileira, com provavel reflexo nos precos
dos ativos. A inflagdo continua mostrando que esta sob controle. O IPC da FIPE
no més de outubro ficou em 0,01% e o indice de custo de vida (ICV) calculado
pelo DIEESE ficou em 0%. Adicionalmente, todas as proje¢des concluem que,
mesmo considerando-se um provavel aumento no prego dos combustiveis (entre e
5 e 10%) a inflagdo deve cair conforme o esperado pelas autoridades monetarias.
Além disso, os dados de recuperacao da economia continuam reafirmando as
expectativas de crescimento para o préoximo ano. Com a permanéncia deste
cenario, fatalmente a aplicacdo em acdes deve superar os rendimentos da renda
fixa.

Contudo, o crescimento econdmico depende da continuidade do processo de
queda de juros, que pode ser atrasado pelos mesmo riscos que ja vimos nos
meses anteriores:

e Argentina — apesar de ndo acreditarmos em desvalorizacdo cambial ou
moratdria da divida externa no curto prazo, as noticias diarias com relacéo a
situac&o politica e econdmica devem continuar causado oscilagoes;

¢ NASDAQ - ndo podemos achar que o risco foi dissipado. Apesar do risco de
panico no mercado ter diminuido, ndo descartamos um novo teste dos
minimos atingidos em outubro.

e Petroleo — 0 més de novembro se inicia com a sensacéo de que o pior ja
passou. Porém, se o inverno do hemisfério norte for severo e os conflitos
entre israelenses e palestinos aumentarem o pregco do mineral pode voltar a
subir

Dois outros fatos internos nos chamaram a atencdo e, apesar de nao
significarem riscos de curto prazo, serao monitorados...

- Disputas pela presidéncia do Congresso ja causam problemas entre ACM e
Jader Barbalho (membros de partidos aliados ao governo), inclusive com
denuncias envolvendo os dois povoando capas de revistas como VEJA e
ISTOE;

- Negociagdes em torno do aumento do salario minimo e reajuste salarial dos
funcionarios do judiciario: ndo podemos ter estes assuntos causando
diminuicdo dos superavites fiscais do governo, que é o principal pilar do plano
de estabilidade econdémica.

Comparando-se a situagao de hoje com o final do més de setembro, podemos
considerar que os riscos se mantém. Porém, o impacto dos acontecimentos
negativos deve ser menor. Parte desta conclusdo vem do fato de que os mercados
ja sofreram muito, “descontando” parte desses acontecimentos. Entretanto sempre
havera a possibilidade de novos fatos surpreenderem o mercado, para o bem ou
para o mal.
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O Unico objetivo deste relatério € a prestagdo de informacdes 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 n&o pode ser responsabilizada por eventuais erros na divulgagdo desses dados. Rentabilidade passada, ndo é garantia de resultado futuro. Este
documento néo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propésito. Todos os direitos reservados. Copyright 2000
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