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Em outubro, o mercado manteve a tendéncia de baixa iniciada apds o
anuncio do plano de estimulos do FED (QE3). Sem grandes sustos, a
gueda também tem sido movida pela temporada, ndo muito animadora,
dos resultados do terceiro trimestre do ano. O Ibovespa caiu 3,56% no
més, mantendo alta de 0,55% em 2012 (IBrX50 -1,38% no més e 3,23%
no ano). O indice Bovespa Small Cap conseguiu fechar no positivo,
subindo 0,58%, retornando 21,54% no ano.

O délar permaneceu estavel, sem grandes oscilagbes. Fechou o més
cotado a R$ 2,031 (+0,22%), subindo 8,79% no ano. O ouro (BM&F) caiu
2,76% e rende +18,63% em 2012. Apds perder para o CDI em setembro o
IRF-M 1+ recuperou-se e rendeu 2,17% em outubro, equivalente a 356%
do CDI, que rendeu 0,61%. Em 12 meses o IRF-M acumula 198% do CDI
ou +18,09% (este resultado explica boa parte dos bons resultados
conseguidos por inimeros fundos multimercados neste ano).

No mercado internacional o S&P500 perdeu 1,98% em outubro, mantendo
alta de +12,29% em 2012. O EUROSTOXX600 subiu 0,68% e também
estd no territério positivo no ano (+10,53%). O lbovespa medido em
délares caiu 3,77% e retomou a posi¢édo de pior rendimento do ano, nos
ativos internacionais acompanhados em nosso relatério, com queda de
7,57%. O petréleo ampliou a queda do més anterior, caindo 3,28%. O ouro
interrompeu dois meses de alta e caiu 2,9% (no ano ainda sobe 10,04%).
O euro ganhou 0,78% frente ao ddlar e no ano a variagéo esta proxima da
estabilidade (-0,01%).

Europa

A Espanha anunciou a criagdo de um “banco podre”, que devera receber
carteiras de ativos inadimplentes dos bancos que participam do programa
de socorro. O chamado “banco podre” ajudard a limpar o balanco dos
bancos enquanto cuidara da liquidacéo dos ativos probleméticos que, na
sua maioria, sdo hipotecas e imédveis dados em garantia de
financiamentos n&o honrados.

Os dados econdmicos espanhdis continuam muito ruins, o desemprego
atingiu niveis recordes (acima de 25%) e o PIB teve mais uma contragao
no terceiro trimestre, de 1,6% contra 0 mesmo trimestre de 2011. Apesar
da deterioracdo econdmica, 0s espanhdis continuam sem pressa para
solicitar o resgate, uma vez que sua taxa de juros esta baixa o suficiente
para que sigam rolando sua divida. Durante o més surgiram novos
rumores de que o primeiro ministro espanhol finalmente solicitaria ajuda
para a Comunidade Européia, fato que néo ocorreu.

Na Grécia, o parlamento esta em processo de aprovagéo do orcamento de
2013. Sob protestos da sociedade, o primeiro ministro propde um
or¢camento mais austero para tentar conter a divida publica. Porém, desde
que pediu o primeiro resgate em 2010, a razdo divida/PIB n&o para de
subir. Através de um circulo vicioso, a Grécia ndo consegue equilibrar
suas contas e ai o governo introduz novas medidas de austeridade, que
acabam gerando um PIB menor e, por consequéncia, reduz a sua
arrecadacéo, realimentando o ciclo.

ApOs a adesdo a moeda Unica em 2000, o PIB grego per capita saiu de
um crescimento médio de 3,9%** entre 1980 e 1999 pra um ritmo de
6,5%° no periodo de 2000 até o colapso em 2008 (gréafico ao lado).
Ainda ndo ha luz no final do tdnel para a Grécia. A cada votacdo, o
primeiro ministro ameaca: ou aprovam 0 pacote, ou sairemos da zona do
euro (o que, como mostrado pelo gréfico, seria muito ruim para a Grécia).
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ATIVOS COTAGAO % MES % ANO % 12M
DOLAR COMERCIAL 2,031 0,22% 8,79% 18,37%
GLOBAL 40 (USD) 127,00 -0,88% -4,96% -3,61%
OURO - BM&F(grama) 112,70 -2,76% 18,63% 20,53%
IBrx-50 8.547 -1,38% 3,23% 3,12%
IBOVESPA 57.068 -3,56% 0,55% -2,17%
BOVESPA SMALL CAP 1.459 0,58% 21,54% 28,30%
CDI * 7,09% 0,61% 7,24% 9,14%
IRF-M 1+ 6.661,70 2,17% 15,52% 18,09%
IGP-M 0,02% 7,12% 7,52%
IPC-A 0,59% 4,38% 5,45%
* taxa anual (252)

ATIVOS INT. COTAGCAO % MES % ANO % 12M
MSCI ALL COUNTRY 329,07 -0,76% 9,87% 6,01%
DOW JONES (NY) 13.096,46  -2,54% 7,19% 9,55%
S&P500 (NY) 1.412,16  -1,98% 12,29% 12,68%
NASDAQ (NY) 2.977,23  -4,46% 14,28% 10,91%
EUROSTOXX600€ 270,30 0,68% 10,53% 11,02%
FTSE (LONDRES) 5.782,70 0,71% 3,78% 4,30%
NIKKEI (TOQUIO) 8.928,29  0,66% 5,50% -0,67%
MSCI EMERGING MARKETS 995,33  -0,73% 8,61% 0,03%
XANGAI (CHINA) 2.068,88 -0,83% -5,94% -12,31%
IBOVESPA (USD) 28.101,33  -3,77% -7,57% -17,36%
CRB (Commodity Index) 295,84  -4,35% -3,10% -2,53%
GOLD (onga) 1.720,65 -2,90%  10,04%  0,34%
PETROLEO (BRENT) 108,70  -3,28% 1,23% -0,78%
LIBOR 3 meses 0,31% 0,00% 0,32% 0,40%
obs: rentabilidade em moeda local, com excegéo do Ibovespa que foi convertido para o

dolar.

MOEDAS Us$ % MES** 9% ANO** 9% 12M**
DOLAR INDEX 79,92 -0,02% -0,32% 1,52%
YEN* 79,77 -2,27% -3,59% -2,01%
1EURO = 1,30 0,78% -0,01% -6,48%
* Cotacoes em Yen/USD

JUROS INT. REND. VAR. MES VAR. ANO VAR. 12M
RISCO BRASIL (EMBI) 1,57%*= -0,06%*= -0,51%* -0,48%*
LIBOR ANO 0,88%* -0,10%%= -0,25%* -0,06%*
US TREASURY 2 ANOS 0,28%* 0,05%* 0,04%* 0,04%*

US TREASURY 10 ANOS
US TREASURY 30 ANOS

1,69%*=
2,86%*

0,06%*
0,03%*

-0,19%*
-0,04%*

-0,42%%
-0,27%*
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Fonte: Banco Mundial e Argumento.
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As eleicdes realizadas no dia 6 de novembro foram um duelo entre a
continuidade de Obama e sua politica de estimulos e o “rompimento”, com
Romney, que chegou a declarar que dispensaria o presidente do FED,
Ben Bernanke, caso fosse eleito.

Passadas as eleicOes, o desafio imediato é o chamado Fiscal Cliff (abismo
fiscal). O reeleito Obama tem até 31 de dezembro para chegar a um
acordo com o Congresso (majoritariamente republicano) em relacdo ao
orcamento. Caso ndo cheguem a um acordo, automaticamente, em
primeiro de janeiro havera cortes de despesas e aumento de impostos,
gue retirardo da economia norte americana o equivalente a USD600 bi por
ano.

A retirada abrupta destes valores da economia seria extremamente
danosa para o nivel de atividade e, por isto, deve ser negociada
objetivando a permanéncia da situacdo atual ou uma transicdo mais
suave. Este assunto é inclusive foco, de atencéo das agéncias de rating;
uma situagdo parecida com a de 2011, quando do impasse na
renegociacdo do teto da divida publica americana, que causou O
rebaixamento da avaliagdo AAA dos EUA pela agéncia S&P. Alias, a
situacéo atual foi fruto da negociagdo com relagdo ao teto da divida, que
havia gerado um impasse e foi empurrada para frente.

China

Dados do setor de manufatura mostraram alguma melhora na economia
chinesa, mas de maneira geral a atividade continua num ritmo mais
brando, com todas as atengdes voltadas para a sucessédo de poder. No
ultimo dia 8 de novembro, iniciou-se a reunido que decidira quem seréo os
sucessores dos atuais lideres chineses, num processo que ocorre a cada
10 anos.

Brasil

Em outubro de 2011, o crescimento do PIB projetado para 2012 era de
3,7% (relatério Focus). Agora a expectativa € de 1,54%. Com a
aproximacao do final do ano, os analistas j& estdo voltando suas previsdes
para 2013. Apés dois anos fracos, muitos prevéem recuperacédo e véem,
em 2013, um ritmo bem mais forte de atividade, com o PIB por volta de
4%. Apesar destas previsdes, tudo indica que o PIB de 2013 néo deve ser
tdo fraco como o de 2012, mas também ndo deve ser tdo forte quanto a
expectativa de 4%. Até o momento, ndo existem dados que confirmem
uma forte retomada da atividade. Assim, é provavel que as projecdes de
PIB de 2013, captadas pelo Boletim Focus tenham que ser revistas para
baixo.

Um ponto que tem sido discutido entre analistas e economistas é que, na
ultima década, o PIB foi favorecido por uma grande incorporacdo de méo
de obra no mercado de trabalho. Ou seja, a queda do desemprego que
ocorreu na Ultima década, associada a um fator demografico onde mais
pessoas entraram na for¢ca de trabalho do que sairam ajudaram o
crescimento do PIB (gréfico ao lado). Agora, temos um cenério mais dificil
para conseguirmos o mesmo efeito. Reduzir o desemprego de 10% para
5% ajudou o PIB a crescer a uma taxa média de 3,6% entre 2001 e
2011. Agora ndo se conseguira levar o desemprego a zero e, se 0 pais
ndo melhorar sua produtividade, terd dificuldade em manter a média de
3,6% nos préximos anos.

PIB e Desemprego no Brasil

12,0%

11,0%

10,0%

9,0%

8,0%

7,0%

6,0%

%Taxa Desemprego em Dezembro

5,0%

4,0%

—\

/

ANt

N
AN

_ N\
- \

~

20012002200320042005200620072008200920102011

= Desemprego Pib

4,30

- 4,10
- 3,90
3,70
- 3,50
3,30
- 3,10
2,90

2,70

2,50

PIBem RS TrilhGes

Fonte: IBGE.
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