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Risco Brasil subiu, voltando ao
nivel de outubro de2003,
prejudicando a bolsa e
pressionando o ddlar.

UST 10 anos

O destaque nos mercados
externos foi a alta dos juros de
longo prazo nos EUA.

Performance

O délar foi a melhor opgéo e o
Ibovespa a pior, num més de
queda para a maioria das bolsas
internacionais. No ano o CDI
reina soberano, com o Ibovespa
ficando bem para tras.

Cenario

Cenario politico ainda é
conturbado:

MST e Seguranga Publica;
Queda de popularidade do

presidente;

e Presséo por aumentos dos
servidores;

e Revoltas na base aliada no
Congresso;

e Salario minimo — bandeira
histoérica do PT — baixo.

» Abril foi marcado por uma forte reversdo do humor nos mercados domésticos.
Com a forte alta do risco Brasil na segunda metade do més, tivemos quedas na
bolsa e altas das taxas de juros de longo prazo e do ddlar (veja graficos). Com isso o
ranking do més foi encabecado pelo dolar comercial, em alta de 1,24%. O CDI
acumulou 1,18%, abaixo do més anterior pelo menor nimero de dias uteis. O IRF-M
rendeu apenas 65% do CDI (0,77%) com a alta das taxas de juros de longo prazo.
Dai para baixo todos os indicadores sofreram perdas no més. O ouro caiu fortemente
no mercado internacional, sofrendo perdas também em reais (-7,38%) apesar da alta
do dolar. Por ultimo veio o Ibovespa, em forte queda de 11,44%, a maior desde
setembro de 2002. Dadas as altas espetaculares vistas neste indicador no final de
2003, ndo é de se estranhar a magnitude desta queda.

» O movimento de alta nas taxas de juros nos EUA foi o destaque em abril. A taxa
de 10 anos subiu 0,66% para 4,50%%2. Isso representa uma perda de cerca de 5%
para os detentores destes titulos. Para os outros prazos as taxas também fecharam
com altas semelhantes (2 anos fechou a 2,33%%? e 30 anos a 5,30%%2?). Diante disso,
0s principais indicadores acionarios tiveram mais um més de perdas, apesar dos
resultados corporativos terem sido bons e dos dados econdmicos terem confirmado
a retomada do crescimento. Enquanto isto as commodities tiveram movimentos
mistos, dependendo de fatores especificos. O petrdleo continuou em alta e fechou
cotado a $34,5 o barril Brent, o0 maior preco em 13 anos e uma alta de 6% no més.
Novas complicagdes no Oriente Médio, os estoques baixos de gasolina nos EUA e a
possibilidade da OPEP aumentar sua meta de preco em 30% foram os responsaveis
por este movimento. O ouro por outro lado caiu fortemente (-9%, cotado a
$388/onga) em parte pela recuperagdo do dolar, em parte pelo medo de
desaquecimento da economia chinesa. Como dito, o ddlar se recuperou contra todas
as moedas, com destaque para com o euro e o iene.

cotacdo shr.0d 2ng cotacdo shr Y 2004

DOLAR (BC) RE 29447 1,29% 122% Do JONES 10226 -1.28% -218%
co 1,12% 408%  SEPSOO 1407 -1 52% -0 42%
IR F- hd B hAZF 1.935,64 0,77 % 4E0%  MASDAR 1820 -3F1% -4 15%
CBONC (em FH) -4 55% -530% [J EUROSTOx:A0 27587 0,00% 1,35 %
aurRO RF 3640 -728% AF0% FTSE (LDI‘:IDRES) 4.4a0 23T 0,92 %
IBOWESFA 1BE07 -11498% -11.82% NIKEEI(TORUID) 11762 0,490% 0, 16%
JFTIUSD 110,92 -5 50 -2E1%

UsS/EUR 1,1972 Rejrici -4 52%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

» O cenario politico chegou a piorar bastante, mas fechou o més com uma noticia
importante e bastante positiva (para o mercado): o novo salario minimo (R$ 260)
embute uma corregéo real muito pequena e fica dentro da mais pura disciplina fiscal,
respeitando os limites do orcamento e sem causar rombos adicionais nas contas da
previdéncia. A atitude de um governo que tem sua popularidade caindo e esta
sofrendo pressdo de todos os lados (do MST; dos servidores que querem aumento
maior do que o proposto e possivel; da base aliada no Congresso que quer cargos e
verbas para suas emendas) é muito positiva — inclusive como sinalizagéo da forga de
Palocci junto ao presidente. Porém, as fontes de presséo citadas acima, sob as quais
0 governo se mostra acuado e muitas vezes cede, devem permanecer gerando
duvidas no mercado. A manutencdo da atual politica econdbmica até que o
crescimento econémico e a retomada do emprego apareca € a principal delas e faz
com que os mercados trabalhem sem um cenario claro de médio prazo. E o préprio
mercado tem sido fonte de pressdo sobre o governo. Nos casos do modelo das
agéncias regulatérias, da possivel revisao da meta de inflagdo para 2005 e do
superavit anticiclico, a reagao negativa dos mercados fez o governo voltar atras e
evitar alguns erros importantes (sempre do ponto de vista do mercado).
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Mas alguns fundamentos » A balanca comercial continua sendo o principal aspecto dos chamados
mostram melhora: “fundamentos de longo prazo” a mostrar melhora continua. Com isso a
vulnerabilidade externa do pais fica menor. De qualquer forma, apesar do superavit

Balanga acumula USD 8 bi em conta corrente obtido no primeiro trimestre, houve noticias negativas como a
Disciplina Fiscal, ap6s alguns | dueda dos percentuais de rolagem dos titulos privados (no mercado externo) e do
sinais negativos, continua investimento direto estrangeiro em margo e abril. Ou seja, a situagéo é de menor
firme. vulnerabilidade, mas ela ainda existe. O lado fiscal, que causou preocupagbes em

margo devido ao déficit das estatais, trouxe boas noticias em abril. Nao s6 pela
decisao do salario minimo citada acima, como pelo resultado das contas publicas de
margo, pela proposta de aumento dos servidores (abaixo do esperado) e pela
inclusdo na Lei de Diretrizes Orcamentarias do superavit primario de 4,25% para
2005. Do ponto de vista da atividade, os numeros mostram desaceleragdo mas ainda
numa curva de retomada de crescimento. E a inflagdo no varejo ndo tem sofrido
repasses demasiados dos precos do atacado, o que permitiu mais um corte dos juros
na reunido do COPOM de abril, para 16%2.

Europa tem sinais mais fortes de | » A grande mudanga do cenario internacional foi a “acordada” que os mercados

recuperacgdo. China e petroleo deram para o risco de alta dos juros de longo prazo nos EUA. Os dados da Europa
requerem atengdo dos mercados. | reverteram as noticias negativas do més anterior, e salvo uma volta forte do euro os
juros por la também nao devem cair. A China passou a ser a grande questao (quanto
e como ela vai desacelerar) dado seu importante papel de importador de
commodities. Além disso, o petréleo em alta, preocupa a todos.

e Inflagdo controlada
e Juros em queda, apesar de
lenta

Sem mudancgas de alocagdo no | Nada mudou em nossas sugestdes de alocagdo este més. Continuamos acreditando

momento. que este € um ano para se evitar perdas, e ndo um ano de busca de retornos
excessivos. Mas algumas realocagdes podem estar préximas.

23500 v' Bolsa: como dissemos no més passado, altas devidas apenas a “fluxos” sem
22500 base firme nos fundamentos de longo prazo sdo suscetiveis a reversbes abruptas.
21:500 Foi o que se viu em abril, com o Ibovespa caindo fortemente. Dado que o fluxo
f:zzz 'IBoyEsPA . agora virou, julgamos que vale esperar um pouco para comprar mais barato, ou
N N com o mercado menos nervoso. Temos dito que nado é |mpo_SS|veI ver o Ibovespa
® S S de volta a 18 mil pontos. Isto nos parece cada vez mais proximo. Com as

. informagdes disponiveis hoje, este seria um ponto atraente para comegar a refazer
A bolsa fez nova minima no ano e | posicdes compradas. Sempre tendo em vista que a volatilidade deve continuar alta.
se aproxima de niveis

, v 3 Py ; = e
interessantes para a compra. Cambio: ndo custa nada repetir nossa recomendacdo dos ultimos meses.

Este é provavelmente o mercado mais dificil para se ganhar dinheiro com posigbes

29500 especulativas. No curto prazo, os fluxos pontuais de entradas e saidas de recursos
2,9300 1 dominam. No médio prazo, as contas externas positivas oferecem um teto (a ndo
2,9100 - ser em caso de aguda crise) enquanto a possibilidade do Banco Central retomar a
28900 1 R$/USD recomposicdo das reservas oferece um piso. Assim, recomendamos que nao se
28700 J = tente ganhar no curto prazo neste segmento. O que significa que apenas posi¢cdes
RO I de hedge devem ser mantidas.
O délar continua se provando o v' Juros: Nossa recomendacéo de longo prazo, os titulos atrelados ao IGP-M,
mais dificil dos indicadores. continuam performando muito bem. De fato, justamente por este motivo, esta é

nossa unica potencial mudanga de recomendacgao para o futuro. Com as NTN-C de
2005 sendo negociadas abaixo de IGP-M + 8%%, nos parece que o upside da
posicdo diminuiu. Assim, estamos atentos ao fluxo de compra para estes titulos na

16,0%
15,8% -

16:5% | intencdo de identificar uma possivel reversdo que nos faca mudar esta
15,3% | Tx. Bré -1 ano recomendagéo (realizando os lucros obtidos). Quanto as posi¢cdes pré-fixadas,
15.0% __ ____ apesar da alta recente nas taxas, os prémios ainda ndo sao suficientes para que
JERT AN S SR ST g recomendemos a saida do CDI. Com a taxa de um ano a 16%®*, considerando a

expectativa média do mercado para a redugao da Selic nos proximos 12 meses,
teriamos um resultado de cerca de 110% do CDI. O que nos parece pouco para
uma posicéo de carregamento com os riscos embutidos. A cautela deve prevalecer.

Apesar de bem comportadas, as
taxas longas tiveram alta em
margo
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