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Mercados

Cenario

JUNHO 2003

Mesmo tendo rompido a barreira dos 700 pontos no melhor momento do més, o Risco Brasil
terminou junho praticamente no mesmo patamar em que o iniciou: pouco abaixo dos 800 pontos,
num movimento muito parecido com o do més anterior. Apesar do Risco Brasil ter ficado
praticamente estavel, a alta das taxas de juros no mercado internacional fez cair o prego do
Cbond em dolares. Como a moeda americana também fechou o0 més em queda, o principal titulo
da divida brasileira fechou o0 més amargando queda de 4,10% em reais. O ddlar teve tendéncia
de baixa durante o més de junho, fechando com queda de 4,24%, apesar da volatilidade que o
fez oscilar entre R$ 2,82 e R$ 2,93. Na Bovespa, o movimento foi inverso ao do Risco Pais: o
indice chegou a acumular alta de mais de 6% nos primeiros dez dias, mas reverteu a tendéncia e
encerrou 0 més em queda de 3,34%. Com isso a melhor performance entre os indicadores que
seguimos foi a do IRF-M. Com a continuidade da queda do ddlar e dados positivos de inflagado, as
taxas de juros cairam ao longo de toda a curva de vencimentos - proporcionando 6timos
resultados para as aplicagdes pré-fixadas representadas pelo indice, que fechou o més em alta
de 2,29%, ou 124% do CDI. O ouro ficou por ultimo com sua performance duplamente
prejudicada: cairam tanto o ouro no mercado internacional, quanto o dolar.

Os mercados acionarios internacionais tiveram mais um més positivo. Apesar da velocidade
da alta ter diminuido quando comparada com as dos meses anteriores, € positivo o fato dos
mercados acionarios terem achado um suporte apds uma alta tao forte e a despeito da auséncia
de um conjunto razoavel de dados econdmicos que permita tragar um cendrio mais claro para a
economia. Contribuiu para isso, além do baixo custo de oportunidade devido aos juros
despreziveis atualmente oferecidos pelas aplicagbes de money market, o fato de que a
temporada de avisos (warnings) das empresas passou sem trazer nenhuma noticia capaz de
abalar o mercado como um todo.

Ja o mercado de renda-fixa sofreu com a decisdo do FED (detalhes abaixo) que causou alta
das taxas. Os freasuries de 2, 5 e 10 anos fecharam o més em 1,31%, 2,42% e 3,53%%,
respectivamente. O euro também perdeu um pouco de espaco com relagdo ao délar num fluxo
causado também pela frustragdo com o FED.

A alta do petréleo continuou pelos mesmos motivos que causaram a alta do més anterior
(atraso das exportagdes iraquianas e estoques baixos nos EUA). Nem a reversao da deciséo da
OPEP, que manteve as metas de produgao, foi suficiente para evitar a alta e o 6leo atingiu seu
maximo do pos-guerra no final do més USD 28 e continuou subindo no inicio de julho.

PERFORMANCE EM JUNHO
Jun/03 2003 Jun/03 2003
IRF-M BM&F 2,29% 13,53% DOW JONES 1,53% 7,72%
CDI 1,85% 11,78% S&P500 1,13% 10,76%
DOLAR (BC) -3,16% -18,72% NASDAQ 1,69% 21,51%
IBOVESPA -3,34% 15,12% FTSE (LONDRES) -0,42% 2,30%

CBOND (em R$) -4,10% 9,05%  NIKKEI (TOQUIO) 7,82% 5,88%
OURO -7,43% -16,71% YEN -0,35% 0,30%
EURO -2,25% 9,77%

resultados em moeda local; fonte: Argumento.

O cenario politico continua sendo o foco das atengbes do mercado, ja que ha muito a se
ganhar ou perder com as decisdes e anuncios vindos de Brasilia. As reformas sdo o grande e
6bvio tema a ser acompanhado de perto. Nesse sentido o governo teve sucesso na aprovagao
das duas reformas nas Comissdes especiais e o0 presidente Lula convocou extraordinariamente o
Congresso para “trabalhar” em julho. Porém, junho presenciou a primeira derrota imposta ao
governo nesse processo. Apesar de secundaria, a aprovagao de reunides nas assembléias de
alguns estados para discutir e apresentar as propostas de reformas pode e vai causar algum
atraso na tramitacdo das mesmas. Além disso, a criacdo da CPI do Banestado — um assunto que
de fato precisa ser investigado muito seriamente — pode também causar algum atraso. As
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noticias positivas nesse sentido vieram através de mais uma manifestagdo de apoio dos
governadores as reformas e da debandada de 8 deputados do PSDB, que apesar de terem
destino ainda incerto, saem do partido para apoiar oficialmente o governo.

Enquanto isso, o MST passou a preocupar mais do que o normal, com a intensificagdo de
suas mobilizagdes. Um principio de crise eclodiu quando o presidente Lula chamou os lideres do
movimento para uma conversa — na tentativa de acalmar a situagéo — vestiu seu boné e nao fez
quaisquer exigéncias, para desespero de seus assessores, que logo viram a repercussao
contraria na opinido publica. Além dessa repercusséo, a bancada ruralista agora ameaca atrasar
a votacao das reformas caso o governo nao deixe claro que defende o estado de direito e que
nao tolera as transgressdes da lei que cada vez mais marcam o Movimento. Por outro lado os
servidores publicos continuam protestando contra a reforma da previdéncia, o que culminou com
a primeira greve do funcionalismo federal a ser enfrentada pelo governo Lula, que ocorre
enquanto escrevemos este relatorio.

Mais ruido surgiu no final do més/inicio de julho com o anuncio do aumento autorizado pela
Anatel para as tarifas de telefonia fixa. Como se viu, houve reclamacdes de todos os lados,
suspensao em carater liminar contra 0 aumento no RJ e ameaga da entrada da Uniédo na justiga
contra os aumentos, através do ministro das Comunicagdes No final, num sinal de que defende
de fato os contratos e de que ndo tomara nenhuma atitude heterodoxa, o governo conseguiu
afinar seu discurso e deixou o aumento de acordo com os contratos de concessdo. Houve
também a trapalhada da ministra Dilma Roussef com relagdo ao prego dos combustiveis, mas
nada que tenha impacto de médio prazo nos mercados nem na economia.

Importante mesmo foram as decisdes do BC, que cortou a taxa Selic em 0,50%2® para 26%2%?
em sua reunidao de junho. Além disso, a autoridade monetaria anunciou novas regras que
“barateiam” o carregamento de doélares no balango dos bancos (revertendo uma deciséo contraria
tomada durante o overshooting cambial do ano passado). Complementando as medidas cambiais
o Banco Central decidiu rolar menos do que 100% da divida cambial que venceu no més,
aproveitando o bom momento do cambio para diminuir o percentual da divida publica atrelada ao
dolar. Nesse sentido, no inicio de julho, o BC anunciou novas regras explicitas para as préximas
rolagens, indicando que devera manter um padrdo de resgate liquido de passivo cambial —
diminuindo na pratica o hedge por ele ofertado. Mas a decisdo mais importante do més foi a do
Conselho Monetario Nacional, que mudou oficialmente a meta de inflacdo de 2004 para 5,5%322
+/-2,5%2 e anunciou a meta de 2005 em 4,5%2%+/-2,5%%, além de uma meta “de longo prazo”
de 4%®@. Esta decisao é importante porque traz consigo uma importante mensagem do governo
Lula: realmente ha comprometimento com o combate a inflagdo. As decisdes do CMN, conforme
ja dissemos em outras oportunidades, podem e devem ter forte influéncia politica, ja que séo
decisbes oficiais do governo. No COPOM, ao contrario, em teoria as decisdes devem ser sempre
técnicas com o objetivo de atingir a meta estabelecida pelo CMN. Com a decisdo o governo
deixou claro que tem como meta uma trajetéria de longo prazo de inflagdo em queda, mas ao
mesmo tempo abre espago para cortes de juros mais agressivos a partir dos proximos meses. A
folga dada pelo CMN (que na pratica oficializou um teto de 8% para o IPC-A deste ano), as
declaracdes de Meirelles, Palocci e cia de que estdo focando no "'médio prazo” e os ultimos
dados de inflagdo que mostraram, finalmente, forte recuo em junho, permitem acreditar que os
juros vao realmente entrar numa trajetoria de queda.

Quanto ao cenario internacional, seguimos a espera de dados mais convincentes sobre a
recuperagdo da economia americana — motor da recuperagao global. Se os dados ainda nao
vieram (ja deve fazer um ano que analistas e investidores esperam a confirmacdo da
recuperacgao), pelo menos mais sinais de que a situagéo néo piorou foram divulgados. Com isso e
a “garantia” de liquidez e estimulo dada informalmente pelo FED e por outros bancos centrais,
cada vez mais analistas passam a descartar tanto a recessao quanto a deflagdo — nesse sentido
tanto a inflagdo no atacado dos EUA quanto o componente de pregos de servigos divulgado
recentemente vieram mais fortes do que o esperado. Este indice de servigos (ISM) evidenciou
uma recuperagado do setor que inclusive contratou mais mao de obra no més de maio.Se os
avisos de resultados nao trouxeram nenhuma noticia muito ruim, € bom que os resultados das
empresas, que comegam a ser divulgados agora, tragam algum alento no que se refere as
margens de lucro e volumes de vendas, de forma que se possa acreditar numa retomada dos
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investimentos corporativos e contratagdo de mao de obra — aspectos necessarios para uma
retomada mais consistente do crescimento americano e consequentemente o global.

O FED cortou os juros em 0,25%% para 1% em sua reunido de junho. O Banco Central
Europeu ja havia cortado em 5 de junho (conforme mencionamos em nosso ultimo relatério) suas
taxas de juros em 0,50%2 para 2%22. Com essas agdes e com as declaragoes oficiais e oficiosas
de ambos os BCs de que os juros devem permanecer nos patamares atuais por um bom tempo,
as expectativas de que o diferencial de juros entre Europa e EUA suba mais ainda foram se
dissipando. Assim, com a diferenca tendo caido de 1,25%2% para 1%2 houve uma pequena
reversao no movimento de apreciacédo do euro, conforme mencionamos anteriormente.

Apesar de improvavel (e de ter efeito apenas no longo prazo), o acordo de paz entre
Israelenses e Palestinos da sinais de que saira do papel. Varios passos ja foram dados com a
retirada de Israel de alguns territorios ocupados, além da libertagdo de alguns dos Palestinos que
estavam sob a custddia de Israel - com a contrapartida da promessa de cessar-fogo das mais
importantes facgdes palestinas. E esperar, e torcer, para que dé certo.

Apesar da cautela maior inspirada pelos acontecimentos de junho, nossas alocagdes ainda
nao sofreram grandes mudangas:

- BOLSA - Nossa meta de mais uma perna de alta, até 14.500 pontos no curto/médio prazo se
mantém inalterada. A recente realizacdo de lucros que trouxe o indice de volta aos 13.000
pontos ndo s6 era esperada, como abre uma oportunidade de aumento de posi¢cdes para
quem tem espago em seu limite de risco. O andamento das reformas, a expectativa de queda
mais forte dos juros nos proximos meses e a continuidade da queda do Risco Brasil séo
fatores que podem trabalhar em favor do movimento de alta. No curto prazo, ruidos politicos
(como a CPI do Banestado no més passado) bem como as “trapalhadas” do governo sobre os
precos administrados/ regulados (principalmente telefonia, energia elétrica e derivados de
petroleo) sdo os riscos que rondardo este mercado — além é claro de uma reversdo do
otimismo atualmente reinante nas bolsas americanas.

- CAMBIO - Com o fluxo de recursos para o Pais extremamente positivo, nem mesmo a
redugdo do percentual de rolagem das dividas cambiais foi suficiente para evitar novas
guedas da moeda americana, que por duas vezes testou o piso de R$ 2,82. Apesar do custo
de carregamento alto, reafirmamos nossa recomendacdo de compra. Um movimento mais
forte da queda de juros poderia causar retomada da atividade econémica e das importagdes.
Com juros mais baixo o incentivo para arbitragens com as taxas de juros internacionais
também diminui. Assim, o fluxo de entradas financeiras também pode ficar mais fraco. Sem
contar que, se por algum motivo a situagcdo de calma e abundancia de liquidez internacional
se reverter, o dolar tende a subir aqui.

- JUROS - As projecdes de juros para um ano continuaram a cair em junho, de 23,50%% para
22%?2 no final do més. E isso ocorreu a despeito da decisdo conservadora do Banco Central
de cortar a SELIC em so6 0,50%®%. Alias, pode-se dizer que foi justamente este
conservadorismo, € o ganho de credibilidade por ele gerado, adicionado aos dados de inflagédo
cada vez mais animadores (veja detalhes acima) que permitem projetar uma taxa bem mais
baixa no médio prazo. Assim, nossa Unica recomendag¢ao hoje sdo os titulos atrelados ao
IGP-M, que travam um juro real bastante alto. O délar n&o vai ficar em queda para sempre (na
verdade nossa visdo ¢ altista para a moeda americana) e portanto o IGP-M n&o deve repetir
as performances dos ultimos meses com muita freqiéncia. Quanto as alternativas de
prefixagdo pura, acreditamos que nao haja prémio disponivel nos pregos atuais.

O unico objetivo deste relatério € a prestacdo de informagdes 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 ndo 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 propdsito. Todos os direitos reservados. Copyright 2003.
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