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DEZEMBRO/2012
O Ibovespa subiu 6,05% em dezembro e acabou encerrando 2012 com LUNES COTAGAO % MES % ANO % 12V
alta de 7,39% (IBrX50 +5,04% no més e +9,86% no ano). O indice DOLARCOMERCIAL 2,052 -395%  9.90%  9,90%
Bovespa Small Cap subiu 6,51%, fechando 2012 com alta de 28,66% - gboRgALB“JXEESD) ﬁggg 'g’icl’z;" '12";86‘:{/“ i_}"gf/"
maior alta dos ativos nacionais acompanhados neste relatorio. IBrY.50 (Grama) 9.096 '5:04%0 9”86%" 9"86%"
IBOVESPA 60.952 6,05% 7,39% 7,39%
O ddlar caiu 3,95% no més (R$ 2,052) mantendo alta de +9,90% no ano. BOVESPA SMALL CAP 1.544 6,51%  2866%  28,66%
O ouro (BM&F) caiu 6,41% no més e fechou o ano com rendimento de CDI* 6,90% 0,53% 8,40% 8,40%
+15,26%. O IRF-M 1+ novamente teve alta expressiva, encerrando 'RF-MI1+ 675872 L2 17.20% - 17,20%
dezembro com +1,01%, quase o dobro do CDI, que rendeu 0,53%. Em :SE:X' g'sgof; ;’2‘11;‘: ;'gi;;
2012 o IRF-M 1+ acumulou 204,70% do CDI, ou +17,20%, enquanto O - iaxa anual (252) ' ' '
CDI rendeu 8,40%.
ATIVOS INT. COTAGAO % MES % ANO % 12M
Vale dizer que no final do ano o Banco Central, através das operac6es de MsCl ALL COUNTRY 339,75 2,14%  13,44%  13,44%
overnight, deixou o CDI escorregar para perto dos 6,90%%. A consistente DOW JONES (NY) 13.104,14  0,60% 7,26% 7,26%
diferenca para a meta da SELIC ndo é normal e tem causado estranheza S&P500 (NY) 142619  071%  1341%  1341%
no mercado. Para muitos, ele fez um corte ndo convencional nos juros NASPAQ(NY) 301951 0,31%  1591%  15,91%
(stealth easing), colocando em cheque suas reais inten¢cdes nas ELTJSRS?LTSSSSE(;? 52;32? ;‘;Zfo’ 154;7;? 154;3347;:>
operagc”)es de m_ercado a_berto. Para outros, 0 governo quer e (TOQUIO) 10:395:18 10’105% 22”94% 22"94%
deliberadamente minar a confianga na taxa interbancéaria, empurrando 0S e emeroiNG MARKETS 105520 478%  1515%  15,15%
investidores para outros tipos de aplicagfes. XANGAI (CHINA) 2.269,13  14,60% 3,17% 3,17%
IBOVESPA (USD) 29.709,53  10,41% -2,28% -2,28%
O S&P500 subiu 0,71%, somando +13,41% em 2012. O EUROSTOXX600 CRB (Commodity Index) 29501 -1,33%  -337%  -337%
teve alta de 1,41% e também fecha o ano no positivo (+14,37%). O GOLD (onca) 167535 -230%  7,14% 7,14%
Ibovespa medido em ddlares subiu 10,41% e, assim, deixou a posi¢do de PETROLEO (BRENT) 1L -011% - 347%  3,47%
plgr at(ijvo internadqipnalc:scéompanh_adg 3n7€O/Ste rela’tério em 2012 para o (I)_t!sB:(ian[iiI'E:dSeeesm moeda local, com excecég’dsollz/svespgycﬁ(e)nf/; conveni(()iyoss:fa)o 0.32%
indice de commodities que caiu 3,37% no ano, em comparagao com dolar.
a queda de 2,28% do lbovespa. O petréleo caiu 0,11% em janeiro e o
ouro perdeu 2,30%, mas encerrou 0 ano com alta de 7,14%. O euro =S Us$ % MES* 9% ANO** 9% 12M**
registrou alta de 1,59% frente ao délar e no ano ganhou 1,79%. DOLAR INDEX 79,77 -048%  -051%  -0,51%
YEN* 86,75 -4,92% -11,34% -11,34%
RetrOSpeCtlva 2012 1 EURO = 1,32 1,59% 1,79% 1,79%
* Cotagdes em Yen/USD
A Europa conseguiu contar a crise da divida com as inje¢des de dinheiro
nos bancos do inicio de 2012 e a afirmacdo de Mario Draghi que faria o ENGEEEINS REND. VAR MES VAR ANO _ VAR.12M
que fosse necessario para trazer as taxas dos titulos espanhdis e italianos 50 BEASIL (EME) e e
a niveis razoaveis. Agora, a comunidade desfruta de relativa calmaria. US TREASURY 2 ANOS 0.25%=  0,00%= 0,019 0,01%%
US TREASURY 10 ANOS 1,76%%* 0,14%%= -0,12%* -0,12%*
US TREASURY 30 ANOS 2,95%* 0,14%* 0,06%* 0,06%*

Apesar de ter colocado no inicio do ano, uma meta de crescimento de
7,5%, bem menor do que vinha apresentrando, o baixo desempenho da
China surpreendeu muitos. A expressiva queda no preco de commodities
gue aconteceu durante o ano, como a do minério de ferro, mostrou que o
pais provavelmente passard a ter um nivel de atividade mais branda do
que o exibido anteriormente. J4 a sucessdo de poder estd ocorrendo de
maneira tranquila e ndo € vista como fonte de tensdes no pais.

Os EUA néo tiveram um ano espetacular, mas lentamente recuperam-se.
Na reunido do ultimo Comité, em dezembro, o FED ampliou os estimulos.
Agora ele realizara um programa de compra de ativos que ndo tem prazo
definido para acabar, no qual se compromete a comprar mensalmente
USD 45 bi em titulos do tesouro americano, os Treasury bonds. Outra
mudanc¢a implementada foi no horizonte em que as taxas de juros
permanecerdo proximas a zero. Anteriormente havia sido colocado que as
taxas de juros permaneceriam baixas por um periodo de tempo
prolongado. Depois, foi fixado que ndo seriam alteradas nos proximos
anos. Agora foi colocado claramente que antes do desemprego cair
abaixo de 6,5%, a taxa de juros ndo sera alterada (desemprego atual é de
7,8%).

Nas elei¢des foi garantida a continuidade do governo Obama. No final do
ano as negociagdes para evitar o abismo fiscal geraram momentos de
tensd@o, mas o acordo na virada do ano trouxe grande alivio ao mercado.
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O Brasil surpreendeu pela atividade extremamente baixa. A alta do PIB,
que deve ficar por volta de 1%, ndo era esperada nem pelos mais
pessimistas. No inicio de 2012 o relatério Focus previa 3,3% e no ultimo
relatorio a previsao era 0,98%. A queda na taxa de juros também era vista
parando em 9,5%, mas o COPOM, apesar da inflacdo manter-se acima
dos 5,5%°%2, cortou-a até 7,25%32; patamar no qual defende a manutengéo
por um periodo prolongado.

Nosso célculo de taxa de juros real, que corresponde ao CDI livre de
imposto de renda de 15% e descontado da inflagcdo, chegou a patamares
baixissimos (grafico 1). A inflagdo foi alta e corroeu o rendimento do CDI,
gue ja opera em minimas histéricas.

INFLAGAO
INDICADORES 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
IPCA - IBGE 5,84% 6,50% 591%  431%  590%  4,46%  3,14%  569%
IPC - FIPE 5,10% 5,80% 6,41%  365%  6,17%  4,37%  2,54%  4,54%
IGP-M 7,82% 510%  11,32% -1,71%  9,81%  7,75%  3,85%  1,20%

JUROS REAIS (15% DE IR)

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
IPCA - IBGE 1,23% 3,14% 2,24% 3,93% 4,36% 5,35% 9,36% 9,90%
IPC - FIPE 1,94% 3,82% 1,76% 4,60% 4,09% 5,44%  10,00% 11,11%
IGP-M -0,63% 451%  -2,73% 10,30%  0,65% 2,14% 8,61%  14,77%

O lbovespa custa a ganhar do CDI. No grafico 2 vemos o lbovespa
descontado pelo CDI nos udltimos 10 anos. Nele percebemos que houve
uma grande tendéncia de alta entre final de 2002 até inicio de 2008, e
uma grande baixa entre inicio de 2008 e agora.

Expectativas de 2013

Salvo alguma surpresa que traga panico e eleve as taxas de juros da ltalia
e Espanha, a Europa deve seguir austera, com crescimento baixo e
desemprego alto.

Nos EUA a questdo fiscal ndo esta totalmente resolvida. O aumento de
receita gerado por impostos mais altos para a populacdo de alta renda,
gue faz parte do acordo para evitar o abismo fiscal, ndo é suficiente para
reduzir o endividamento americano. O teto de divida (Debt Ceiling) esta
por ser atingido. Para resolver este problema o governo devera fazer
cortes de gastos, aumentar mais impostos ou aumentar este limite,
solu¢do encontrada em 2011. Tudo ter4 que ser negociado com o0s
Republicanos, que comandam a Camara.

Republicanos defendem o corte de gastos, principalmente na area de
saude, onde os americanos gastam muito mais que outros paises.
Democratas defendem novas fontes de receitas (impostos) e 0 aumento
do limite. De todo modo, este aumento de endividamento ndo é visto com
bons olhos pelas agéncias de risco, que continuam atentas e podem
rebaixar a classificacdo da divida americana para mais arriscada.

Ben Bernanke ndo deve remover prematuramente os estimulos. Por
muitas vezes ele cita a comparacdo da crise atual com a ocorrida em
1929, da qual é grande estudioso. E um dos erros do passado que ele
gosta de citar, foi a retirada precoce dos estimulos, quando a recuperagéo
ndo estaria madura o suficiente. Enquanto ele estiver no FED (mandato
atual dele se encerra no inicio de 2014) n&o é provavel que os estimulos
sejam retirados.

Com a atividade fraca na Europa e EUA, é uma incognita o quanto a
China ira estimular sua economia interna, substituindo a for¢a das suas
exportagdes. No inicio deste ano alguns numeros indicaram que a
atividade esti acelerando. A forte demanda de minério de ferro causou
uma recuperagdo espetacular em seu pre¢co desde o meio de dezembro.
Mas de maneira geral, o ritmo mais “brando” (ao redor de 7%?2) de 2012
parece ter vindo para ficar, sendo esta uma questao de politica publica.

O Brasil deve crescer mais que em 2012, mas o modelo econémico esta
sendo posto em cheque pelo préprio governo. A base econdémica que

Evolucgédo da Taxa de Juros, Juros Real (liquido de IR
15%) e da Inflagdo em 12 meses
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Gréfico 1; Fonte: BCB, IBGE e Argumento.
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orientou o Brasil por mais de uma década est4 abalada: a politica fiscal
esta negligente, 0o COPOM reduz a taxa de juros mesmo com inflacéo alta
e em niveis perigosos, o cambio é fortemente manipulado e, mesmo
assim, o resultado de crescimento € pifio.

Assim, a inflagéo deve continuar alta e a tendéncia é de que as taxas de
juros continuem baixas e a recuperacdo da atividade ndo venha com tanta
forga quanto todos gostariam. Como dissemos em relatorios anteriores, 0
governo joga um jogo perigoso, que ndo tem gerado frutos e que pode
colocar muitas das conquistas dos Ultimos anos em cheque.

ESTRATEGIA

Passamos por tempos dificeis: inflagdo em alta, juros em baixa,
crescimento fraco, politica econdmica confusa. Tudo isto num mundo de
muitas incertezas. Seguimos achando que o momento é de cautela.

Bolsa: o Ibovespa fechou o ano com rendimento de 7,39%, abaixo dos
8,40% do CDI. Algo claro em 2012 foi que a sele¢cdo de acdes pesou
muito no desempenho das Carteiras. O Ibovespa teve um desempenho
ruim, mas foi muito afetado por agfes particulares. Quem conseguiu se
esquivar disso conseguiu um bom desempenho. As agbes que mais
pesaram no desempenho ruim do Ibovespa no ano (ajustando a variagdo
de preco ao seu peso no indice) foram: OGX ON (-67,8%), PDG ON (-
41,9%) Petrobras PNB (-6,9%). J4 as que mais contribuiram para o
desempenho positivo foram: Hypermarcas ON (95,5%), BM&F Bovespa
ON 49,2% e VALE PN 14,5%. Nos indices setoriais o0 melhor desempenho
foi do indice de consumo (+40,4%) e o industrial, que subiu 26,3%;
enguanto os piores foram do indice de elétricas (-11,7%) e o de utilidades
(-6,4%). Em 2013 devera continuar sendo valida a selegdo de agles para
gue se tenha um bom rendimento. Até o momento, ndo vemos motivo
para uma alta generalizada e o0s riscos persistem. O governo pode
continuar langando méo de medidas que prejudiguem empresas para
conter a inflagéo ou algum outro fim social. Como afirmou o presidente da
CVM em entrevista, existe um conflito de interesse em empresas de
economia mista que, além do lucro, tém funcéo social.

Cambio: o ddlar retornou para R$ 2,05. Nossas reservas encolheram
USD 5,4 bi com intervengdes do BC, fechando o més com USD 373 bi. Os
bancos passaram a ter uma posi¢do vendida de USD 6,1 bi; posi¢cdo
vendida tdo grande néo era vista desde agosto de 2011. O fluxo cambial
encerrou dezembro negativo em USD 6,8 bi, com contribuicdo de USD -
4,3 bi da conta comercial e USD -2,5 bi da conta financeira. Apesar da
vontade clara de muitos membros do governo, como os ministros Mantega
e Pimentel, de que o ddlar suba mais e isso seja uma ferramenta de
politica industrial, o BC interviu e arrefeceu a alta da moeda, pois ndo ha
muito espaco na inflacdo para acomodar um patamar mais alto no cambio.
Em 2013 esta batalha deve continuar. O governo usara todas as suas
ferramentas para termos um PIB alto e a inflagdo ndo deve dar trégua.

Juros: 0 IGP-M de novembro avancou 0,68 %, somando 7,82% em 2012.
Os componentes do atacado (IPA) e o do consumidor (IPC) subiram
0,73% cada, com os itens de alimentacdo, matérias-primas e produtos
agropecudarios puxando a alta. J& o IPC-A veio mais alto do que o
esperado (0,79%), encerrando 2012 com alta de 5,84%, longe da meta de
4,5%, mas dentro da faixa de tolerdncia que vai até 6,5%. O item
transportes foi 0 que mais ajudou a inflagdo a permanecer na meta com
relacdo ao resultado de 2011. Ele passou de uma contribuicdo de 1,13%
no indice, para somente 0,1% em 2012; grande parte deste efeito foi a
queda de IPI para automdveis que vai ser retirada em 2013. Na
contribuicdo para a alta, o item “alimentagdo e bebidas” passou de 1,69%
em 2011 para 2,27% em 2012. Apesar de ficar abaixo dos 6,5% de 2011,
os 5,84% marcam um patamar elevado e o governo terd muitos desafios
em 2013 para mante o IPC-A abaixo do limite de tolerancia. Na virada do
ano transpareceram varias manobras feitas pelo governo, chamadas por
muitos de contabilidade criativa, para que a meta fiscal fosse oficialmente
atingida.
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O Unico objetivo deste relatdrio é a prestacdo de informagGes aos nossos clientes. A Argumento ndo distribui titulos e valores mobilidrios. Sob nenhuma circunsténcia isto deve ser considerado
uma oferta de venda ou uma solicitagdo de compra de nenhum ativo financeiro ou fundo de investimento. Apesar das informag6es 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 ndo pode ser reproduzido ou publicado para qualquer propdsito sem prévio consentimento. Todos os direitos reservados. Copyright 2013.
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