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Cenario Econémico

Mais uma semana de volatilidade para os principais mercados de risco do mundo, que seguem
operando de lado a espera de novas sinalizages do mercado sobre o aprofundamento da crise no cenario
internacional. Enquanto isso ndo acontece, o que temos visto por aqui € um cenario ainda de inflagdo
pressionada e condig¢des de crédito aquecido, mas ja em desaceleragao.

Neste sentido, os numeros de inflagdo que tém sido divulgados no Brasil vém mostrando, semana
apds semana, que o cenario ainda inspira cautela. Alimentos e servigos, que desde o ano passado s3ao os dois
principais focos de tensao, continuam impulsionando os principais indices no pais, como ficou bastante visivel
na prévia do IPC da Fipe desta semana: a alta de 0,45% foi impulsionada por uma elevagao generalizada nos
precos, mas com destaque para alimentos, que depois da sazonalidade de baixa comecaram a subir.
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Ao mesmo tempo, o que continuamos vendo uma dicotomia forte entre demanda e oferta na
atividade do pais: ao mesmo tempo em que a industria vem sofrendo com a apreciagdo do Real, a demanda
estd bastante forte, seja pelas condi¢des de crédito, seja pelo mercado de trabalho que segue mostrando taxa
de desemprego nas minimas histdricas. O PIB do segundo trimestre (que serd anunciado nesta semana)
devera de fato mostrar uma atividade em desaceleracdo, mas nosso call é de que esta desaceleragao é, ao
menos por enquanto, fruto quase que integral do enfraguecimento do setor industrial. Com posse destas
informacgdes, acreditamos que o Banco Central estd sim perto do inicio do processo de corte de juros, mas
gue este processo ndo deverd comegar na reunido desta semana — decisdo que, em nossa opinido, seria um
pouco prematura.

No cenario internacional, o clima segue sendo de cautela. A semana que passou foi marcada pelas
expectativas (infundadas, na nossa opinido) em torno de um anuncio do Quantitative Easing 3 por Ben
Bernanke no simpdsio anual de Jackson Hole. O anudncio ndo veio mas, em paralelo, o presidente do Fed
deixou as portas abertas para eventuais medidas de auxilio a economia. Fato é que o cenario hoje é bastante
diferente daquele que se desenhava quando a instituicdo anunciou seus dois programas de afrouxamento
guantitativo no pais. Primeiro porque, ao contrério de dois anos atras, a economia norte-americana passa por
um periodo em que o risco é de alta inflacionaria — e ndo de deflagdo, como aconteceu em 2008. Uma nova
injecdo de ddlares na economia iria aumentar esta pressdo, o que faria com que o cenario passasse a ser ndo
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s6 de inflagdo alta, mas também de baixo crescimento econdmico — e sem margem de politica monetdria para
ajustar, ja que o Fed ja pratica juros zero e deve continuar praticando pelo menos até meados de 2013. Além
disso, exatamente por conta dos dois programas anunciados anteriormente a economia norte-americana esta
com uma oferta de liquidez bem melhor que a existente em 2008, quando as prdprias instituicdes financeiras
estavam no “olho do furacao”. Deste modo, acreditamos que embora tenha o QE3 como uma poderosa carta
na manga, Ben Bernanke sé vai usar tal mecanismo se a crise de fato se aprofundar muito — o que por ora
ainda ndo aconteceu.
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Renda Variavel

A semana foi marcada pelas expectativas em torno do discurso de Ben Bernanke na sexta-feira, ja que
o mercado esperava o anuncio de um Quantitative Easing 3. O anuncio ndo veio, mas o presidente do Fed
deixou as portas abertas para que eventuais medidas de estimulo fossem anunciadas se for necessario. Assim,
o mercado subiu tanto pela expectativa do anuincio quanto pela boa impressdo que ficou por Bernanke estar
disposto a ajudar a economia se preciso for. Com isso a semana encerrou com a Bovespa em alta de 1,72%,
mas a queda no ano ainda é de 23,02%.

Veja abaixo o desempenho dos setores que compde as carteiras de nossos fundos de renda variavel:
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Abaixo, acompanhe os resultados dos fundos multimercados e agGes:

CDI 0,05 | 0,93 7,53 1,01 11,35 21,42 35,65 9,74 9,93 0,23% -
MAPFRE RF FIC 0,04 | 1,98 7,75 0,66 10,73 22,37 41,45 10,39 | 11,96 127,37% 1,717228
MAPFRE RF PLUS
FIC 0,04 | 2,02 8,01 0,69 11,14 23,31 43,41 10,79 | 12,54 130,57% 1,758468

MAPFRE Inversion

3 0,26 3,28 7,88 0,64 10,48 23,93 56,88 11,24 | 16,47 95,47% 2,877741
Fl Multimercado
MAPFRE | i
- NVeTSION | 040 | 526 | 853 0,43 1008 | 2487 | 61,07 | 1082 | 19,70 111,88% 1,975598
Arrojado FIM
MAPFRE Ifwe rsion 0,62 | 7,08 9,80 0,27 11,23 40,75 63,02 24,06 | 10,64 123,05% 1,746759
Agressivo FIM
IBOVESPA
- - - - - - 0 -
FECHAMENTO 0,75 9,30 23,02 5,74 16,47 7,64 1,85 1,04 82,66 1,72%
MAPFREFI Acoes | 1,00 | -7,06 | -12,67 | -2,88 -6,02 1,26 - 1,54 | 49,97 0,43% 1390714
MAPF:'::“:\?“S 017 | -487 | -9,15 -6,70 4,41 25,78 . 24,03 | 94,24 1,05% 2,226629
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Agenda semanal

Horario Pais Indicador Estimativa Comentario

22 feira (29/08)  08:30 Brasil Pesquisa semanal FOCUS As crescentes preocupagdes com o dinamismo da economia global e, mais
especificamente, da retomada da economia norte-americana devem se
refletir nas expectativas daqui para frente: nesta semana devemos voltar
observar alguma desaceleragdo nas proje¢des para o IPCA, mas o movimento
mais forte deve comegar a ser percebido um pouco mais para frente. O
mesmo deve valer para a taxa SELIC, que para 2012 deve comegar a sofrer
revisdo de baixa.

09:30 EUA Renda Pessoal Julho 0,30%
Gastos Pessoais Julho 0,50%

11:00 Vendas de imdveis pendentes Julho -1,00%

11:30 indice de atividade do Fed de Dallas -8,90

32 feira (30/08) 08:00 Brasil IGP-M agosto O resultado do més de agosto deve vir em linha com as prévias que foram

apresentadas até aqui: depois do fim do periodo de deflagdo, a alta dos
0.44% alimentos deve voltar a pressionar o indice via IPC. Além disso, a alta no
! preco da carne e de mais algumas commodities deve pressionar o |IPA
agricola, ao mesmo tempo em que o IPA industrial deve seguir em elevagdo.
10:00 EUVA {ndice S&P/Case-Shiller de prego de iméveis
Confianga do consumidor Agosto 52 pontos
15:00 Ata do FOMC

42 feira (31/08)  09:00 Brasil IBGE: PIM Julho 1% M/M; 2,6% A/A Apesar da fraqueza da industria nacional, o més de julho deve ser marcado
por alguma recuperagdo, a qual foi desenhada pelos principais indicadores
antecedentes. Apesar disso, reiteramos que a alta esperada ndo é, de forma
alguma, uma nova tendéncia. Pelo contrario, os fatores responsaveis pelo
enfraquecimento da industria seguem no cenario e devem se agravar ainda
mais com o aprofundamento da crise internacional.

09:15 EUA Pesquisa ADP - Agosto 100 K
10:45 {ndice dos gerentes de compras de Chicago 53,4 pontos
11:00 Encomedas a industria Julho 1,90%

52 feira (01/09) 11:00 Brasil Balanga Comercial Agosto USS 3,5 bi A estabilidade no més de junho deverd se explicar por basicamente dois
pontos: o primeiro, a base de comparagdo fraca, e o segundo sdo os prérpios
indicadores antecedentes, que vém mostrando fraqueza no més. Ainda
assim, o resultado anualizado deve seguir mostrando alguma forga na
atividade, com alta de 6,5%.

09:30 EUVA Pedidos semanais de auxilio desemprego 410K
11:00 Gastos com construgdo Julho 0,2%
ISM Manufaturados - Agosto 48,5 pontos

62 feira (02/09) 09:00 Brasil PIB 22 trimestre 0,80% O enfraquecimento em relagdo ao primeiro trimestre do ano (1,3%) deve ser
explicado basicamente pela desaceleragdo na oferta, ja que a demanda
segue bastante aquecida. Os niumeros do PIB, na verdade, devem realgar a
dicotomia oferta x demanda caracteristica no Brasil: por um lado temos a
industria sofrendo com a competitividade dos produtos importados e, por
outro, o mercadod e trabalho ainda muito forte, assim como o comércio
varejista.

09:30 Payroll Agosto 75K
09:30 Taxa de desemprego 9,10%

Fonte: Bloomberg. Elaborag¢do: MAPFRE Investimentos
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GESTOR: MAPFRE DTVM S.A. / ADMINISTRADOR: BEM DTVM LTDA. / CUSTODIANTE: BRADESCO S.A / AS INFORMAGOES CONTIDAS NESTE MATERIAL SAO DE CARATER EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVO E NAO SE
CONSTITUEM EM QUALQUER TIPO DE ACONSELHAMENTO DE INVESTIMENTOS, NAO DEVENDO SER UTILIZADAS COM ESTE PROPOSITO. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO
ADMINISTRADOR, DO GESTOR DA CARTEIRA, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU, AINDA, DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS — FGC. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. AO APLICAR SEUS RECURSOS, E RECOMENDADA AO INVESTIDOR A LEITURA CUIDADOSA DO PROSPECTO E DO REGULAMENTO DO FUNDO DE INVESTIMENTO. A RENTABILIDADE
DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DO FUNDO DE INVESTIMENTOS, E RECOMENDAVEL UMA ANALISE NO PERIODO DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. A MAPFRE
INVESTIMENTOS, SEUS ADMINISTRADORES E FUNCIONARIOS ISENTAM-SE DE RESPONSABILIDADE SOBRE QUAISQUER DANOS RESULTANTES DIRETA OU INDIRETAMENTE DA UTILIZAGAO DAS INFORMAGOES
CONTIDAS NESTE INFORMATIVO. OUVIDORIA MAPFRE INVESTIMENTOS 0800 282 9900. A rentabilidade divulgada é liquida de taxa de Administracdo e performance, mas Nao é liquida de Impostos. O Método de calculo para
apuragdo de rentabilidade é realizado através da variagdo percentual entre o valor da cota inicial e a cota final do fundo no periodo avaliado, os fundos tem como base ano padrao de 252 dias uteis. Os valores de cota sdo
disponibilizados pela ANBIMA, para maiores esclarecimentos necessarios solicitamos entrar em contado com a MAPFRE INVESTIMENTOS.
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