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Cenario Econémico

Deciséio do COPOM, inflagdo em queda e atividade acomodando por aqui. Na Europa, aumentam os
impasses em torno da complicada economia grega e sua eventual reestruturacdo. Nos EUA, semana de
agenda fraca, mas nem por isso menos capaz de fazer barulho nos mercados.

“Dando seguimento ao processo de ajuste gradual das condi¢cdes monetarias, o Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 12,25% a.a., sem viés. Considerando o balanco de riscos para a inflagdo,
o ritmo ainda incerto de moderacdo da atividade doméstica, bem como a complexidade que envolve o
ambiente internacional, o Comité entende que a implementac¢do de ajustes das condigdes monetdrias por um
periodo suficientemente prolongado continua sendo a estratégia mais adequada para garantir a convergéncia
da inflacdo para a meta em 2012." Foram estas as palavras usadas pelo COPOM para anunciar mais uma alta
de 25bps na taxa SELIC e, ao mesmo tempo, deixar o caminho livre para que o processo de ajuste tenha
continuidade, se assim julgar necessario — afinal, o comité ndo retirou a expressdo “suficientemente
prolongado” do statement. O qudo prolongado serd este ajuste? Esta é a resposta que o mercado vai tentar
buscar na ata da reunido que sera divulgada nesta quinta-feira. Se o Banco Central focar na inflacdo corrente
em queda e na desaceleragdo de alguns indicadores de atividade, é possivel que este ajuste seja, na verdade,
bastante curto, contemplando no maximo mais uma alta de 25bps. Se, ao contrario, o Banco Central
concentrar seus comentarios na inflagdo acumulada em 12 meses, que ainda se encontra em um patamar
extremamente elevado, ai pode ser que o comité julgue prudente manter o processo de ajuste por mais
algumas reunides, a fim de fazer com que o IPCA de fato convirja para o centro da meta em 2012. Por ora,
todas estas hipdteses ndo passam de especulagdo, e qualquer opinido mais assertiva s6 podera ser dada apds
a divulgagdo do documento.

Falando em atividade e desaceleragdo, os
numeros do comércio varejista do més de abril
mostraram uma acomodag¢do da atividade, a  25%
despeito da Pdscoa que caiu em abril neste ano e, por

isso, deveria sustentar as vendas em um patamar 1,5% 1

ainda elevado. A queda de 0,2% na margem 0.5% I |I ‘ ‘ I | ‘ |
surpreendeu negativamente, ja que as expectativas ' I_I |I " I.I 11 |.|. .
eram de estabilidade em relagdo ao més anterior. sy
Apesar disso, o crescimento de 10% em base
anualizada reflete um crescimento generalizado das  -1,5% -
atividades que foram pesquisadas. Daqui para frente, jan/08  jul/08  jan/09 jul/09  jan/10 jul/10  jan/11

a tendéncia ainda é de algum crescimento no

comércio varejista: ainda que com alguns momentos de acomodacao, é dificil vislumbrar uma desaceleragdo
mais expressiva do setor em um momento onde o mercado de trabalho segue tdo aquecido.

Vendas no Varejo (% mensal)
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A semana foi marcada, ainda, pela divulgagdo do IPCA do més de maio, com desaceleracdo esperada e

bem recebida: a alta de 0,47% no periodo ficou bem abaixo dos 0,77% no més anterior, e praticamente em
linha com as nossas projegdes (0,43%). O ponto

IPCA: Servigos em 12M (%) positivo ficou para os precos de combustiveis, que

com a queda do prec¢o do etanol conseguiram ceder e
7,5% contribuir com o arrefecimento da inflagdo. Por outro
lado, servicos seguem bastante pressionados,
confirmando que a desaceleragao ja prevista para o

8,5%

6,5%

5,5% meio do ano ndo é a solugdo dos problemas neste
2 5% campo — pelo contrédrio, inflagdo de demanda
’ ° . . s
continua sendo um forte risco no pais. Outra surpresa
3,5% - negativa ficou por conta dos precos dos alimentos
jan-08  set-08  mai-03  jan-10  set-10  mai-ll gue 3 despeito das expectativas, voltaram a subir —
. Servigos IPCA

mas ndo chega a preocupar, ja que certamente nos
indicadores de junho tais pregos ja devem ceder. Em 12 meses o IPCA tem alta acumulada de 6,55%, e no ano
de 3,72%.

No cendrio internacional, Grécia continua sendo o foco dos investidores. Nesta semana, duas noticias
divergentes levaram, mais uma vez, volatilidade ao cenario: por um lado, o parlamento da Alemanha aprovou
um novo pacote de ajuda a Grécia, o que, ndo ha duvidas, constitui uma boa noticia. Por outro lado, e este foi
0 apontamento que fez pre¢o no mercado, a Unido Européia divulgou uma nota na qual dizia que “ndo ha um
acordo, mesmo em principio, sobre um novo pacote de ajuda para a Grécia”. Ou seja: sobre tudo que se
discute acerca desta questdo, o que fica ainda é incerteza e apreensdo.

Nos EUA e na Asia, ao contrario do que foi observado por aqui, a semana foi de agenda tranquila. O
Livro Bege, principal indicador da economia norte-americana, confirmou a fala de Ben Bernanke um dia antes:
a economia estd se recuperando, mas de forma mais lenta que o esperado anteriormente, o que pode levar
algum pessimismo adicional aos mercados. O Livro deste més falou de mercado de trabalho ainda muito
enfraquecido, deixando um pouco de lado o tom mais otimista que o documento costuma ter em relagdo a tal
mercado — o que certamente é reflexo do fraco Payroll divulgado na udltima semana.

Dados - Fonte: IBGE, Bloomberg. Elaborag¢éo: MAPFRE Investimentos.
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Renda Variavel

No mercado aciondrio, passadas duas semanas de ganhos o Ibovespa voltou a cair, reagindo ao
ambiente internacional de incertezas — se por um lado a Grécia gera apreensdo, por outro os préprios dados
dos Estados Unidos e da China levantam questionamentos acerca da desaceleracao da atividade global. Com
isso, a bolsa voltou ao patamar dos 62 mil pontos, o que ainda ndo havia acontecido neste més. Na sexta-feira
a bolsa encerrou em queda de 1,22%, aos 62.697 pontos, acumulando queda de 2,55% na semana e de 2,98%
- 0 que acabou agravando as perdas do ano, que agora chegam a 10,6%.

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:

col 0,05 | 036 | 4,90 0,09 1098 | 2063 | 3575 | 974 | 993 0,22% -
MAPFRERFFIC | 0,03 | 0,36 | 4,56 1,13 1076 | 21,76 | 4210 | 1039 | 11,9 106,19% 1,666397
MAPFREIEF PLUS | 003 | 038 | 473 1,16 11,06 | 2274 | 4415 | 1079 | 1254 109,18% 1,705025
MAPFREInversion | o 1o | 57 | 38 1,28 10,47 22,72 5741 | 11,24 | 16,47 151,69% 2,778188
F1 Multimercado
MAPFREInversion | o .o | 039 | 3,19 1,49 9,30 22,77 5898 | 10,82 | 19,70 192,42% 1,885853
Arrojado FIM
MAPFRE Inversi
nversion| 47 | 045 | 3,16 1,65 10,00 34,50 57,25 | 24,06 | 10,64 230,18% 1,651269

Agressivo FIM

IBOVESPA
- - - - - - - 9, -
FEcHAMENTO | 112 | 298 | 953 2,29 0,56 17,39 749 | 1,04 | 8266 2,10%
MAPFREFI Acoes | -0,88 | -2,62 | -4,25 | -147 5,04 16,02 - 154 | 49,97 -0,43% 1,577209
MAPF';EEI;AG”S 021 | 035 | 2,92 0,16 33,38 57,81 . 24,03 | 94,24 1,77% 2,537500
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Agenda semanal

Horario Pais Indicador Estimativa Comentdrio
22 feira (13/06)  08:30 Brasil Pesquisa semanal FOCUS A pesquisa desta semana deve trazer novo arrefecimento nas projegdes para
0 |PCA em 2011, bem como alguma desaceleragdo nos indicadores de
atividade. Em relagdo as expectativas para Selic, ndo esperamos qualquer
tipo de alteragdo nesta semana, uma vez que o mercado parece estar em
compasso de espera para a ata da Ultima reunido do comité, que sera
divulgada nesta quinta-feira.

11:00 Balanga Comercial Semanal
23:00 China PPI - maio 6,5% a/a
CPI - maio 5,5%a/a
Vendas no varejo - maio 17%a/a
Produgdo Industrial - maio 13,1%a/a
32 feira (14/06)  09:30 EUA PPI - maio 6,8% a/a
Nucleo do PPl - maio 0,2% m/m; 21%a/a
09:30 Vendas no varejo - maio 0,2% m/m
11:00 Estoque das Empresas - abril 0,9% m/m
42 feira (15/06)  09:30 EUA CPI - maio 0,1% m/m; 3,4% a/a
Nucleo do CPI - maio 0,2% m/m; 1,4% a/a
09:30 {ndice de atividade Empire State - Fed de NY 12 pontos
10:15 Produgdo Industrial - maio 0,20%
Utilizagdo da capacidade instalada - maio 77%
52 feira (16/06)  09:30 EUA Pedidos semanais de auxilio desemprego 420K
09:30 Inicio de construgdo de novas casas - maio 545K; 4,2% m/m
09:30 Licengas para novas construgdes - maio 557K; -1,1% m/m
11:00 {ndice de atividade do Fed de Filadélfia 7,0 pontos
62 feira (17/06)  07:00 Brasil IPC- Fipe - 22 semana de junho -0,20% A queda nesta semana deve ocorrer de forma generalizada: alimentos,
combustiveis e vestudrio devem ser, ainda, as principais contribuigBes para o
arrefecimento da inflagdo no més. De todo modo, reforgamos que este
arrefecimento devera ocorrer somente por conta de fatores sazonais, e ndo
em fungdo de quealquer movimento de politica monetdria.
10:55 EUA Confianga do consumidor - Univ de Michigan 74 pontos

Fonte: Bloomberg. Elaborag¢do: MAPFRE Investimentos
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