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Cenario Econémico

Outubro terminou com uma possivel solugdo para a crise grega, no comeco de novembro tal solucdo
parecia ter ido por dgua abaixo: a ultima semana foi de muito agito para os principais mercados do mundo,
culminando com a queda do Primeiro Ministro grego George Papandreous.

Tudo comegou no ultimo final de semana de outubro, quando os principais chefes de Estado
europeus finalmente chegaram a um acordo em torno de um plano de resgate do continente: o haircut da
divida grega foi acordado em 50%, ao mesmo tempo em que o pais vai receber mais 130 bilhdes de Euros:
100 bilhoes via ajuda direta, e 30 bilhdes via crédito bancario. Além disso, o Fundo de Estabilidade Europeu
(EFSF) serd ampliado em até cinco vezes, podendo atingir 1,3 trilhdo de Euros, uma possibilidade de aumentar
a capacidade de recapitalizacdo dos bancos do continente. Tudo parecia bem, até que o Primeiro Ministro
grego anunciou que antes de aceitar o plano de ajuda iria fazer um referendo para saber a opinido da
populagdo, a mesma populagdo que vem se manifestando ha meses contra os planos de austeridade no pais.
Obviamente o referendo desagradou os principais lideres europeus, e o que se viu ao longo da semana foi
uma nova rodada de aversdo ao risco, desta vez por conta das instabilidades politicas que acabaram
derrubando Papandreou. Daqui para frente, o que esperamos € gque um novo governo seja estabelecido em
linha com o que os principais lideres europeus esperam, colocando em pratica finalmente o novo plano de
austeridade no pais.

Mas, quando tudo parecia estar resolvido de novo, os mercados transferiram seu foco de
preocupacdo: se agora os temores com a Grécia ndo implementar o plano de austeridade fiscal perderam
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Nos Estados Unidos a semana foi de Payroll e, ao contrario do que vinha acontecendo nos ultimos meses, o
indicador de outubro agradou: apesar da criagcdo de vagas ter sido menor que o esperado (80k, versus 95K nas
expectativas), o dado de setembro foi revisado de 103K a 158K, e com isso a taxa de desemprego finalmente
se mexeu. Se mexeu muito pouco, é verdade, e continua em um patamar extremamente elevado, mas o
simples fato da taxa ter caido de 9,1% a 9,0% foi bem recebido pelos mercados.
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Em contrapartida ao Payroll, no entanto, o ISM Manufacturing, importante indicador de atividade no
pais, voltou a desacelerar e a se aproximar do perigoso nivel que separa contracdo de expansado da atividade:
o indicador caiu de 51,6 a 50,8 pontos, quando as expectativas eram de alta a 52 pontos. Em resumo, pouca
coisa mudou nos Estados Unidos...
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Por aqui, a semana foi de agenda fraca no que diz respeito a divulgacdo de indicadores
macroeconOmicos, e o Unico destaque ficou por conta de mais um nuimero bastante fraco de producdo
industrial: a queda de 2,0% na margem veio em linha com o que ja havia sido apontado pelos principais
indicadores antecedentes, mas ainda assim surpreendeu boa parte do mercado. Em base anualizada a queda
observada foi de 1,6%, e diante tais niumeros fica bastante dificil imaginarmos uma produc¢do industrial
encerrando o ano de 2011 com crescimento maior que 2%. Ou seja: 2011 sera de fato um ano marcado pela
forte dicotomia entre oferta e demanda ja que, ao mesmo tempo em que o setor industrial vem sofrendo més
apdés més, os dados de demanda sugerem que, apesar de estar passando por alguma acomodacdo, o consumo
interno segue em um ritmo bastante satisfatério (impulsionado em boa parte pelo ainda aquecido mercado
de trabalho).

Produgao da industria geral
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Renda Variavel

Apesar de todas as incertezas que tém tomado conta do cenario, outubro foi o segundo més do ano
com melhores ganhos para o Ibovespa — encerrando com ganhos de 11,49%. E o movimento teve
continuidade nesta primeira semana de novembro, com a bolsa acumulando alta de 0,57% no penultimo més
do ano. O movimento foi, em grande parte, uma resposta a boa rea¢cdo que o mercado teve ao anuncio de
que um plano de resgate ao continente europeu — e a economia grega — finalmente havia sido acordado. Na
Ultima sexta-feira o Ibovespa subia 0,81%, aos 58.669 pontos.

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 004 | 013 | 979 0,88 11,57 | 2208 | 3508 | 974 | 993 0,17% ;
MAPFRERFFIC | 0,04 | 0,15 | 10,42 0,66 11,71 2356 | 41,00 | 1039 | 11,96 133,24% 1,759757
MAPFREICRF PLUS | 405 | 0415 | 1076 0,01 1212 | 2448 | 4282 | 10,79 | 12,54 136,56% 1,803219
MAPFREInversion| o 0 | 19 | 10,68 0,72 11,77 | 2505 | 5352 | 11,24 | 1647 174,85% 2,060070
FI Multimercado
MAPFRE| i
=inversion| o 40 | 028 | 11,71 0,48 1228 | 2509 | 5926 | 10,82 | 19,70 255,30% 2,041577
Arrojado FIM
MAPFRE I[wers ion 0,15 | 0,41 13,64 0,44 14,12 44,27 62,08 24,06 | 10,64 363,52% 1,819036
Agressivo FIM
IBOVESPA
Fecrameto | 081 [ 1149 | 1534 | 110 11963 | -820 4575 | 1,04 | 82,66 -1,42% ;
MAPFREFI Acées | 0,96 | 1,86 | -4,16 6,23 -7,60 1,43 ; 154 | 49,97 1,04% 1,541479
MAPFRE FI Aco
Smmall §9€S | 0,36 | -026 | -0,86 9,33 -0,02 31,48 ; 24,03 | 94,24 0,76% 2,433811
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Agenda semanal

Horario Pais Indicador Estimativa Comentario

22 feira (07/11)  08:30 Brasil Pesquisa FOCUS Na pesquisa desta semana as projegdes do IPCA ndo devem sofrer grandes
alteragdes - o mercado parece ter "estacionado" nas expectativas de que a
inflagdo encerrard 2011 no teto da meta, de 6,5%. Por outro lado, é de se
esperar que as proje¢des de atividade sofram deterioragdo, principalmente
depois da produgéo industrial ter ficado abaixo do esperado - ndo so as
projegdes da produgdo propriamente dita deverdo se deteriorar, como
também as do PIB para 2011.

10:30 ANFAVEA: Produgdo, vendas e exportagdo de veiculos
18:00 EUA Crédito ao consumidor - Setembro USS 5,158
32 feira (08/11)  08:00 Brasil FGV: IGP-DI Outubro 0,40% A forte desaceleragdo em relagdo ao indicador do més passado se explica
basicamente pelos pregos no atacado: o IPA agricola devera desacelerar por
conta da queda dos pregos de tais commodities no cenario internacional,
enquanto o IPA industrial sera fortemente impactado pelos pregos do
minério de ferro.
- CNI: NUCI Novembro USS 1bi
42 feira (09/11) 07:00 Brasil IPC-Fipe 12 semana de novembro 0,42%
13:00 EUA Estoques no atacado - Setembro 0,50%
52 feira (10/11)  08:00 Brasil FGV: IGP-M Primeira prévia de Novembro 0,40%
09:00 IBGE: Vendas no Varejo Setembro 0,70% O comércio varejista deve seguir mostrando crescimento, ainda que em
niveis menores do que os observados no ano passado, quando a prépria
economia tinha um dinamismo bem diferente do observado neste ano. O
crescimento de 0,7% devera dar continuidade aos indicadores antecedentes
de comércio que apontaram expansdo da atividade no periodo - apesar da
venda mais fraca de veiculos automotores.
11:30 EUA indice de pregos de importados - Outubro 0,10%
Balanga Comercial Déficit de USS 468
Pedidos Semanais de auxilio desemprego 400K
17:00 Orgamento Mensal - Outubro Déficit de USS 105B
62 feira (11/11)  09:00 Brasil IPCA Outubro 0,41% Ainflagdo de outubro devera ficar praticamente estdvel em relagdo ao IPCA-
15 do mesmo més, ja que pressoes altistas deverdo ser contrabalangadas por
pressdes de baixa. Por um lado teremos os pregos de alimentos que
certamente irdo subir um pouco mais em outubro, principalmente por conta
de alimentagdo fora do domicilio. Em paralelo, os pregos de servigos deverdo
constirbuir mais uma vez para que Despesas Pessoais dé mais uma
importante contribuigdo para a inflagdo do més. No sentido oposto, o grupo
Habitagdo, que vem subindo ha alguns meses por conta de reajustes nos
administrados, deverdo ter um més de normalizagdo, garantindo que a
inflagdo ndo suba tanto em outubro. Com o resultado do més o acumulado
em 12 meses devera desacelerar a 6,95%, fazendo com que no ano o IPCA
fique em 5,4%.
12:55 EUA Confianga do Consumidor - Univ. Michigan - Novembro 61,5 pontos

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 AVALIAQAO 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 € 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 padrdo 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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