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Cenario Econémico

A primeira semana de dezembro foi, mais uma vez, de preocupagao no cendrio internacional. E
quando se fala de preocupac¢do no cenario internacional, impossivel deixar de lado o continente que tem sido,
sozinho, o epicentro de praticamente toda a apreensao dos investidores: Europa. O destaque desta semana
foi, sem sombra de dlvidas, a reunido entre os principais lideres da Unido Européia, da qual se esperava que
algum acordo fosse anunciado — e as expectativas em torno de tal acordo foram suficientes para que as
principais bolsas do mundo se mantivessem em alta nos ultimos dias.

O acordo de fato saiu, mas ao contrdrio do que se esperava, ndo agradou tanto. Se por um lado os
principais lideres da Unido Européia mostraram boa vontade em encontrar uma solu¢do conjunta para o
problema, por outro as propostas que foram apresentadas pecaram em nao solucionar as questdes de longo
prazo. Foi acordada a elaboragdo de um novo tratado para a Unido Européia - do qual o Reino Unido ja disse
gue ndo vai participar - que contempla a renova¢cao do compromisso das na¢gdes com o grupo, bem como a
disposicdo em abrir mdo, ao menos em parte, da soberania. Dentre os principais tépicos acordados, os paises
envolvidos se comprometeram a manter seus déficits em 0,5% do PIB (com exce¢des sendo estudadas e
acompanhadas caso a caso); todos deverdo contribuir em até 200 bilhdes de Euros com o Fundo de
Estabilidade Financeira; o Fundo serad substituido, em julho de 2012, pelo mecanismo de Estabilidade. O
acordo final sera assinado em marco de 2012, e embora até 1a alguns itens possam sofrer modificagGes, em
linhas gerais a assinatura deve ser em cima de tais topicos. A falta de planejamento para um prazo mais longo
deixa no ar a possibilidade do continente ser assolado mais para frente por novas conseqiiéncias desta ou de
alguma outra crise, o que foi mais que suficiente para justificar a fraca rea¢do dos mercados ao antncio. Ou
seja, acreditamos que o continente europeu vai seguir concentrando as preocupacdes do mercado ao longo
do ano de 2011.

Por aqui, o destaque da semana foi o PIB do terceiro trimestre, que confirmou o que as projec¢ées ja
esperavam: a economia nao cresceu no periodo, com a indUstria ainda mostrando muita fraqueza, ao mesmo
tempo em que os indicadores de demanda também vieram bastante enfraquecidos:

Consumo Consumo

PIB Agropecuaria Industria Servicos FBKF
grop ¢ Familias Governo

3T11/2T11 0 3,2 -0,9 -0,3 -0,2 -0,1 -0,7
3T11/3T10 2,1 6,9 1 2 2,5 2,8 1,2
Acumulado em 12M 3,7 2,7 2,9 3,6 7 54 2,3
Acum 2011/Acum 2010 3,2 2,8 2,3 3,2 57 4,8 2,2

Valores Correntes (RS) 1.046,7 bi 46,6 bi 252,7bi  591,7bi 209,6bi 631,2bi 201,8bi
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Mas, apesar dos numeros fracos, acreditamos que a atividade devera se recuperar a partir do préximo
trimestre, ainda que esta recuperag¢do ocorra de forma lenta em virtude do cendrio internacional. E esta
deterioracdo do cenario internacional contribuiu para o PIB zero, é claro, mas em menor escala se comparado
com as politicas restritivas que foram tomadas pelo governo e pelo BC no inicio do ano. Se tais politicas foram
determinantes para o enfraquecimento da atividade no terceiro trimestre, é de se esperar que o
afrouxamento monetario em curso contribua para o fortalecimento daqui para frente.

Helena Veronese

Economista
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Renda Variavel

Apesar das incertezas que cercam a economia global, a semana foi de ganhos para os principais
mercados do mundo, movimento que foi acompanhado de perto pela bolsa brasileira. O comportamento se
explica, principalmente, pelas expectativas em torno da reunido dos principais lideres europeus, com o
mercado esperando que alguma solugdo para o continente. Na sexta-feira a bolsa tinha alta de 1,36%, e na
semana o ganho acumulado foi de 0,60% - levando a alta de dezembro a 2,39%.

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 0,04 | 029 | 10,91 0,86 1163 | 2232 | 3477 | 974 | 993 0,21% ;
MAPFRERFFIC | -0,01 | 0,21 | 11,70 1,10 1249 | 2393 | 3968 | 1039 | 11,96 72,06% 1,780117
MAPFR: gF PLUS | 001 | 022 | 12,08 1,13 1200 | 2484 | 4144 | 1079 | 12,54 75,47% 1,824701
MAPFREInversion | o . | 008 | 12,00 1,39 12,99 25,30 47,70 | 11,24 | 16,47 80,54% 2,097890
Fl Multimercado
MAPFREInversion | oo, | 08 | 13,17 1,67 14,02 25,77 52,49 | 10,82 | 19,70 82,33% 2,068189
Arrojado FIM
MAPFREInversion | o\ | o1 | 1542 2,19 16,46 47,14 59,13 | 24,06 | 10,64 100,30% 1,847461
Agressivo FIM
IBOVESPA
- - - - O/ -
FECHAMENTO | 136 | 239 | -1597 2,51 14,21 1437 | 5338 | 1,04 | 82,66 0,60%
MAPFREFI Acdes | 0,89 | 1,61 | -3,57 0,86 2,93 -4.70 ; 1,554 | 49,97 1,51% 1,550993
MAPFRE Fl AcG
Smmall €S | 034 | 0,97 | 260 2,24 4,88 33,14 ; 24,03 | 94,24 0,65% 2,518904
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Agenda semanal

Horario
22feira(12/12) 08:30

32feira(13/12) 09:00

11:30
13:00
17:15
42 feira (14/12) 11:30
52feira (15/12) 08:00
11:30
12:15

13:00

62 feira (16/12) 11:30

¢

Pais

Brasil

Brasil

EUA

EUA

Brasil
EUA

EUA

Indicador
Pesquisa FOCUS

IBGE - PMC

Vendas no varejo - Novembro
Estoque das empresas - Outubro
FOMC - Decisdo de politica monetaria

indice de prego dos importados - Novembro

IGP-10 Dezembro

PPI- Novembro

Nucleo do PPI - Novembro

{ndice Empire State de manufaturas
Produgdo Industrial - Novembro
indice de atividade Fed de Filadélfia

CPI - Novembro
Ntcleo do CPI
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Estimativa

0,2% M/M; 5,0% A/A

0,50%
0,80%
zero - 0,25%

1,00%

0,35%

0,2% MoM; 5,9% YoY
0,2% MoM; 2,9% YoY
3 pontos

0,10%

5 pontos

0,1% MoM; 3,5% YoY
0,1% MoM; 2,1% YoY

Comentario

A pesquisa desta semana devera trazer poucas mudangas nas
projecdes de inflagdo, mas pode ser que as expectativas par aa SELIC
de 2012 sejam ajustadas para baixo. Além disso, o fraco resultado do
PIB no terceiro trimestre do ano podera provocar alguns reajustes em
baixa nas expectativas para o final do ano de 2011.

Apesar da atividade um pouco mais fraca que a média do ano, o
comércio varejista deve apontar um crescimento de 0,2% no més de
outubro. O desempenho mais fraco foi, como usual, antecipado pelos
indicadores antecedentes.

Fonte: Bloomberg. Elaborag¢do: MAPFRE Investimentos
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GESTOR: MAPFRE DTVM S.A. / ADMINISTRADOR: BEM DTVM LTDA. / CUSTODIANTE: BRADESCO S.A / AS INFORMACOES 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 PRO[—’OSITO. 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 INFORMAGCOES
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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