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Com poucos dias restando até o fim do ano, o
Governo ainda luta para prorrogar a CPMF no
Senado. Nem a votagdo e muito menos a vitoria
s&o certas e, por isto, o Planalto adota a estratégia
de ameacgar a oposi¢gdo e os proprios aliados com
penas ao pais, como aumento de IR, corte de
superavit primario e ndo execugado de projetos do
PAC da Saude.

Atento a atividade muito acelerada, a inflagao
corrente elevada e a deterioragcdo das expectativas
em relagdo aos indices de precos em 2008, o
Copom decide manter taxa Selic inalterada em
11,25%. Postura conservadora do BC visa a evitar
surpresas negativas e deve prolongar o periodo de
observagdo do cenario até que qualquer decisdo
para mudar o nivel dos juros seja tomada.

Fed reduz expectativas de crescimento e inflagdo
para 2008 e acaba mudando o discurso na Ata da
ultima reunido do FOMC Preocupagdo com a
desaceleracdo econdémica brusca é muito maior do
que com uma possivel elevagdo da inflagdo e,
sendo assim, o espago para novos e talvez mais
agressivos cortes nos juros esta cada vez maior.

Politica

Mais um més se passou e o assunto em Brasilia
continuou exatamente o mesmo: CPMF. O
Congresso Nacional esta completamente parado, a
espera da conclusdo das negociagdes para a
votagdo da prorrogacédo do imposto sobre
movimentagdo financeira que é o imposto mais
polémico e conhecido do pais. Ao longo de
novembro, o Planalto conseguiu aprovar o texto da
prorrogagao, sem alteragdes, na CCJ do Senado,
mas a votagdo do plenario nao ocorreu.
Teoricamente, o Governo possui maioria simples na
Casa, mas o histérico recente de infidelidade entre
os senadores € tao grande que o Planalto teme a
derrota, fato que seria um prejuizo ainda maior para
o Governo do que os sucessivos adiamentos.

As movimentagdes no Senado relacionadas a
CPMF foram intensas nas Ultimas semanas. O
PSDB, que parecia dividido a ponto de conceder
alguns votos pré-Governo, decidiu se unir para
votar contra. Além disso, a cupula do PTB, que vive
trocando farpas com o Planalto, liberou sua
bancada para votar livremente. A oposigéo quer
exposicdo na midia e por isso vem exigindo
reducéo gradual da aliquota em troca de seu voto.

A situagdo do Planalto ficou tdo complicada que
Lula decidiu criar um gabinete especial para
negociagdo, dando carta branca para Dilma,
Mantega, Paulo Bernardo e José Mducio. Sem
solugao rapida a vista, o presidente partiu também
para o campo das ameagas dirigidas a oposigao,
mas que, se postas em pratica, afetariam a
populagado. Lula e Mantega se revezaram no papel
de trazer as mas noticias caso a CPMF nao seja
prorrogada: aumento da aliquota de IR, corte do
superavit primario e suspensdo dos projetos do
PAC da Saude.

Depois de muita barganha, o 2° processo de
cassagdo contra Renan Calheiros foi posto em
votagdo no Senado. Minutos antes do inicio da
sessdo, 0 agora ex-presidente do Senado anunciou
sua renuncia ao cargo. Logo depois, a votagao do
processo de cassagdo do Senador comegou € 0
resultado, mais uma vez, foi sua absolvigao.

O senador José Mucio foi citado como integrante da
equipe que Lula designou para negociar a votagéo
da CPMF. Seu nome soO estava na equipe porque
Walfrido Mares Guia, denunciado por envolvimento
no mensaldo mineiro, decidiu se afastar do cargo
de Ministro das Relagbes Institucionais. Mais uma
vez, pudemos ver um integrante do 1° escaldo do
Governo abandonando o cargo depois de acusagao
de envolvimento em corrupgéo.

Outro destaque do més passado foram as
discussdes relativas ao 3° mandato de Lula. A
imprensa tentou fazer o assunto crescer e a
oposigao aproveitou para criticar Lula antes mesmo
de o presidente emitir opinido sobre sua
continuidade no poder. O petista, depois de algum
tempo, conseguiu poér um fim momentaneo as
discussoes ao afirmar que era uma insensatez falar
sobre 0 assunto, que so interessaria a oposigao.
Lula fez ainda defesa de um candidato governista
unico, do PT ou n3o.

Economia

Politica Econémica

Em linha com as expectativas do mercado, o
Copom voltou a se reunir e decidiu manter a taxa
Selic em 11,25%. O Comité retirou do comunicado
pbés-reunido a expressao “pausa’, que no ultimo
encontro havia dado carater ftransitério a
manutengdo dos juros. Mais detalhes sobre a
decisdo somente serdo conhecidos depois da
divulgacédo da Ata da reunido, mas o comunicado,
embora impreciso, deixou a impresséo de que o BC
podera manter a Selic no patamar atual por mais
tempo do que o previsto anteriormente. Meirelles e
sua equipe estao atentos aos fortes indicadores de
atividade, bem como a elevagdo recente da
inflagdo. As expectativas para o IPCA 2008 também
vém se elevando aos poucos e, sendo assim, a
postura conservadora do BC se justifica.

E importante deixar claro que o cenario atual ndo é
de pessimismo. Mas temos incertezas relevantes a
frente e ndo cabe ao BC tomar riscos desmedidos
no curto prazo. Ha mais de um ano, as Atas do
Copom tém repetido um mesmo discurso de cautela
e foco nos ganhos da estabilidade econémica no
longo prazo. Sendo assim, nesse mandato do BC,
ndo é muito diferente voltar a cortar a Selic no 1°
semestre de 2008 ou ja no final do ano. O
importante é a instituigdo manter sua credibilidade,
bem como as expectativas de inflagdo de longo
prazo ancoradas. Acreditamos que, dentro de
alguns meses, a volatilidade da inflagdo ira se
reduzir e teremos os primeiros efeitos positivos do
aumento da capacidade produtiva instalada,



gerados pelo grande crescimento dos investimentos
que ja vem ocorrendo desde o inicio de 2006.

O Relatério Fiscal de outubro do BC mostrou
ndmero mais forte do que o esperado para o
superavit primario. O resultado do més foi de R$ 15
bilhées, levando o acumulado em 12 meses para
R$ 105,7 bilhdes, equivalentes a 4,23% e, portanto,
dentro da meta ajustada estipulada para o ano.
Devido ao forte crescimento econdémico, os
nuimeros fiscais continuam fortes, mas o que
incomoda é que o Governo nao esta aproveitando o
aumento forte da arrecadagéo para aumentar o
superavit, ja que os gastos vém aumentando
também de forma igualmente expressiva. Lula,
inclusive, afirmou durante o més de novembro que
nao consegue mais governar sem aumentar gastos.

Atividade Econdmica e Inflagao

A Produgdo Industrial de outubro registrou
crescimento de 10,3% na relagdo com o mesmo
més do ano anterior, a maior resultado desde
agosto de 2004. A medicdo superou as
expectativas, inclusive na relagdo més a més, que
cresceu 2,8%, o melhor desempenho desde 2005.
A média movel trimestral, que havia caido a 0,2%
em setembro, voltou a acelerar em outubro,
passando a 1,2%, o melhor resultado desde junho
de 2005. Mais uma vez, as categorias de bens de
capital e bens duraveis foram o destaque e ja
acumulam crescimento em 12 meses de 16,9% e
7,4%, respectivamente.

Os resultados mais fortes na margem da produgao
industrial em outubro também puderam ser notados
na medi¢do de setembro das vendas no varejo. Os
nimeros do IBGE apontaram para expansao
acelerada de 8,49% na atividade do setor em
relagdo ao mesmo més do ano anterior, com a
média movel trimestral acelerando para 1,06%. Em
12 meses, o comércio acumula crescimento de
8,92%, com destaque para os grupos de Materiais
de Escritorio/ Informatica e Moéveis/
Eletrodomésticos, que acumulam crescimento de
243% e 149% nos Ultimos 12 meses,
respectivamente.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de
novembro trouxeram surpresas negativas para o
cenario corrente de precgos, que havia melhorado
bastante em setembro e outubro por conta da
desaceleracdo de precos de alimentos, com
destaque para o leite e seus derivados, e ainda
outros grupos importantes, como Transportes e
Artigos de Residéncia. O IPCA do més registrou
inflacdo de 0,38%, muito acima do esperado
(+0,30%). Todo o mercado se surpreendeu com
uma alta inesperada dos alimentos in natura,
principalmente carnes, e também do alcool
combustivel. E provavel que o movimento altista
seja apenas pontual, com reversao no curto prazo.
De qualquer forma, precisamos ficar atentos a
medicao da inflagdo oficial do IPCA em dezembro,
visto que a dindmica apresentada agora em
novembro criou algumas incertezas para o cenario
dos pregos em 2008. E importante deixar claro que
os niveis da inflagdo corrente e o da série de 12
meses (4,19%) ainda sdo relativamente
confortaveis. Por outro lado, conforme dito
anteriormente, precisamos acompanhar os sinais

emitidos pelos indices na margem para tentar
antecipar uma possivel mudanca na tendéncia de
longo prazo. Em relagdo aos IGPs da FGV, as
medi¢cdes continuaram altas, por conta dos precos
agricolas no atacado. O IGP-DI fechou novembro
com inflagdo de 1,05%.

Setor Externo

A balanga comercial fechou o més de novembro
com superavit de US$ 2,03 bilhGes, resultado
abaixo das expectativas do mercado e cerca de
US$ 1,2 bilhdo menor do que o resultado do mesmo
més de 2006 (US$ 3,2 bilhdes). Sendo assim, o
superavit acumulado em 12 meses sofreu mais uma
queda, passando de US$ 42,6 bilhées para US$
41,4 bilhdes. Apesar da desaceleragdo, o nivel
atual ainda é alto e a redugdo do superavit esta
muito relacionada ao aumento das importagdes,
que € um movimento saudavel, ja que vem suprindo
parte da demanda aquecida por bens de consumo,
bem como ajudando no aumento dos investimentos.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a outubro. O resultado do més mostrou
déficit em conta corrente de US$ 42 milhdes, pior
do que as expectativas. Em 12 meses, a conta
corrente acumula ainda sélidos US$ 7,3 bilhdes de
superavit, equivalentes a 0,6% do PIB, mas é
preciso notar que os resultados positivos estao
cada vez menores (por exemplo, tinhamos
superavit de US$ 15,5 bilhdes em abril deste ano).
Outro destaque do relatério foi o resultado do
Investimento Estrangeiro Direito (IED). O IED
acumulou US$ 3,2 bilhdes no més, levando o
acumulado no ano para US$ 31,2 bilhdes.

Depois de um recado duro no comunicado de sua
Ultima reuniao de politica monetaria, quando falou
em riscos de desaquecimento da atividade e
também de presséo de inflagdo, o FOMC trouxe um
discurso totalmente diferente na Ata referente ao
mesmo encontro. No texto, Bernanke e sua equipe
trazem novas previsbes para o crescimento e
inflagdo em 2008, ambas baixistas, mostrando que
o Fed estd muito mais preocupado com a
desaceleracdao econdmica do que com uma
possivel aceleragdo da inflagdo. Essa visao fez com
que o mercado voltasse a apostar na continuidade
do ciclo de cortes nos juros, inclusive em magnitude
maior, ja na reunido do proximo dia 11 de
dezembro. As curvas de juros futuros nos EUA
precificam um dissenso total em relagdo a decisao
nesta reunido, com 55% das chances apontando
para um corte de 0,25% e 45% apontando para
reducgéo de 0,50% nos Fed Funds.

Com excegdao dos indicadores do mercado
imobiliario, os dados da economia americana,
principalmente os relativos ao mercado de trabalho,
continuam apresentando sinais solidos. No entanto,
as incertezas sobre a saude do consumidor
geradas pela crise imobiliaria, pela volatilidade do
mercado financeiro e pela alta recente do petréleo
déo base a novos cortes preventivos de juros.
Ainda mais neste ambiente atual de inflagdo e
expectativas em baixa. Por exemplo, em outubro, o
PCE Core manteve-se dentro da zona de conforto
do Fed, em 1,85%.



Investimentos

Renda Fixa e Cambio

A incerteza no cenario externo aliada a piora de
percepgdo em relagdo a inflagdo corrente levou a
um aumento das taxas de juros projetadas nos
mercados futuros, provocando, assim, queda de
precos dos ativos pré-fixados.

Na reunido de dezembro o COPOM optou pela
manutencgao da taxa basica de juros em 11,25%. A
decisdo era esperada com unanimidade pelos
agentes financeiros uma vez que os indicadores
continuam demonstrando o aquecimento robusto da
economia. Os indices de inflagdo permanecem
deteriorando, surpreendendo negativamente com
numeros superiores as expectativas.

Nas taxas futuras de juros, o spread entre o
contrato com vencimento em janeiro de 2009 e o
janeiro de 2010 permaneceu acentuando, atingindo
o patamar recorde de 70bsp de diferencial. O
contrato com maior liquidez, com vencimento em
janeiro de 2010, passou a projetar 12,13% de taxa
a.a. ante 11,54%a.a. de outubro.

O mercado de titulos publicos permanece com
baixissima liquidez, tendo negociado somente no
mercado primario lotes expressivos. O tesouro
nacional reduziu o lote ofertado novamente devido
a alta volatilidade dos mercados. No secundario
praticamente ndo houve movimento relevante. A
inflagdo implicita nos papéis com vencimento em
2010 atingiu a maxima projetando 4,60% em média
de IPCA.

No mercado de cambio, a despeito do fluxo positivo
de ddlares, o Real se desvalorizou no més de
Novembro devido ao movimento de redugdo de
risco de investidores estrangeiros.

Para o proximo més, acreditamos em estabilidade
da taxa de cambio devido a manutengéo da cautela
dos investidores estrangeiros frente as incertezas
da economia americana e um menor fluxo de
dolares provenientes dos IPO’s no mercado
acionario.

Renda Variavel

No més de novembro, o cenario econdmico mundial
foi mais uma vez marcado pelos desdobramentos
da crise do setor de hipotecas de alto risco nos
EUA. Ajustes ocorridos nos balangos dos bancos
com exposi¢éo a esse tipo de crédito, assim como o
aumento da incerteza quanto aos possiveis
impactos na cadeia de crédito e no crescimento
econdmico, fizeram com que as bolsas ao redor do
mundo apresentassem quedas significativas no
més. O mercado de agbes doméstico em novembro
foi marcado pela volatilidade elevada e por uma
forte saida de investidores estrangeiros ocorrida na
Bovespa (R$ -3,4 bilhdes). O Ibovespa encerrou o
més com queda de 2,94%. Na nossa avaliagdo, a
dindmica do mercado interno continuara sendo
positivamente afetada pelo crescimento econdmico,
aumento da renda disponivel e expansédo da base
de crédito, permitindo a continuidade do

crescimento do lucro das empresas. No front
externo, nosso cenario mais provavel, de uma
desaceleragdo dos EUA sendo compensada em
parte pela robustez das economias emergentes,
deve possibilitar que as commodities, de um modo
geral, se mantenham em patamares historicamente
elevados, ajudando as contas externas e
beneficiando as empresas com exposigéo ao setor.
Em termos de valuation, a bolsa brasileira, de forma
agregada, ainda negocia com desconto em relagao
a média dos paises emergentes. Acreditamos que
o caminho para o grau de investimento em 2008
deve acelerar o processo de expansao de multiplo
da bolsa local, permitindo valorizagao adicional das
acgoes.

O destaque do mercado ficou com o desempenho
das agdes da Petrobras, com as PN'’s subindo 2,1%
e as ON’s 54%, em virtude da descoberta de
reservas recuperaveis de petroleo leve e gas
natural (entre 5 e 8 bilhdes de barris) no campo de
Tupi, localizado na Bacia de Santos. Apesar da
magnitude do volume de reservas anunciadas
(aproximadamente 50% das reservas provadas da
Companhia), e do potencial da regido como nova
fronteira de exploragdo de petrdleo no pais,
questbes relacionadas a ingeréncia politica na
Companhia continuam a comprometer a qualidade
da governanga corporativa, assim como a
implementagdo do crescimento de produgao
necessario para monetizagéo do grande volume de
reservas da companhia.

No setor de distribuicio de combustiveis &
petroquimico, a Ultrapar divulgou o resultado
referente ao 3T07. Em linhas gerais, os numeros
foram positivos, sobretudo no que diz respeito ao
negocio de distribuicdo de combustiveis adquirido
da Ipiranga, que sustentou a melhora de margem
observada no 2T07, mesmo com despesas nao
recorrentes ocorridas no trimestre, sinalizando a
continuidade do processo de melhora de eficiéncia
operacional.

No setor de bancos, o BNDES e a Previ
anunciaram os detalhes da oferta de agdes do
Banco do Brasil, com o objetivo de aumentar o free
float do papel, caminhando para o nivel minimo de
25% exigido pelo Novo Mercado.

No setor siderurgico, merece destaque a
continuidade da estratégia de consolidagdo da
Gerdau, que anunciou a compra da siderurgica
norte americana Quanex por US$ 1,5 bilhdes. A

empresa € a segunda maior produtora de agos
longos especiais da América do Norte.

No setor de autopegas, as perspectivas
permanecem bastante favoraveis, evidenciadas
pelo forte crescimento das vendas de automoveis e
comerciais leves em novembro, com alta de 29%
vs. nov/06. A Plascar, lider de mercado na
industrializacdo e comercializagdo de pegas
relacionadas ao acabamento interno e externo de
veiculos automotores, vém capturando o forte
crescimento das vendas observado no setor,
impulsionadas pelo aumento da renda disponivel
junto com o aumento do crédito na economia.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Dez/06 | Jan/07 Fev  Mar | Abr  Mai  Jun Jul | Ago | Set | Out Nov/07
Inflagéo - FIPE 1,04 | 066 | 033 | 011 | 033 | 036 | 055 | 027 | 007 | 024 | 0,08 | 047
Inflagéo - IGPM 032 [ 050 | 027 | 034 | 004 [ 004 [ 026 | 028 | 098 [ 1,29 [ 1,05 | 069
IBRX (fech) 6,92 | 093 | (265) | 425 | 580 | 647 | 406 | 1,17 | 095 | 11,27 | 873 [ (277)
IBRX (med) 679 | 036 | (232) | 414 [ 746 | 600 | 343 | 2385 [ (1,09 [ 11,88 | 863 | (2,03)
IBOVESPA (fech.) 6,06 | 038 | (168) | 436 | 6,88 | 677 | 406 | (0,39) | 084 | 10,67 | 8,02 [ (3,54)
IBOVESPA (méd.) 639 | (057) | (144) | 444 [ 816 | 667 | 356 | 1,15 [ (124) [ 1123 | 8,08 | 2,94
CDI 098 | 113 | 087 [ 1,05 [ 094 | 102 | 09 | 097 [ 099 [ 080 | 093 | 084
Poupanca 065 | 072 | 057 [ 069 | 063 | 067 | 060 | 065 [ 065 [ 054 | 061 | 056
Ouro (387) [ 322 [ 134 | (154) | 391 | (548) | 341) | (259) | 242 | 377 | 7,95 | 589
US$ Comercial (1,33) | (0,62) | (0,31) [ (3,20) | (0,80) | (5,16) | (0,14) | (2.52) | 4550 | (6,27) | (5,16) | 2,28
USS$ Paralelo 000 [ 217 [ (1,28 [ (302) | (1,12) [ (550) [ 0,21 | 095 | 142 [ (2,33) | (2,38) | (2.44)
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