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Enquanto o Governo concentra esforgos em
medidas para evitar que a crise mundial gere uma
desaceleragdo ainda mais forte do que o esperado
na economia brasileira em 2009, a oposi¢do ja
foca em aliangas para a corrida eleitoral em 2010.
PSDB, DEM e PPS fecham coalizdo. No Senado,
discussbes sucessorias se acirram. Sarney se
dispbe a assumir a presidéncia da Casa por
aclamacéo e prejudica a relagéo entre PT e PMDB.

Dados de crédito e da produgdo industrial em
outubro trazem indicagbes surpreendentes de que
a desaceleragdo da atividade no Brasil, reflexo da
crise global, esta comegando mais rapido e de
forma mais intensa do que o esperado. A inflagdo
se mantém em nivel desconfortavel, mas a
situagdo econémica em deterioracdo sugere que o
Copom pode voltar a cortar a Selic ainda no 1°
semestre de 2009.

Continuidade da crise financeira e sinais mais
fortes de desaceleragdo da economia levam
governo americano a injetar recursos no Citibank,
que esteve a beira da faléncia, e a langar novo
pacote de incentivo ao mercado de crédito. Obama
anuncia sua futura equipe econdémica e se
compromete em montar novo pacote fiscal para
sustentar o consumo e investimentos.

Politica

A crise financeira global ja se transformou em
catalisador de grande desaceleragdo econdmica
nos paises centrais, gerando pressdao também
sobre as economias emergentes, incluindo o
Brasil. Os sinais de desaquecimento se acentuam
por aqui e o Governo continua agindo na intencao
de suavizar os efeitos nocivos da crise na
economia brasileira. Desde outubro, Lula e sua
equipe tém mantido o foco no direcionamento de
recursos para manter o nivel de financiamento a
produgdo e consumo, via bancos oficiais e
BNDES. Os efeitos das medidas ainda ndo séo
conhecidos, mas certamente podem ajudar um
pouco a sustentar um nivel razoavel nas taxas de
expansao do crédito em 2009.

Em Brasilia, a oposigao ja se organiza de olho na
corrida presidencial de 2010. PSDB, DEM e PPS
anunciaram ja no inicio de dezembro a formagao
de uma coalizdo para os proximos 2 anos, com
vistas a fortalecer a base oposicionista no
Congresso, Estados e Municipios e,
principalmente, o nome de um candidato a
presidéncia para enfrentar o sucessor que Lula
devera tentar criar. A oposigdo parece estar se
preparando para aproveitar melhor  as
oportunidades num possivel momento futuro com a
economia e a forga politica de Lula mais fracas.

No Congresso, a agenda de reformas segue
parada e o destaque fica por conta da elei¢cdo para

a presidéncia do Senado. Como Michel Temer
devera ficar com a presidéncia da Camara, para
manter o equilibrio de poder no Congresso, seria
natural o comando do Senado ficar com o PT.
Tido Vianna seria o indicado pelo partido. No
entanto, uma reviravolta ocorreu nos ultimos dias
e José Sarney, principal nome do PMDB,
sinalizou que aceitaria presidir a Casa caso fosse
eleito por aclamagdo. Por enquanto, nada esta
definido, mas o possivel novo arranjo das forgas
no Congresso vem causando tensdo na
importante relagcéo entre o PT e o PMDB.

Economia
Politica Econbmica

A crise financeira, nascida no mercado de
hipotecas dos EUA, se espalhou pelo mundo e ja
mostra reflexos claros e fortes nos dados de
atividade econdmica nos paises centrais. Ja no
Brasil, até novembro, a desaceleragdo era uma
expectativa, apenas, pois os indicadores
econdmicos ainda mostravam resultados muito
robustos. No entanto, nos ultimos dias, novos
dados de atividade comegaram a mostrar sinais
de desaceleracdo mais fortes e mais cedo do que
o esperado.

Os dados de outubro sobre concessao de crédito
e o resultado para o mesmo més da produgdo
industrial foram emblematicos. O desaquecimento
da economia, enfim, apareceu, fazendo com que
o mercado comegasse efetivamente a revisar
suas previsdes de crescimento em 2009 para
baixo. Nesse sentido, mesmo com dados de
inflagdo ainda desconfortaveis, seja no que diz
respeito ao nivel da inflagdo corrente, bem como
das expectativas, com base nos dados efetivos de
atividade mais fracos, reforcamos nossas
expectativas de que o Copom podera assumir
postura mais ativa na condugdo de uma politica
monetaria mais frouxa.

Ha poucas semanas, grande parte dos analistas
do mercado acreditava em necessidade de novas
altas nos juros para conter a inflagao,
impulsionada pelo crescimento  econdmico
resistente e pela pressdo do cambio
desvalorizado. Hoje, ainda ndo ha consenso
sobre a manutengado da Selic em 13,75% nas
préximas reunides, mas certamente a maioria dos
agentes estd nessa aposta. Acreditamos né&o
somente na manutengdo dos juros nos proximos
meses, como também vemos como uma
possibilidade razoavel que o Copom comece a
afrouxar a politica monetaria ainda no 1° semestre
de 2009.

O Relatério Fiscal de outubro do BC mostrou
numero acima do esperado para o superavit
primario. O resultado do més foi de R$ 14,5
bilhdes, o que contribuiu para aumentar o saldo



positivo acumulado em 12 meses para R$ 127,9
bilhdes, equivalente a 4,53% do PIB. Ainda no
relatério do BC, destaque para a queda da relagéo
divida/PIB, que, com a desvalorizagdo cambial na
nova realidade em que o pais é credor em dolares
e ndo mais devedor, caiu para 36,6% do PIB, o
menor nivel desde setembro de 1998.

Atividade Econdmica e Inflagao

Assim como mencionado anteriormente, a
Producéo Industrial mostrou sinais surpreendentes
de desaceleragdo no més de outubro. Na relagao
més contra més anterior, houve retragdo de 1,7%,
ja ajustado sazonalmente, jogando a média movel
trimestral para -0,6%, o pior resultado desde 2005.
Na série més contra mesmo més do ano anterior
(AJA), o crescimento de apenas 0,8% contribuiu
para reduzir o acumulado em 12 meses para 5,9%,
ante 6,8% acumulado até setembro.

Outro destaque do setor industrial foi o resultado
de novembro da producédo de veiculos, apurado
pela Anfavea. Na relacdo A/A, houve retracéo de
28%, o pior resultado em 10 anos, que sugere
retracdo entre 3% e 4% para a produgéo industrial
em novembro. A Anfavea também divulgou sua
previsdo para a produgdo total de veiculos em
2008, o que implica em nova queda de cerca de
25% na produgédo do setor em dezembro, que
poderia contribuir para a produgao industrial fechar
2008 com expanséo perto de 4,5%, muito abaixo
do que o mercado prevé atualmente no Focus
(5,76%).

Os numeros de inflagdo ao consumidor de
novembro mostraram sinais surpreendentes de
desaceleragdo no curto prazo, mesmo com ainda
forte presséo nos precos dos alimentos e servigos.
O IPCA do més registrou inflagdo de 0,36%,
ligeiramente acima do esperado. Os indicadores
semanais de inflagdo (IPC-Fipe e IPC-S) e a coleta
de pregos também desaceleraram para patamar
proximo de 0,40%. Em relagéo aos IGP’s da FGV,
as medigcbes também sofreram desaceleragao
expressiva por conta da queda dos pregos das
commodities cotadas em reais. O IGP-M fechou
novembro em alta de 0,38%, depois de alta de
0,98% em outubro.

Setor Externo

Mais uma vez, o resultado da balanga comercial foi
fraco. Em novembro, o superavit comercial em 12
meses recuou para US$ 26,1 bilhdes, muito aquém
do pico de US$ 47,6 bilhdes registrado em maio de
2007. Neste més, pudemos ver sinais da
desaceleragdo mundial no fraco total de
exportagbes, que cresceram apenas 5%, contra
crescimento médio de 25% nos ultimos 12 meses.

O BC também divulgou o Relatério das Contas
Externas referente a outubro. O déficit em conta
corrente no periodo foi de US$ 1,5 bilhdo. Com
isso, em 12 meses, a conta corrente aumentou o
déficit para US$ 26,2 bilhdes, equivalente a 1,71%
do PIB. Ainda no relatério, chamou a atengdo mais
um resultado positivo do Investimento Estrangeiro
Direto, que registrou entradas de US$ 3,9 bilhdes
no més, acumulando o recorde histérico de US$
38,1 bilhdes em 12 meses, uma ajuda consideravel

na manutengido de uma situagdo saudavel para o
Balango de Pagamento do pais.

Novos e importantes capitulos desta crise
financeira global foram escritos em novembro. Ao
longo de todo o més, nos EUA, o foco recaiu
sobre o Citibank, que parecia a beira da
bancarrota. A impressdo era verdadeira e o
desfecho para o banco secular sé nao foi tragico
porque o Governo americano fez aporte bilionario
de US$ 20 bihdes no banco, mais
disponibilidades de US$ 306 bilhées para garantir
os titulos podres da instituicdo. Paralelamente, o
mercado também acompanhava o agravamento
da situacéo do fluxo de caixa de curto prazo das
montadoras de automéveis. Ford, GM e Chrysler
se viram obrigadas a recorrer ao Governo
americano, pedindo injegdo urgente de recursos.
Até agora, os recursos, um total de US$ 34
bilhdes, ainda nido foram liberados, mas, ao que
tudo indica, o aporte € uma questéo de tempo.

A intengdo do Fed e do Governo americano de
suavizar o rapido processo de desaceleragcédo da
economia do pais ficou ainda mais reforgada
depois que o Tesouro anunciou novo pacote
bilionario de incentivo ao crédito. O Governo
decidiu destinar US$ 800 bilhdes para impulsionar
concessdes de crédito lastreadas em hipotecas
(US$ 600 bilhdes), financiamentos estudantis, de
automéveis, cartdo de crédito, crédito pessoal
(US$ 200 bilhges).

A participagdo do Estado na tentativa de
impulsionar a atividade ganhou apoio de quem
mais interessa, o novo presidente Obama. O
democrata anunciou sua futura equipe econémica
e afirmou que todos ja estdo totalmente focados
no desenho de um novo pacote fiscal. O mercado
espera rebates de impostos e cortes de aliquotas
para impulsionar o consumo e o investimento
agregados. Ainda nao se sabe detalhes a respeito
desse novo pacote, mas algumas fontes do
Governo ja deram indicagdes de que o valor total
envolvido poderia ficar entre US$ 500 bilhdes e
USS$ 1 trilhdo nos préximos 2 anos.

Fora dos EUA, os dados efetivos de
desaceleracdo econbmica também ja se
mostraram muito claros em novembro. No Japéo,
o PIB recuou 0,5% no 3° trimestre, forgando o
Governo a cortar os juros locais a 0,30% ao ano.
Na zona do euro, o recuo do PIB no periodo foi de
0,2% e o Banco Central Europeu acabou
surpreendendo o mercado com corte nos juros da
regido de 0,75%. Na Inglaterra, onde o PIB
recuou 0,3% no trimestre, o Banco Central
promoveu o 3° corte de juros em menos de 2
meses. A agdo agressiva levou a taxa basica do
pais de 5% para 2% nesse curto periodo do inicio
de outubro até agora.

Destaque também para a surpresa negativa com
os dados da industria na China. O indicador de
confianga do setor (PMI China) caiu para o pior
nivel da histéria, motivando agdes enérgicas do
Governo pro-crescimento. Os juros foram
cortados em mais de 1% e, ao que parece, até
mesmo a politica cambial esta sendo afrouxada
no intuito de desvalorizar o yuan para fortalecer
as exportacgoes.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

No més de novembro os indicadores econdmicos
divulgados nos mais diversos paises mostraram
que a crise de crédito ja esta afetando fortemente
o ritmo da atividade econémica global. Os
investidores continuaram reduzindo exposi¢des a
risco e, consequentemente, derrubando as bolsas,
as commodities e as moedas mundo afora.

No Brasil os ativos tiveram comportamentos
distintos, com o real tendo desempenho muito
ruim, com forte desvalorizagdo, enquanto a curva
de juros fechou o més em queda expressiva.

No mercado de cambio, o real foi, mais uma vez, o
destaque negativo dentre as diversas moedas, a
despeito das seguidas atuagdes do BC que
vendeu délares, swaps cambiais e ofereceu linhas
de financiamento para os exportadores.

No mercado de juros futuros, os investidores
deram mais importancia ao ambiente recessivo
global do que ao possivel impacto da valorizagao
do délar sobre a inflagdo, mesmo porque a queda
nos precos das commodities mais que compensou
a alta da moeda norte-americana.

As perspectivas para o crescimento econdmico
global estdo se deteriorando rapidamente. Os
governos e bancos centrais dos paises
desenvolvidos tém-se esforgado para animar suas
economias através de estimulos fiscais e
monetarios, mas os efeitos ainda ndo se fazem
notar. O ajuste potencial a ser feito na economia
norte-americana pode ser severo, dado o elevado
grau de endividamento e o baixo nivel de
poupancga das suas familias. A China, por sua vez,
esta sofrendo com o encolhimento do principal
mercado consumidor dos bens que produz. Diante
deste quadro externo desfavoravel e das primeiras
evidéncias de deterioragdo no crédito e na
atividade local, acreditamos que o ciclo de alta dos
juros ja tenha-se encerrado e, a partir de agora, o
BC comecgara a discutir o timing do inicio do
relaxamento monetario. O cémbio, por sua vez,
tende a continuar depreciado refletindo a piora dos
termos de troca dos bens transacionaveis e do
financiamento externo mais escasso.

Renda Variavel

Novembro foi mais um més negativo para os
mercados de agbes ao redor do mundo,
acompanhando a forte deterioracdo da economia
real, como evidenciado por indicadores de
atividade mais fracos do que o esperado. Na
segunda metade do més, o anuncio da nova
equipe econdmica do Governo Obama, assim
como a expectativa quanto a um pacote fiscal de
grandes proporgdes por parte do governo norte-
americano, ajudou a reverter parte das perdas
ocorridas no més.

No mercado domeéstico, o) Ibovespa,
acompanhando a recuperagao parcial das bolsas
internacionais, encerrou 0 més com queda de
1,8%. A forte baixa das acdes das empresas

ligadas a commodities foi parcialmente
compensada pelo desempenho favoravel de
acdes de empresas menos expostas ao ciclo de
crescimento global. O ambiente de fluxo, por sua
vez, permaneceu hegativo para o mercado de
renda variavel, como evidenciado pela saida de
investidor estrangeiro da Bovespa pelo sexto més
consecutivo.

No setor de distribuicdo de combustivel &
petroquimico, a Ultrapar divulgou o resultado
referente ao 3T08, que, em nossa avaliagéo, foi
bastante positivo, na medida em que todos os
negécios do grupo apresentaram desempenho
favoravel. A receita liquida atingiu R$ 7,7 bilhdes
no 3T08 (alta de 26% vs. 3T07), o EBITDA
consolidado foi de R$ 263 milhdes, e o lucro
liquido de R$ 117 milhdes. Na parte da Ipiranga, o
aumento da frota de veiculos e o avango da
formalizagdo no setor, sobretudo no alcool,
contribuiram para a alta de 11% (vs. 3T07) no
volume de combustivel distribuido. O processo de
melhora de eficiéncia que vem sendo
implementado pelo Grupo Ultra na Ipiranga
continua resultando em expansao da margem
EBITDA, que atingiu 2,3% no trimestre. No que
diz respeito a Ultragaz, o volume distribuido de
GLP apresentou alta de 5% (vs. 3T07), com
recuperacdo da margem EBITDA em relagdo ao
trimestre anterior, atingindo 7,2%. Na Oxiteno, o
EBITDA totalizou R$ 43 milhdes, alta de 19% em
relagdo ao 3TO07, explicada em grande medida
pela melhora do mix de vendas. Mesmo diante de
um cenario econdbmico mais fraco em 2009, as
perspectivas para as empresas da Ultrapar séo
positivas.

O setor de distribuicdo (Ultragaz e Ipiranga ja
considerando a incorporagdo da Texaco), de
carater mais defensivo, sobretudo em se tratando
de bens de primeira necessidade e de baixa
elasticidade de demanda, representara 70% da
geragédo de caixa do grupo em 2009, reduzindo
ainda mais a volatilidade de resultado. Merece
destaque também o posicionamento privilegiado
do grupo especificamente no segmento de
distribuicdo de combustivel apés a aquisicdo da
Texaco, onde tera cerca de 23% de market share
e um grande potencial de sinergias operacionais,
comerciais e financeiras. O brago petroquimico
devera apresentar uma melhora relevante de
margem EBITDA nos proximos trimestres, se
beneficiando da queda acentuada do prego do
eteno e do movimento de desvalorizagdo do real
frente ao dolar

No setor de internet, a UOL divulgou os numeros
relativos ao 3T08. A receita bruta total alcangou
R$ 203 milhdes (alta de 13% vs. 3T07). A receita
bruta do negécio de publicidade & outros
apresentou forte crescimento, com alta de 58%
vs. 3T07, superando até mesmo o crescimento
ocorrido no 1T08, que foi de 56%. A receita bruta
de assinaturas apresentou leve queda (-3% vs.
3T07), com o crescimento dos assinantes banda
larga compensando a queda na parte de
assinaturas dial-up. Apesar da margem bruta
recorde atingida no trimestre (62,3%), o aumento
maior do que o esperado nas despesas de
vendas, relacionado ao langamento e promocgéo
dos novos produtos, acabou prejudicando a



geragdo de caixa da companhia, que foi de R$ 29
milhdes, abaixo dos R$ 37 milhdes de EBITDA
reportados no 3T07. Em termos de audiéncia, a
empresa continua na lideranca de page views
dentre os portais de conteiudo. O numero de
visitantes Unicos atingiu 16 milhdes em setembro,
um crescimento de 25% em relagdo a setembro de
2007 e acima do crescimento de 23% apresentado
pelo mercado no mesmo periodo. Apesar do
resultado operacional abaixo do que esperavamos,
continuamos otimistas com a UOL, diante da sua
lideranca no mercado de internet no Brasil, que
deverd apresentar crescimento relevante nos
préximos anos, da forte expanséo dos negdcios da
companhia relacionados ao segmento de
publicidade on-line e dos novos produtos, como
evidenciado pelo crescimento expressivo da
receita desse segmento, e finalmente, pela
excelente relagéo risco retorno que o investimento
em agdes da UOL apresenta, uma vez que a
empresa, aos niveis atuais, esta negociando muito
proxima do caixa que possui, € bem abaixo do
valor justo.

A Ideiasnet também divulgou os nimeros do 3T08.
De forma consolidada o resultado reportado (R$
231 milhdes de receita liquida e R$ 7,4 milhdes de
EBITDA) foi acima do guidance da companhia para
o trimestre. Porém a empresa achou prudente
reduzir as estimativas de crescimento de EBITDA
para o ano, dado as incertezas do cenario
macroecondémico. As novas estimativas da
companhia para o ano de 2008 séo de 15% a 20%
de crescimento de receita bruta e de 30% a 50%
de crescimento de EBITDA.

A Padtec continuou reportando um ritmo forte de
crescimento de top line. A receita liquida cresceu

32% (a.a), atingindo R$ 30,4 milhdes no 3T08. Na
parte operacional, a Padtec reportou uma margem
de 15,8%, provavelmente impactada pelo inicio
das operagdes com a telefonica.

A Officer retomou o ritmo forte de crescimento de
receita reportado no ano de 2007, apresentando
mais de 20% de crescimento na comparagao
3T08 vs.3TO7. Na parte operacional, a companhia
continuou reportando uma reducdo das despesas
com vendas e do SG&A, conseqiientemente
apresentou uma margem de 2,9%, superior ao
1,8% divulgado no 3T07. O lucro liquido da
companhia foi de R$ 2,2 milhdes, impactado
negativamente por um resultado financeiro
negativo.

Em novembro, a Rossi Residencial divulgou bons
resultados referente ao 3T08. A receita liquida
divulgada foi recorde atingindo R$ 341 milhdes no
trimestre, com crescimento de 88% em relagédo ao
3T07. A margem bruta da companhia veio alta
(39%), com o lucro bruto recorde de R$ 134
milhdes (+119% sobre 3T07), e o lucro liquido de
R$ 42 milhdes (+61% sobre 3T07). No trimestre
foram feitos langamentos com VGV de R$ 518
milhdes, somando R$ 1,5 bilhdo em 9M08 — 74%
do guidance revisado para o ano. A velocidade de
venda do trimestre se manteve em 25%, e dos
langcamentos feitos no 3T08, 44% ja foi vendido. O
banco de terrenos da companhia continua
expandindo atingindo um VGV potencial de R$
13,4 bilhdes, vale destacar que as aquisigbes de
novos terrenos foram feitas apenas via permutas
nao exigindo desembolso de caixa no momento
da aquisicao.



PRINCIPAIS INDICADORES

Dez/07 | Jan/08 Fev | Mar  Abr = Mai  Jun Jul Ago  Set | Out Now08 |
Inflagéo - FIPE 082 | 052 | 019 [ 031 | 054 | 123 | 09 | 045 | 038 | 038 | 050 | 0,39
Inflagdo - IGPM 1,76 | 1,09 [ 053 [ 074 [ 069 | 161 | 198 | 176 | (032) [ 011 [ 098 [ 038
IBRX (fech) 246 | (866) | 693 | (455 | 11,82 | 7,26 | (9,91) [ (10,73) ] (5,86) | (9,32) | (25,11) ] (2,25)
IBOVESPA (fech.) 140 | (6,88) | 6,72 [ (397) [ 11,32 | 696 |(1044)] (848) | (643) | (11,03) [ (24,80) [ (1,77)
CDI 084 [ 092 [ 08 | 08 | 09 [ 087 | 094 [ 106 [ 101 [ 110 | 117 | 1,00
Poupanca 056 | 060 | 052 | 054 | 060 | 057 | 061 | 069 | 066 | 070 | 075 | 066
Ouro (378) | 702 | 1,93 | (246) [ 971) | 022 | 086 | (1.06) | (538) | 22,50 | (5,38) | 13,33
US$ Comercial 0,70) | (062) | @37) | 391 [ 399 | (341) | (2,30) | (1,59) | 4,33 | 17,13 | 10,50 | 10,30
US$ Paralelo 0,00 | 000 | (250) | (256) | 0,00 | (2,63) | (1,62) [ (385 | 4,00 | 1269 | 829 | 10,36
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