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O més do recesso no Congresso foi marcado por
acirradas discussées em relagdo ao péssimo uso
dos cartbes corporativos nos Ministérios e no
Gabinete da Presidéncia. O assunto é importante,
mas tomou dimenséo exagerada, deixando pouco
espago no Congresso, nesse inicio de ano, para a
discusséo da agenda positiva prevista.

Copom decide manter Selic em 11,26%aa, mas
mostra tom mais pessimista e vigilante contra
pressbes inflacionarias na Ata do encontro.
Autoridade monetaria se diz disposta a adotar
“postura diferente” para combater descasamento
persistente entre oferta e demanda e possivel
comprometimento da meta de inflagéo.

Medo de recessdo nos EUA forga o Fed a promover
dois cortes de juros em menos de 10 dias, levando
os Fed Funds para 3%a.a. Governo também age e
propde pacote fiscal de US$ 150 bilhdes para
estimular consumo. Medidas terdo impacto nos
proximos meses, mas, por enquanto, mercados
continuam muito volateis.

Politica

O inicio de ano em Brasilia, periodo de Congresso
em recesso, foi marcado pela intensa discusséo
sobre 0 uso suspeito, no limite entre a
irresponsabilidade e a imoralidade, dos mais de 16
mil cartdes corporativos do Governo. O assunto é
relevante, mas a dimensdo que as discussdes
sobre o tema acabaram tomando deixa evidente
que os avangos realmente produtivos da politica
nacional serdo poucos nesse ano. Primeiramente, o
escandalo serviu para derrubar a ministra da
Igualdade Social, Matilde Ribeiro, mas o assunto
cresceu ainda mais na imprensa e, agora, Governo
e oposigao ja discutem a criagdo de uma CPI dos
Cartdes. E bastante provavel que os esforcos dos
lideres do Congresso se concentrem nesta CPI nas
préximas semanas e, com isso, o tempo ira passar
e as chances de deputados e senadores discutirem
temas mais importantes para o interesse nacional
irdo diminuir. A falta de foco nos temas mais
relevantes em Brasilia continua sendo um grande
problema da politica nacional.

Lula confirmou Edson Lob&ao como novo ministro de
Minas e Energia, cargo que estava com um interino
desde que Silas Rondeau se viu obrigado a pedir
afastamento por causa de suspeitas de corrupgao
envolvendo seu nome. Por isso, a decisdo do
Presidente recebeu muitas criticas, haja vista que
Lobdao também vem enfrentando denuncias,
principalmente envolvendo seu filho, que assumiu
sua vaga de senador. Enfim, as criticas cresceram,
Lula precisou se explicar, o assunto ganhou corpo
na midia, mas acabou que Lob&o foi confirmado e
seu filho ja ocupa cadeira no Senado. Mais um
pouco de tempo perdido em Brasilia.

No unico acontecimento importante para a agenda
politico-econdbmica do pais ocorrido neste ultimo
més, a ministra Dilma Roussef afirmou que o
Governo ira enviar ao Congresso logo apés o

recesso a proposta de Reforma Tributaria. A chefe
da Casa Civil fez apenas um comentario mais
especifico sobre o texto que o Governo esta
preparando: ndo havera proposta de recriagdo da
CPMF.

Nas primeiras discussoes, bastante prematuras é
verdade, para a corrida eleitoral de 2010, Arthur
Virgilio soltou na imprensa que planeja concorrer a
presidéncia pelo PSDB, intengdo compartilhada
com Aécio Neves e José Serra, ambos do partido.
Virgilio parece um nome muito mais fraco do que os
outros dois, mas acabou ganhando notoriedade nas
discussdes que levaram ao fim da CPMF. Sendo
assim, o Senador deve estar aproveitando o bom
momento para tentar conseguir ainda mais
exposi¢cado. Ja o DEM, aliado histérico dos tucanos,
declarou disposi¢cdo de apoiar a chapa do PSDB
com Serra e Aécio juntos. Em troca, o partido iria
pedir apoio para a reeleicdo de Gilberto Kassab na
prefeitura de Sdo Paulo.

Economia
Politica Econémica

A decisdo do Copom de manter a taxa Selic na
reuniao do fim de janeiro ja era esperada pelo
mercado, mas houve alguma surpresa com a
elevagéo do tom pessimista da Ata do encontro.
N&o que o cenario atual ndo merega mais cautela,
mas o BC mudou bastante o discurso e ndo
disfargou ao afirmar que estd pronto a adotar
“postura  diferente” (aperto monetario) para
combater possivel divergéncia persistente entre a
inflagdo projetada pelo mercado e a meta de
inflagao.

O recado foi dado de forma explicita, mas a
mudanga de postura nao esta assegurada, visto
que a autoridade monetaria fala, também de forma
clara, em necessidade de consolidagdo futura do
cenario de divergéncia entre expectativa e inflagéo.
Sendo assim, podemos perceber que a janela atual
de inflagdo ndo agrada o BC, mas precisa continuar
ruim como esta nos préximos meses para que haja
alta na Selic. Acreditamos, no entanto, que as
proximas medicoes deverao trazer noticias
melhores no IPCA, principalmente. E com a inflagao
corrente mais branda, poderemos esperar redugdes
ou, no minimo, estabilizagdo das expectativas para
2008 e 2009, permitindo ao BC manter a Selic
estavel em 11,25% nos préximos meses.

Paralelamente, o BC ainda conta com o beneficio
do tempo, visto que, ao longo de 2008, deveremos
ver os efeitos da maturagdo dos investimentos
feitos nos ultimos dois anos. Com mais capacidade
instalada, devemos esperar alivio na relagéo, hoje
bem apertada, entre oferta e demanda agregadas,
0 que representara redugdo nas pressdes
inflacionarias naturais em um periodo de
crescimento econémico vigoroso como o0 que o
Brasil atravessa atualmente.



O Relatério Fiscal de dezembro do BC mostrou
ndmero ainda maior do que o esperado para o
déficit primario. O resultado do més foi de R$ 11,8
bilhées, reduzindo o superavit primario acumulado
em 2007 para R$ 101,6 bilhGes, equivalente a
3,98% do PIB. Devido ao forte crescimento
econdmico, o0s numeros fiscais continuam
relativamente fortes, mas continuamos vendo que a
gestéo fiscal é ruim, ja que o Governo mantém o
ritmo elevado de crescimento dos gastos.

Atividade Econdmica e Inflagéo

A Produgdo Industrial de dezembro registrou
crescimento de 6,4% na relagdo com o mesmo més
do ano anterior. A medi¢do ficou um pouco acima
das expectativas. Apesar do ligeiro recuo na
relagdo més a més, sempre muito volatil, a média
movel trimestral acumulou o 18° més consecutivo
de expansdo. Com os resultados, a industria
nacional fechou o ano com expansao de 6%, o
melhor resultado desde 2004. A categoria de bens
de capital foi o destaque absoluto de 2007,
acumulando expanséo de 19,5% no periodo.

Os resultados fortes da produgao industrial em
dezembro também puderam ser notados na
medigdo de novembro das vendas no varejo. Os
numeros do IBGE apontaram para expansao muito
acentuada de 9,9% na atividade do setor em
relagdo ao mesmo més do ano anterior, com a
média moével trimestral com expanséo de 0,96%, o
19° més consecutivo de resultado positivo para esta
medida. Em 12 meses, o comércio acumula
crescimento de 9,2%, com destaque para os grupos
de  Materiais de  Escritério/Informatica e
Méveis/Eletrodomésticos, que acumulam
crescimento de 26,7% e 14,7%, respectivamente.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de janeiro
trouxeram novas surpresas desagradaveis para o
cenario corrente de pregos, que ja havia sido
bastante ruim em dezembro por conta da
reaceleracdo de pregos de alimentos e
combustiveis. O IPCA-15 do més repetiu 0 més
anterior ao registrar inflagdo de 0,70%, em linha
com o esperado. Mais uma vez, o grupo Alimentos
foi o principal vildo da inflagdo, ao registrar variagéo
de 1,96% no periodo. Com a medigao de janeiro, o
IPCA-15 pulou para 4,55% em 12 meses, pela 12
vez acima da meta desde abril de 2006. Em relagao
aos IGP’s da FGV, as medi¢gdes continuaram altas
por conta dos pregos agricolas no atacado, bem
como devido ao nivel ainda muito elevado dos
pregos ao consumidor. O IGP-DI fechou janeiro
com inflagdo de 1,09%, acumulando alta de 8,5%
em 12 meses.

Setor Externo

A balanga comercial fechou o més de janeiro com
superavit pifio de US$ 944 milhGes, resultado
abaixo das expectativas do mercado e cerca de
US$ 1,5 bilhdo menor do que no mesmo més de
2007 (US$ 2,5 bilhges). Sendo assim, o superavit
acumulado em 12 meses caiu para US$ 38,5
bilhdes. A aceleragdo no ritmo de crescimento das
importacdes (crescimento de 33% em 12 meses) e
a estabilizacdo do ritmo de exportagdes (17% em
12 meses) vém contribuindo para redugdo do
superavit.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a dezembro. O resultado do més mostrou
déficit em conta corrente de US$ 698 milhdes, pior
do que as expectativas. Em 2007, a conta corrente
acumulou US$ 3,5 bilhdes de superavit,
equivalentes a 0,27% do PIB, valor que podera
passar a déficit ainda no 1° semestre deste ano.
Outro destaque do relatério, desta vez positivo, foi o
resultado do Investimento Estrangeiro Direito (IED).
O IED acumulou US$ 886 milhdes no més, levando
o acumulado no ano fechado para US$ 34,6
bilhdes, recorde historico.

Os mercados internacionais tiveram mais um més
bastante turbulento, regidos pela crescente
incerteza em relagdo a economia americana. Os
problemas dos bancos e seguradoras, que tiveram
origem na crise do mercado imobiliario € nos ativos
de crédito subprime, se intensificaram e,
paralelamente, as perspectivas de desaceleragao
brusca da economia dos EUA ganharam forga por
conta de surpresas negativas em indicadores
macroeconémicos importantes, como a criagdo de
empregos (non-farm payrolls) ou os indices de
atividade industrial e de servigos (ISM’s).

A onda de mas noticias gerou muita volatilidade e
perdas na maioria das bolsas mundiais. Diante
deste quadro, o Fomc, liderado por Ben Bernanke,
organizou reunido extraordinaria e decidiu cortar o
juro basico dos EUA em 0,75%. Menos de uma
semana depois, a autoridade monetaria americana
ja estava reunida novamente para reunido regular
para decidir por novo corte de 0,5%, levando a taxa
dos Fed Funds para 3%. Depois de alguns
discursos afirmando que iriam agir para conter a
possivel desaceleragdo econdmica indesejada,
Bernanke e sua equipe puseram em pratica a
retdrica da flexibilidade, num tipo de atitude que nao
ficou restrita a politica monetaria. A vontade de
intervir na economia para reanimar a atividade
também virou agdo do Governo. Bush conseguiu
aprovagao expressa no Congresso para seu pacote
fiscal de US$ 150 bilhGes, dirigido, principalmente,
as familias e ao investimento corporativo.

Vale lembrar que tdo importante quando a redugéo
de juros e a injegdo de recursos para 0s
consumidores, as reagdes do Governo e do Fed
deixam claro que ha um reconhecimento da
gravidade dos problemas e muita vontade de
suavizar o movimento de desaquecimento da
economia. Sendo assim, cabe uma comparagéo da
situagdo dos mercados nos EUA e na Europa nos
dias apos a decisdo de Bush e Fed. A situagdo nos
EUA continuou longe da tranquilidade, cercada de
muita incerteza e com muita volatilidade, mas
houve algum avango depois de muitos dias de
desvalorizagédo dos ativos. Ja na Europa, onde os
BC’s da Inglaterra e da Zona do Euro mantiveram
durante todo esse tempo um discurso muito
conservador, focado na inflagdo e ndo na atividade
em desaceleragdo, a situagdo dos mercados
continuou se deteriorando e as chances de
recuperacao parecem bem mais distantes. A
economia dos EUA continua em desaceleragao e a
téo falada recessao pode mesmo estar a caminho.
No entanto, os estimulos fiscal e monetario que
vém sendo dados pelo Governo e pelo Fed podem
injetar &nimo para uma recuperagdo com o inicio
mais cedo do que o mercado, hoje, precifica.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

A volatilidade do mercado internacional e o tom de
extrema preocupacdo com a inflagdo manifestada
na Ata do Copom levou os investidores a
intensificar as apostas em alta da taxa Selic em um
futuro préximo, fazendo com que os ativos pré-
fixados devolvessem os ganhos obtidos no inicio do
meés.

A expectativa de alta da taxa Selic no curto prazo
provocou um movimento de queda nas taxas de
juros nos ativos com vencimentos mais longos,
enquanto os ativos com vencimentos mais curtos
fecharam estaveis em relagdo ao més anterior.
Com isso, a estrutura da curva de juros diminui a
sua inclinagdo positiva. Um exemplo desse
movimento foi diferencial de taxas entre os
contratos futuros com vencimento em Janeiro de
2009 e Janeiro de 2010 que encerrou 0 més a
0,68%aa contra 0,80%aa no més anterior.

O mercado de titulos publicos continua registrando
liquidez reduzida. A inflagdo implicita nos papéis
com vencimento em 2010 fechou o més estavel em
4,93%aa, apos ter atingindo a maxima recente de
5,15%aa ao longo do més.

Para o proximo més, esperamos que a inflagdo
recue para patamares proximos de 0,50% o que
contribuiria positivamente para a manutengédo da
taxa Selic na reunido de Margo.

No mercado de cambio, o Real teve uma leve
apreciagcdo no més acompanhando o movimento
global de valorizagdo das moedas em relagdo ao
dolar.

Para fevereiro, acreditamos em um comportamento
de estabilidade da taxa de cambio entre R$ 1,75 e
R$ 1,80, j4 que uma eventual desvalorizagdo do
Real devida a desaceleragdo do saldo comercial
sera compensada pelo movimento global de
enfraquecimento do doélar americano.

Renda Variavel

Assim como observado no ultimo trimestre de 2007,
a dindmica da Bolsa, em janeiro, esteve muito
ligada as incertezas do cenario macroecondmico
global, na medida em que a principal condicionante
da formagéo de precgo dos ativos foi a liquidez das
agdes em detrimento dos fundamentos macro e
microecondmicos das empresas. Nosso cenario
para o mercado de renda variavel em 2008
permanece otimista, na medida em que o ambiente
macroecondmico doméstico, com o aumento da
renda disponivel e continuidade da expansédo da
corrente de crédito, assim como a dindmica positiva
dos fundamentos microecondmicos das empresas,
como crescimento de lucros e melhora de
eficiéncia, continuardo sendo fatores determinantes
para geragao de valor nas empresas.

No setor siderdrgico, o aumento de prego
anunciado pela empresa sul coreana Posco e a
sinalizagcdo de nova rodada de aumento por parte

da alema Thyssen Group no 2T08 mostram que o
mercado de produtos siderdrgicos permanece
bastante aquecido. No mercado doméstico, a
pujanca dos segmentos automotivo e de construgao
civil, sinalizam também um cenério promissor para
as empresas do setor. Deve-se destacar o anuncio,
por parte da Usiminas, da intensdo de adquirir as
empresas de mineragdo do grupo J. Mendes,
dedicadas a exploragdo de minério de ferro no
quadrilatero mineiro. A expectativa preliminar é de
que a mina seja capaz de atingir em 2012 a
producédo de 22 milhdes ton, tornando a empresa
auto-suficiente em minério.

No setor de autopecas, as perspectivas favoraveis
quanto a continuidade do dinamismo e do forte
crescimento observado no setor automotivo nos
ultimos anos deverdo se manter, sinalizando um
cenario bastante promissor, dada a relevancia do
setor automotivo brasileiro, que hoje ja esta entre
os seis maiores do mundo, e o grande potencial de
crescimento, evidenciado pelos expressivos
investimentos das grandes montadoras, como o
anuncio feito pela Fiat no final de 2007 de
investimentos de cerca de R$ 5 bilhdes no Brasil ao
longo dos proximos anos. A Plascar, brago na
América do Sul do IAC Group, um dos maiores
grupos mundiais de acabamento plastico, tem
capturado, de forma clara, o crescimento do setor,
como observado no resultado referente ao exercicio
2007, com a receita liquida atingindo R$ 502
milhdes, 16% acima do exercicio 2006. O ganho de
escala e a melhora de eficiéncia na operacdo tém
propiciado também aumento da margem EBITDA,
que passou de 14,8% em 2006 para 15,8% em
2007. A geracgéo de caixa da companhia atingiu R$
79 milhdes, representando um crescimento de 23%
em relagao a 2006.

No setor de mineragdo, a forte demanda pelas
commodities metalicas por parte dos paises em
desenvolvimento, notadamente a China, e as
restrigbes quanto a um aumento significativo da
exportagao por parte dos principais produtores,
evidenciam uma rodada de elevagéo significativa do
preco do minério para 2008. A Vale, por sua vez,
deu um passo importante no processo de
consolidagdo do setor, ao anunciar a intengédo de
adquirir a mineradora anglo-suica Xstrata (sexta
maior do mundo), em uma operagao que podera
atingir US$ 90 bilhdes.

No setor de informatica & tecnologia, os sdlidos
fundamentos que norteiam nossos investimentos
nas empresas, como o forte crescimento observado
nas vendas de PC's e o aumento expressivo do
numero de usuarios de internet no pais, sobretudo
através de banda larga, permanecem inalterados.
Acreditamos que a Ideaisnet, holding com
participagdo em 19 empresas, se constitui no
veiculo mais eficiente para capturar o crescimento
do segmento no pais, na medida em que as
empresas do portélio possuem exposicao de
destaque nos diferentes ramos (comércio
eletrénico, wireless, infra-estrutura e midia &
entretenimento). O profundo conhecimento do setor
por parte dos administradores e conselheiros da
companhia e as sinergias entre as empresas do
portfolio, se constituem em vetores importantes na
geragao de valor para a holding.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Fev/07| Mar  Abr  Mai | Jun Ju  Ago  Set | Out | Nov | Dez/07 Jan/08

Inflagéo - FIPE 0,33 0,11 0,33 | 036 0,55 0,27 0,07 0,24 0,08 | 047 0,82 0,52
Inflagéo - IGPM 0,27 0,34 0,04 | 0,04 0,26 0,28 0,98 1,29 1,05 | 0,69 1,76 1,09
IBRX (fech) (2,65 | 4,25 580 | 647 4,06 1,17 0,95 | 11,27 | 873 | (277) | 246 | (8,66)
IBRX (med) (2,32) | 414 7,46 | 6,00 343 | 2,85 | (1,09) | 11,88 | 863 | (2,03) | 1,81 | (9,79
IBOVESPA (fech.) (1,68) | 4,36 6,88 | 6,77 406 | (0,39 | 0,84 | 10,67 | 8,02 | (3,54) | 140 | (6,88)
IBOVESPA (méd.) (1,44) | 444 8,16 | 6,67 3,56 115 | (1,24) | 11,23 | 8,08 | (294) | 0,80 | (8,04)
CDI 0,87 1,05 0,94 1,02 0,90 0,97 0,99 0,80 093 | 084 0,84 0,92
Poupanca 0,57 0,69 063 | 067 0,60 0,65 0,65 0,54 0,61 0,56 0,56 0,60
Ouro 1,34 | (154) | 391 | (548) | (341) | (259) | 242 3,77 7,95 589 | (3,78) | 7,02
US$ Comercial (0,31) | (3,20) | (0,80) | (5,16) | (0,14) | (2,52) | 4,50 | (6,27) | (5,16) | 2,28 | (0,70) | (0,62)
US$ Paralelo (1,28) | (3,02) | (1,12) | (5,50) | 0,21 0,95 1,42 | (2,33) | (2,38) | (2,44) | 0,00 0,00
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