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A farra dos Cartées Corporativos continua como
destaque principal no cenario politico. Depois da
criagdo da CPI, atengbes se voltam para suposto
dossié sobre gastos de FHC preparado pela Casa
Civil de Dilma Roussef. Tarso Genro e PF
prometem investigar vazamento de informagées.

BC faz sinalizagbes fortes na Ata do Copom e no
Relatério de Inflagdo do 1° trimestre sobre a
necessidade de iniciar um ciclo de ajuste preventivo
na Selic para conter os riscos de descasamento
enire oferta e demanda, além de manter as
expectativas de inflagdo ancoradas.

Depois da operagdo de salvamento do Bear
Stearns e da dltima reunido do Fomc, Fed
consegue, a partir do statement do encontro e de
outros discursos como o de Bernanke no
Congresso, desvincular a crise de confianga no
sistema financeiro dos cortes no juro basico. Para
solucionar os problemas especificos do setor
bancario, Fed aprimora mecanismos de inje¢do de
liquidez no mercado interbancario e esforgos dao
bons resultados, ao menos no curto prazo.

Politica

O escandalo dos cartdes corporativos, que
concentrou atengdes em Brasilia durante o més de
janeiro e fevereiro, quando evoluiu rapidamente a
uma disputa entre Governo e oposicdo até a
criacdo de uma CPI sobre o assunto, continuou
sendo o centro das atengbes em margo. A Revista
Veja e a Folha de S. Paulo denunciaram o
vazamento de um suposto dossié com informagdes
de gastos com os cartdes corporativos de FHC, D.
Ruth Cardoso e ministros do Governo anterior.
Segundo a imprensa, a investigagao teria sido feita
a mando de Dilma Roussef, chefe da Casa Civil.
Dilma admitiu que, por um pedido antigo da Justica,
seu ministério mantém dados sobre os gastos, mas
negou ter montado um dossié contra o ex-
presidente.

O ministro da Justica, Tarso Genro, acabou
entrando no caso ao anunciar que a Policia Federal
ira investigar o vazamento de informagdes.
Segundo ele, a liberagdo de dados sigilosos dos
gastos da presidéncia foi um ato de espionagem
que precisa ser investigado. E bem provavel que
este novo escandalo continue concentrando grande
parte da midia politica e, com isso, outros assuntos
mais relevantes, como o tramite da Reforma
Tributaria no Congresso, continuem em 2° plano.

Lula e o Governo comemoraram nova rodada de
elevagao de seus indices de aprovagao compilados
pelo CNI-lbope, que subiram para o melhor nivel
desde o 1° mandato do petista, quando o
presidente, recém-eleito, ainda estava na chamada
fase da “lua de mel” com os eleitores. A
prosperidade econémica continua sendo o principal
motivo para a satisfacdo da populacdo com o
Governo.

Economia

Politica Econémica

Ao longo do més de margo, o BC mudou bastante
seu discurso em relagdo a condugédo da politica
monetéaria, dando sinalizagdes claras de que o
inicio de um novo ciclo de ajuste altista na Selic
estaria mais préximo do que se imaginava
anteriormente. A Ata referente a ultima reunido do
Copom, realizada no dia 5 de margo, trouxe varios
argumentos proé-alta de juros e ainda mostrou que
os diretores chegaram a discutir a possibilidade de
uma elevagdo na Selic ja naquela ocasido. Dias
depois, o BC divulgou o Relatério de Inflagéo
referente ao 1° trimestre e, mais uma vez,
apresentou com detalhes sua visdo sobre os
diversos riscos para o cenario de inflagdo, assim
como a revisdo da projegéo de inflagéo (IPCA) de
seu modelo, que passou a 4,6% em 2008.

Nos ultimos meses, Henrique Meirelles e os demais
diretores do BC tém deixado claro que o
descompasso entre o nivel de crescimento da
demanda e da oferta geram grandes preocupagoes
para a autoridade monetaria. Ao longo de 2008, a
inflagdo corrente e as expectativas de inflagao
medidas pelo Relatério Focus mostraram alta
relevante e hoje se situam no centro da meta
(4,5%) ou até um pouco acima. O nivel atual da
inflagdo ainda é benigno, mas o que assusta o BC é
a dindmica de deterioracéo recente, que pode estar
apontando para um novo nivel bem pior para os
préximos meses.

O setor externo, segundo o BC, representa risco
ambiguo. A principio, uma desaceleracéo adicional
da economia dos EUA, e do mundo, poderia gerar
reducdo do crescimento interno no Brasil, o que
jogaria a favor do BC, reduzindo o descompasso
entre demanda e produgdo. No entanto, a
desaceleragdo mundial poderia causar deterioragao
das contas externas do pais, causando valorizagéo
do ddlar contra o real, o que causaria inflagao.

Atualmente, o cenario estd cercado de muitas
incertezas e até mesmo o BC admite que a
previsibilidade é baixa. No entanto, a autoridade
monetaria vem embasando seus argumentos pro-
alta da Selic nos beneficios de um ajuste preventivo
nos juros. Mario Mesquita, diretor de Politica
Econdmica do Copom, no evento de apresentagéo
do Relatério de Inflagdo a imprensa, foi enfatico ao
defender a acdo preventiva do BC com o objetivo
de reduzir a magnitude do ajuste total na Selic.

Portanto, com base nos comunicados recentes do
BC, acreditamos que o cenario base para a reuniao
de abril seja mesmo o de alta na Selic. Acreditamos
apenas que o ciclo total de ajuste nao devera
passar de 200 bps, muito menos, por exemplo, do
que o ciclo de 2004, quando o BC optou por uma
elevagéo total de 375 bps na Selic. Meirelles e sua
equipe podem inclusive optar por iniciar o ciclo com
altas de 0,5%, ja que o objetivo principal é o de



reverter a tendéncia de alta das expectativas de
inflagao.

O Relatério Fiscal de fevereiro do BC mostrou
ndamero em linha com o esperado para o superavit
primario. O resultado do més foi de R$ 8,9 bilnhdes,
aumentando o saldo positivo acumulado em 12
meses para R$ 109,1 bilhdes, equivalente a 4,18%
do PIB. Devido ao forte crescimento econdmico, e
mesmo com o fim da CPMF, os numeros fiscais
continuam relativamente fortes, mas continuamos
convivendo com uma gestdo fiscal ruim, ja que o
Governo mantém o ritmo elevado de crescimento
dos gastos.

Atividade Econdmica e Inflagéo

A Produgdo Industrial de fevereiro registrou
crescimento de 9,7% na relagdo com o mesmo més
do ano anterior. A medigdo ficou acima das
expectativas, configurando nova aceleragao
relevante em relagdo ao més de janeiro. Com os
resultados, a industria nacional ja acumula, em 12
meses, expansdo de 6,8%, o maior nivel desde
maio de 2005. A categoria de bens de capital
continua como destaque absoluto de crescimento,
com sua expansao em 12 meses subindo
ligeiramente de 19,2% para 20,0%. Apesar dos
fortes resultados nas relagdbes do més contra
mesmo més do ano anterior e em 12 meses, a
média movel trimestral (MMT), baseada nas séries
de variagdo do més contra o periodo imediatamente
anterior, registrou mais um resultado fraco,
sugerindo o inicio de um processo de acomodagao
do crescimento. De janeiro a outubro de 2007, a
MMT subiu, em média, 0,69% por més. Desde
entdo, de novembro a fevereiro, tivemos a MMT
com elevagdo média de 0,09%. O nivel de
crescimento da industria nacional continuara muito
robusto, mas n&o acreditamos em aceleragéo
adicional das taxas de crescimento.

Os resultados fortes da produgao industrial em
fevereiro também puderam ser notados na medigéo
de janeiro das vendas no varejo. Os numeros do
IBGE apontaram para expansdo muito acentuada
de 11,8% na atividade do setor em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, com a média movel
trimestral com expansdo de 1,34%, o 21° més
consecutivo de resultado positivo para esta medida.
Com este resultado de janeiro, 0 comércio acumula
agora crescimento de 9,95% em 12 meses, com
destaque para os grupos de Materiais de
Escritério/Informatica e Moveis/Eletrodomésticos,
que acumulam crescimento de 30,3% e 14,8%,
respectivamente.

Os numeros de inflagdo ao consumidor da 12
quinzena de margo trouxeram surpresas positivas,
mas nao duradouras, para o cenario corrente de
pregos. O IPCA-15 do més registrou inflagdo de
0,23%, abaixo esperado. No entanto, na 22
quinzena do més, os indicadores semanais de
inflagao (IPC-Fipe e IPC-S) e a coleta de pregos
mostraram relevante aceleragdo, novamente
concentrada no grupo alimentos, fazendo com que
a previsdo para o IPCA do més passasse para
patamar acima de 0,35%. Em relagdo aos IGP’s da
FGV, as medicoes sofreram nova aceleragao
relevante por conta da alta nos pregos agricolas e
industriais no atacado. O IGP-M fechou margo com

inflagado de 0,74%, acumulando alta de 9,1% em 12
meses.

Setor Externo

A balanga comercial fechou o0 més de margo com
superavit pifio de US$ 1,01 bilhdo, resultado abaixo
das expectativas do mercado e cerca de US$ 2,3
bilhdes menor do que no mesmo més de 2007 (US$
3,3 bilhdes). Durante o més, um resultado semanal
apresentou déficit. Sendo assim, o superavit
acumulado em 12 meses caiu para US$ 34,2
bilhdes. O aumento no ritmo de crescimento das
importacdes (+36% em 12 meses) e a estabilizagéo
do ritmo de expanséo das exportagdes (+16,5% em
12 meses) vém contribuindo para redugdo do
superavit.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a fevereiro. O déficit em conta corrente no
periodo foi de US$ 2,09 bilhdes. Com isso, em 12
meses, a conta corrente aumentou o déficit para
US$ 3,7 bilhdes, equivalente a 0,37% do PIB. Outro
destaque do relatério, desta vez positivo, foi o
resultado do Investimento Estrangeiro Direito (IED).
O IED acumulou US$ 890 milhées no més, levando
o acumulado em 12 meses para US$ 36,5 bilhdes,

No ultimo dia 18, o Fed voltou a reunir para nova
reuniao do FOMC, quando acabou decidindo por
mais um corte de 0,75% na taxa basica de juros
americana, os Fed Funds, que passaram a 2,25%.
O grande destaque do encontro foi, como de
costume, o statement, pequeno comunicado pos
reunidao. No texto, Bernanke e sua equipe
conseguiram desvincular as agbes recentes de
afrouxamento monetario da crise de confianga no
sistema financeiro dos EUA, que havia feito
estragos nos mercados ao longo de grande parte
do 1° trimestre.

O Fed deixou bem claro que o ciclo de cortes nos
juros poderia continuar, mas os efeitos esperados
para a reativagdo da atividade econémica so6 iriam
ajudar no médio prazo. Por outro lado, a equipe do
Fomc ampliou seu compromisso com a criagao de
novos mecanismos de injecdo de liquidez no
mercado interbancario, a fim de evitar novas ondas
de crise de confiangca, que foram capazes de gerar
a quebra do Bear Stearns. Vale lembrar, inclusive,
que a operagao do salvamento do Bear pelo JP
Morgan foi coordenada pelo Fed, o que ajudou a
reforcar o papel do banco central americano no
combate aos problemas das instituicdes financeiras
dos EUA.

A redugao das incertezas em relagao a situagao de
solvéncia dos bancos e seguradoras de titulos nos
EUA ajudou a reduzir a volatilidade dos mercados,
principalmente nas bolsas americanas, que
acabaram se recuperando nos ultimos dias do més.
Acreditamos que os meses de abril € maio deverao
continuar trazendo dados fracos relativos a
atividade nos EUA. Para o 2° semestre, as medidas
de impulso econémico adotados pelo Fed e pelo
Governo — cortes de juros e pacote fiscal de US$
150 bilhdes — devem comecgar a fazer efeito.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

A instabilidade no mercado externo e a sinalizagao
do Banco Central, através da Ata do COPOM, do
Relatério de Inflagdo e declaragbes da sua
Diretoria, de que ele atuaria de forma preventiva
para conter a alta da inflagdo, promoveram uma
forte alta nas taxas futuras de juros. O contrato com
vencimento em janeiro de 2009 encerrou o0 més de
margo projetando 12,38%a.a. ante 11,76% de
fevereiro e o vencimento de janeiro de 2010 fechou
o més em 13,26% a.a. ante 12.45% a.a do periodo
anterior. Diante das novas sinalizagbes passadas
pelo BC, esperamos que o Comité de Politica
Monetaria inicie um movimento preventivo de alta
na taxa SELIC.

No mercado de cambio, o real teve uma forte
desvalorizagéo ao longo do més tendo como causa
o0 aumento da aversao a risco nos mercados globais
e a piora nas expectativas para as contas externas
no ano de 2008. Esperamos que o real tenha sua
performance atrelada ao comportamento dos
mercados globais, mas com um ganho limitado em
caso de alivio na crise, jA que a piora nos
fundamentos de balango de pagamentos devera
trazer cautela aos investidores.

Renda Variavel

Os desdobramentos da crise do setor imobiliario
nos EUA, com destaque para o recrudescimento
das preocupagdes com o setor financeiro, foram
mais uma vez os principais fatores de incerteza
quanto as perspectivas do ambiente
macroeconémico  global. O aumento da
probabilidade de uma desaceleragédo mais forte da
economia dos EUA, com os impactos sobre o PIB
global, fez com que as cotagbes das principais
commodities sofressem forte recuo das maximas
observadas ao longo do més. No front doméstico,
uma fonte adicional de ruido no mercado de renda
variavel deveu-se a preocupagao quanto ao ritmo
de crescimento da atividade nos ultimos meses por
parte do BC, assim como a deterioragdo das
expectativas dos agentes em relagdo a inflagao,
causando uma reprecificagdo da curva de juros e
antecipando um ciclo de aperto monetario. A alta
volatilidade das principais bolsas mundiais e a
elevada averséo a risco tm mantido o ambiente de
fluxo para bolsa local bastante deteriorado, como
evidencia o fluxo de investidor estrangeiro na
Bovespa, que encerrou o més negativo em R$ 1,9
bi, elevando a saida acumulada no ano para $ 5,8
bi. Diante desse cenario, o Ibovespa encerrou o
més com queda de 5,5%.

A despeito da deterioragdo da economia norte-
americana nos Ultimos meses, nosso cenario de
crescimento global permanece favoravel,
possibilitando um cenario de sustentabilidade para
os pregos das commodities, ainda que a expressiva
participagdo de investidores especulativos na
formagao do prego desses ativos possa gerar maior
volatilidade nas cotagbes nos proximos meses.
Quanto ao cenario doméstico, acreditamos que a
dindmica positiva da economia, alicercada na

expansao da base de crédito e no aumento da
renda disponivel, possibilitarda mais um ano de
crescimento significativo do lucro das empresas,
reforgando nossa visdo positiva para o mercado de
renda variavel em 2008.

As perspectivas dos setores de informatica e
tecnologia no pais permanecem bastante
favoraveis. No que tange ao mercado de PC’s, o
Brasil possui uma base instalada nos domicilios da
ordem de 13 milhdes de unidades (taxa de
penetragdo de 25%), muito baixa quando
comparada a 50 milhdées de geladeiras ou 90
milhdes de TV's. A baixa penetracdo, conjugada
com a situagdo macroeconémica favoravel,
sobretudo a expanséo do crédito e o aumento da
renda, continuardo sendo os principais vetores do
forte crescimento nas vendas de PC’s. Na parte de
infra-estrutura, deve-se destacar a meta divulgada
pelo Governo de elevar a penetragdo de banda
larga nos domicilios dos atuais 13% para 25% ao
longo dos préximos anos. Com relagédo a Ideaisnet,
a empresa divulgou o resultado referente a 2007,
mostrando um crescimento da receita proporcional,
ajustado pelas aquisi¢des feitas durante o ano, de
20%, atingindo R$ 960 milhdes. o EBITDA ficou em
R$ 21,5 milhdes, em linha com nossa estimativa. A
empresa divulgou um guidance de crescimento da
geragao de caixa entre 50% e 60% para 2008,
reforcando nosso otimismo com relagdo a
companhia. A noticia de que a internet foi a midia
que mais cresceu em 2007, com alta de 46% em
relagédo a 2006, evidencia a importancia crescente
da internet como veiculo de marketing por parte dos
anunciantes. O UOL, maior portal do pais e lider em
audiéncia sob diversos critérios (paginas vistas,
usuarios Unicos, tempo gasto on line) e lider
também em diversos segmentos (noticias, jogos,
moda, etc..) tem conseguido capturar esse
crescimento, como evidenciado pelo resultado de
2007.

No setor elétrico, a Copel divulgou o resultado
referente ao 4T07. Em linhas gerais, os numeros
foram positivos, mostrando forte crescimento no
consumo de energia (alta de 6,8% em 2007). Em
termos operacionais, o EBITDA de R$ 518 milhGes
do 4T07 representou uma margem de 36,1%, acima
do esperado. O desconto excessivo que existe hoje
nas acdes da Copel em relagdo as demais
empresas do setor, assim como o cenario de
pregos crescentes de energia elétrica esperados
para os proximos anos, reforcam o otimismo no
segmento de geragdo, no qual a companhia tem
exposi¢ao.

As noticias divulgadas ao longo do més reforgaram
os solidos fundamentos do setor siderurgico. Na
parte de construgdo civil, as vendas de cimento
referentes a fev/08 cresceram 22,4% vs. fev/07,
ap6s alta de 18% em jan/08, mostrando forte
aquecimento do setor, o que implica demanda
crescente por agos longos. A Gerdau, com forte
exposicdo nesse segmento, tém capturado esse
crescimento. No cendrio mundial, a forte demanda
associada a niveis de estoques apertados, vém
possibilitando as siderurgicas repassar boa parte do
aumento de custos ocorridos.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Abr/07 | Mai  Jun Ju | Ago  Set Out Nov | Dez | Jan | Fev Mar/08
Inflagéo - FIPE 033 | 036 | 055 | 027 | 007 [ 024 | 008 | 047 | 082 | 052 [ 019 | 031
Inflagdo - IGPM 004 [ 004 | 026 | 028 | 098 [ 129 [ 1,05 | 069 | 1,76 | 1,00 [ 053 | 074
IBRX (fech) 580 [ 647 | 406 | 117 | 095 | 1127 | 873 | (277) | 246 | (8,66) | 6,93 | (4,55
IBRX (med) 746 | 600 | 343 [ 2585 [ (1,09 [ 11,88 | 863 | (2,03 [ 1,81 [ (9,79) | 968 | (6,59
IBOVESPA (fech.) 688 | 677 | 406 [ (039 [ 084 [ 1067 | 802 | (354) [ 140 [ (6:88) [ 672 | 3,97
IBOVESPA (méd.) 816 | 667 | 356 | 1,15 [ (1,24) [ 11,23 | 8,08 | (294) [ 0,80 [ (8,04) | 9,05 | (553)
CDI 094 | 102 | 09 [ 097 [ 099 [ 080 | 093 | 084 [ 08 [ 092 | 080 | 084
Poupanca 063 | 067 | 060 [ 065 | 065 | 054 | 061 | 056 [ 056 [ 060 | 052 | 054
Ouro 391 [ (548) | (341) | (259) | 242 | 377 [ 795 | 589 | (378) | 7,02 | 1,93 [ (246)
US$ Comercial (0,80) | (516) | (0,14) [ (252) | 450 | (6,27) | (5,16) | 2,28 [ (0,70) [ (0,62) | (4,37) | 3,91
USS$ Paralelo (112) [ 65500 [ 021 | 095 | 142 | (233) | (2,38) | (244) [ 0,00 | 0,00 | (250) | (2,56)
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