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Discussbes sobre instalagdo da CPl do Apagdo
Aéreo dominam o Congresso, que completa mais
um més de trabalho escasso. Governo luta para
restringir CPl a Céamara, onde tem maioria.
Oposigdo briga por investigagdo no Senado, mas
falta de articulagdo entre PDSB e DEM reduz as
forgas contra o Planalto.

Copom decide por mais um corte de 0,25% na
Selic, mas surpreende, e agrada, mercado com o
placar dividido na reunigo. Inflagdo corrente baixa,
expectativas em queda e importagbes dando conta
da demanda acelerada servem de argumento para
cortes mais agressivos na Selic.

Fed reforca o discurso duro contra inflagdo e
indices de pregos ao consumidor, assim como
custos de trabalho, desaceleram de forma
expressiva. Boas noticias animam mercados
acionarios no mundo, que alcangam maximas
recentes. Setor imobiliario ainda é incégnita nos
EUA, mas dltimos resultados trazem perspectivas
um pouco mais favoraveis.

Politica

O Governo Lula completou seu 4° més do 2°
mandato seguindo o mesmo padrédo de baixa
qualidade que marcou os meses iniciais: pouca
acdo e muita discussdo in6cua. Depois da
maratona de 5 meses para fechar a Reforma
Ministerial, o assunto improdutivo da vez é a CPI do
Apagdo Aéreo. O Congresso, como tem sido
costume, estd praticamente parado. A pauta de
votacbes é extensa, mas ndao anda. A crise dos
aeroportos e no controle do trafego aéreo civil
mostrou a opiniao publica os problemas do setor no
pais.

A oposigao, também meio perdida e desarticulada,
vem tentando aproveitar a publicidade dada pela
imprensa em torno dos problemas nos aeroportos
para iniciar CPl com o objetivo de investigar as
operagdes da Infraero, que, nos Uultimos anos,
investiu pesadamente em grandes obras e reformas
nos aeroportos, enquanto nenhuma verba era
empregada na melhoria do controle de véo no
Brasil. O resultado é essa crise no setor que ja dura
desde setembro do ano passado, sem que o
Governo ndo tenha idéia de uma solugao.

DEM e PSDB, que enfrentam problemas internos
sérios, abriram o més tentando levar a CPI para o
Senado. Mas o Governo, antes contra a Comisséo,
acertou em mudar a estratégia, fazendo forga para
levar a CPl para a Camara, onde tem maioria
evidente. Ndo ha muito a dizer sobre a CPIl, mas
sim sobre como uma discussédo desse nivel pode
ser capaz de dominar o noticiario politico e também
as atividades no Congresso. Até o STF foi
mobilizado para decidir sobre a investigagao.

Além de criticas ao governo, cabe também uma boa
culpa para os partidos de oposigao, principalmente
os mais expressivos, PSDB e DEM. Ao longo do
més as divisbes internas se acirraram,
principalmente com os tucanos. Tasso Jereissati,
em agdo individual, teve reunido com Lula onde
discutiu, na versao oficial, sobre a CPMF. O partido
nao gostou, até porque vem crescendo um boato de
que Tasso estaria articulando para tentar formar
chapa presidencial em 2010 entre Aécio Neves e
Ciro Gomes, hoje aliado ao Governo. Séo casos e
mais casos que tornam a oposi¢ao inoperante,
dando ainda mais espago e conforto para o
Governo fazer pouco.

De destaque positivo no Congresso, ndo pela
direcdo da decisdo, mas por ter ocorrido alguma
votagdo efetiva, a CCJ do Senado deu o 1° de
muitos passos para reduzir a maioridade penal no
pais para 16 anos. O projeto devera demorar
bastante para seguir adiante, mas vale notar o
crescente debate sobre violéncia, tema que ganha
importancia dos politicos e opinido publica a cada
eleicao.

Por outro lado, outra decisdo do Congresso, essa
nada louvavel, foi a de formalizar o fim das sessdes
as segundas-feiras. Agora € mais do que oficial: o
Congresso brasileiro s6 trabalha efetivamente
apreciando matérias no plenario de 3% a 52 feira,
muito pouco tempo para um pais com tantos
problemas e enorme trabalho a fazer. No minino, a
decisdo dos parlamentares funciona como um
péssimo exemplo para a sociedade.

Em meio a todo esse marasmo em Brasilia,
pesquisa CNT-Sensus mostrou nova elevagdo na
aprovagao pessoal de Lula e do Governo. O caos
aéreo nao foi suficiente para anular os efeitos
positivos do bom momento da economia.

O 6rgéao do Governo que parece mais trabalhar é a
Policia Federal, que deflagrou grande operagdes
durante o més, com destaque absoluto para a
denominada Operacao Hurricane. Em uma noite, a
PF prendeu 25 envolvidos na Mafia dos Bingos,
formada por bicheiros, empresarios, advogados,
juizes comprados e até um Ministro do STJ, Paulo
Medina. O bom trabalho da PF deixa claro o grau
de contaminacdo das esferas de poder pela
corrupgao.

Lula ainda teve de enfrentar problemas com o
IBAMA por conta da decis@o do érgao de reprovar o
projeto de hidrelétricas ao longo do curso do Rio
Madeira. O estudo do IBAMA jogou o Ministério das
Minas e Energia contra a pasta do Meio Ambiente.
Segundo interlocutores préximos ao presidente,
Lula teria mostrado sua insatisfagdo com o IBAMA,
chegando a falar que sua vontade era encerrar as
atividades do instituto.



Economia
Politica Econémica

O Copom se reuniu mais uma vez em meados de
abril para decidir por um novo corte de 0,25% na
Selic, agora em 12,50% a.a. Tudo seria igual aos
Ultimos encontros se ndo fosse o dissenso na
votagdo. Dos 6 diretores atuais da instituicao, 3
votaram pelo corte de 0,25%, enquanto outros 3
decidiram pela aceleragdo do ritmo de
afrouxamento monetario via um corte de 0,5%.
Coube ao presidente Henrique Meirelles tomar a
decisao para o lado da redugao menor.

Uma semana depois da divisdo na reunido, o BC
divulgou a ata do encontro, onde os velhos
argumentos conservadores se mostraram como a
base da decisdo final. Mas a ata também trouxe os
argumentos dos 3 diretores pro 0,5%. As surpresas
positivas com a inflagdo corrente baixa, as
continuas quedas das expectativas do mercado
para os indices de pregos e o papel importante das
importagcbes para atender a crescente demanda,
principalmente, por bens de consumo, foram
citados como os motivos que permitiriam a deciséo
mais agressiva.

A grande discussao agora diz respeito a troca de
cadeiras ocorrida recentemente no Copom. Rodrigo
Azevedo, certamente um votante do 0,25%,
participou de sua ultima reuni&o justamente em abril
e, a partir de maio, sera substituido pelo,
aparentemente, menos ortodoxo, Mario Toros, ex-
tesoureiro do Santander. O mercado acredita que a
divisdo se encerrara no proximo encontro,
pendendo para o lado do corte de 0,5%

O BC divulgou o Relatério Fiscal de margo, com
destaque para os dados do superavit primario, que
somou R$7,1 bilhdes no més, abaixo do esperado
pelo mercado. O resultado reduziu o acumulado em
12 meses para R$ 96,4 bilhdes, abaixo da marca
recorde registrada em fevereiro. Em relagdo ao PIB,
0 superavit primario ficou em 4,08%.

Atividade Econdmica e Inflagao

O destaque dos dados de atividade divulgados no
més passado ficou para o resultado da produgéo
industrial em margo, que nédo decepcionou, mas
também ainda falha em mostrar uma retomada
mais forte da economia do pais. A alta de 1,2% em
relaggo ao més anterior e de apenas 3% em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado ficou
rigorosamente em linha com as expectativas do
mercado. O resultado mediocre, no entanto,
escondeu novamente a otima performance da
categoria de Bens de Capital, que, com mais um
resultado forte no més, chegou ao crescimento de
7,16% em 12 meses.

A taxa de desemprego em margo subiu de 9,9%
para 10,1%, resultado um pouco pior do que as
estimativas dos analistas Mais uma vez, o
desempenho no més ndo gerou efeitos sobre a
série de 12 meses, que se manteve estavel em
10% a.a.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de abril
continuaram apresentando um cenario bastante
positivo para a dindmica de pregos, depois de
algumas pressbes mais persistentes do que se
imaginava anteriormente que apareceram no 1°
trimestre. O IPCA-15 do més registrou inflagdo de
0,22%, depois de uma alta de 0,44% em margo. O
resultado foi surpreendente, ficando largamente
abaixo do esperado pelo mercado (acima dos
0,30%). A queda expressiva dos indices se deveu
ao forte recuo nos pregos do item Alimentagéo e
uma surpresa em Transportes. Em relagdo aos
IGP’s da FGV, as medigdes também desabaram
por conta dos pregos agricolas no atacado. O IGP-
M fechou o més de abril em alta de apenas 0,04%,
depois dos 0,34% de fevereiro.

Setor Externo

A balanga comercial fechou o més de abril com
saldo positivo de US$ 4,2 bilhdes, resultado em
linha com o esperado pelo mercado, US$ 1 bilhZo a
mais do que os US$ 3,1 bilhdes registrados neste
mesmo més em 2006. Devido a essa expressiva
melhora, o superavit comercial em 12 meses saltou
para US$ 46,7 bilhGes, recorde historico.

O relatério de margo do BC sobre as contas
externas apontou para um superavit nas transagdes
correntes de US$ 817,5 milhdes, praticamente em
linha com o esperado pelos analistas. Em 12
meses, a conta corrente registrou pequena queda,
passando a US$ 13,6 bilhdes, equivalente a 1,23%
do PIB. Outro destaque do més ficou por conta das
Reservas Cambiais, que fecharam abril acima dos
US$ 120 bilhdes. O investimento estrangeiro direto
(IED) também surpreendeu com o acumulado de
USS$ 2,8 bilhdes no més.

O més extremamente positivo para os mercados
em todo o mundo comegou com o Fed reforgando
seu tom duro contra a inflagdo na ata da reunido do
fim de margco do FOMC. Dias depois, a rodada do
més dos indicadores de pregos ao consumidor e
também dos dados de custos de trabalho e mao de
obra trouxeram os sinais para acalmar os que
temiam o nivel elevado dos pregos. CPI Core e
PCE Core, principalmente, registraram as menores
medicdes em meses, abaixo das expectativas. Foi a
senha para forte alta nas bolsas mundiais.

Apesar das 6timas noticias de inflagdo na margem,
os dados de atividade nos EUA continuaram
apresentando sinais distintos. Com destaque para a
12 previsdo do PIB no 1° trimestre, que mostrou
crescimento abaixo do esperado, a desaceleragao
americana, ainda que suave, continua se
desenhando. O importante daqui para frente é
tentar monitorar até onde ir4 se estender essa
desaceleragdo. Por enquanto, o sinal ainda é
benigno, principalmente porque o mercado de
trabalho e o consumo continuam muito firmes. Por
outro lado, o setor imobiliario e toda sua
imprevisibilidade ainda preocupam e merecem total
atencao.



Investimentos
Renda Fixa e Cambio

O mercado de renda fixa encerrou o més de abril
apresentando novos resultados extremamente
positivos. A ponta longa da curva encerrou o0 més
registrando novas minimas, com o contrato de
maior liquidez, com vencimento em 2010, fechando
o periodo em 10,74%a.a ante 11,56%a.a de taxa
no més anterior.

O mercado de juros, além de ter se beneficiado do
movimento de alocagdo dos investidores em
paises emergentes, foi influenciado positivamente
pela reunido do COPOM, na qual trés diretores do
BC votaram a favor da retomada do ritmo de cortes
de 0,50% na taxa SELIC.

Os titulos atrelados ao IPCA permaneceram sendo
o grande destaque no mercado de divida publica,
acompanhando a corregdo nos juros reais
projetados, tendo em vista a possibilidade da
manutengao do ciclo de quedas nas taxas de juros.
Os papéis com vencimento em 2010 e 2015
voltaram a ser destaque no mercado secundario.

No mercado primario, o destaque permaneceu com
os papéis pré-fixados. No més que segue, o
Tesouro estara incluindo nas emissdes de NTN-B
(IPCA) mais dois vencimentos, 2012 e 2017,
formando assim a curva até 2021.

No mercado de cambio, a volta do BC ao mercado
de derivativos, através do instrumento de “swap-
reverso”, aliada a fortes intervengdes no mercado
“spot” diminuiram o ritmo de queda do ddlar, que
chegou a atingir a cotagdo de R$ 2,015 ao longo
do més e encerrou 0 més cotado a R$ 2,035.

Para o proximo més, esperamos que o real siga a
sua tendéncia de valorizagdo, embora em uma
velocidade mais lenta devido a agressiva atuagao
do BC nos leildes diarios de compra de ddlares.

Renda Variavel

No mercado acionario, o Ibovespa apresentou forte
desempenho atingindo niveis maximos historicos e
fechando o més aos 49.238 pts, com valorizagéao
de 6,88%. No cenario internacional, as principais
bolsas também apresentaram dindmica positiva,
refletindo os indicadores de crescimento da
economia americana, que continuam mostrando o
ritmo gradual de desaquecimento da atividade e,

principalmente, a excelente temporada de
resultados corporativos no pais. Até o momento,
75% das empresas ja divulgaram o resultado do 1°
trimestre de 2007 e em torno de 65% dos
resultados vieram acima das expectativas de
mercado.

Permanecemos otimistas com o mercado de
acdes, uma vez que o cenario de crescimento
mundial continua benigno e a aceleragéo do ritmo
de reducado da taxa de juros no mercado interno
parece cada vez mais provavel.

O destaque do més na bolsa foi o anuncio da
Telemar Participagdes (TmarPart), que realizara
ofertas publicas voluntarias para aquisicéo de
agObes preferenciais da Tele Norte Leste
Participagdes (TNLP4) e da Telemar Norte Leste
(TMARS5). Caso 100% dos minoritarios aceitem
participar da oferta, o valor total da oferta podera
chegar a R$ 11 bilhdes. As agdes na Tele Norte
Leste Participagbes e da Telemar Norte Leste
fecharam o més  respectivamente  com
rentabilidade de 18,61% e 13,49%. Ainda no setor
de telecomunicagdes, a Telefénica, em um
consorcio com socios italianos, adquiriu o controle
da Telecom ltalia em negdcio de U$ 5,6 bilhdes.

No setor de petroleo, a cotagdo do Barril NY-WTI
fechou o més praticamente estavel com queda de
0,25%. As agbes da Petrobras valorizaram apenas
0,22% no periodo.

O setor de alimentos apresentou destaque positivo
durante o més de abril. A Sadia divulgou resultado
do 1° trimestre de 2007 com lucro de R$ 96
milhdes e uma forte recuperagdo de margem. A
Perdigao divulgara seu balango no dia 14/05.

No setor de mineragao, os pregos das commodities
metdlicas continuam sustentados pela forte
demanda chinesa. Nesse cenario, destaque para o
niquel, que renovou sua maxima historica.

No que diz respeito ao setor de siderurgia, a CSN
divulgou resultado referente ao 1° trimestre que
veio em linha com as projecbes de mercado.
Destaque para a expectativa da empresa de
aumento de pregos no mercado internacional e de
demanda aquecida em termos globais. A Previ e a
Vale do Rio Doce venderam 16.339.269 acdes
ordinarias de Usiminas, sendo 12.034.078 agbes
detidas pela Vale e 4.365.191 acgbes detidas pela
Previ. O pregco de venda das agdes de Usiminas
(USIM3) foi de R$ 110,00 e a demanda do
mercado foi duas vezes maior do que a oferta.



PRINCIPAIS INDICADORES

| Mai | Jun  Jul  Ago | Set  Out Nov Dez/06| Jan | Fev | Mar Abr07
Inflago - FIPE 022) [ (031) ] 021 | 012 | 025 | 025 | 042 | 1,04 | 066 [ 033 | 0,11
Inflagéo - IGPM 03 | 075 | 018 | 037 [ 029 | 047 | 075 | 032 | 050 [ 027 | 034 | 0,04
IBRX (fech) (7,46) [ (040) | 1,67 [ (151) [(001) | 712 | 7,38 | 692 | 093 [ (265 | 425 | 580
IBRX (med) 6.27) [ (1,61) | 1,89 | (1,30) [ (049) | 6,78 | 7,66 | 6,79 | 036 | (232) | 4,14 | 746
IBOVESPA (fech.) (950) [ 027 | 1,22 | (228) [ 060 | 7,72 | 6,80 | 6,06 | 038 [ (1,68) | 436 | 688
IBOVESPA (méd.) (819) | (045) | 137 [ (225 ] 034 | 718 | 7,00 | 639 [ (057) [ (1,44) | 444 | 8,16
CDI 1,28 [ 118 [ 147 | 125 | 1,05 | 1,09 [ 1,02 [ 098 | 113 | 087 | 105 | 094
Poupanga 069 | 069 | 068 [ 074 [ 065 | 069 | 063 | 065 [ 072 [ 057 | 069 | 063
Ouro 12,73 [(1331)] 349 [ (180) | (503) | 1,69 | 723 [ (387) | 322 | 1,34 | (1,54) | 391
US$ Comercial 1011 [ (592) | 055 | (1,72) | 1,66 | (1.44) [ 1,11 [ (1,33) | (062) | (0,31) | (3.20) [ (0,80)
USS$ Paralelo 435 1(083) [ 0,84 [ (208 [ 000 | 085 [ 127 [ 000 [ 217 [ (1,28) | (3,02 | (1,12)
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Estes fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias,
da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive
acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagdo do cotista a aportar recursos adicionais para cobrir o

prejuizo do fundo.

E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus

recursos.
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