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Em més de recesso no Congresso, crise aérea
chega ao seu auge depois de acidente da Tam
expor ainda mais o0s problemas da aviagdo
comercial do pais. Pressdo sobre o Governo
aumenta e Lula tenta  responder aos
questionamentos da sociedade com a nomeacgéo de
Nelson Jobim para o Ministério da Defesa. Mesmo
com o caos instalado nos aeroportos, pesquisa
DataFolha mostra pequena deterioragdo na
aprovagéo do presidente e do Governo.

Em deciséo bastante dividida, Copom opta por novo
corte de 0,5% na taxa Selic, que passa a 11,5% ao
ano. Aceleracéo da atividade econbmica, incertezas
em relagdo a inflagdo corrente e deterioragdo das
expectativas do mercado sdo apontadas pelo BC
como riscos para o ciclo de afrouxamento
monetario.

Fundamentos da economia americana continuam
mostrando sinais de robustez, mas incertezas em
relagdo ao mercado de crédito imobiliario no pais
geram crise financeira que eleva aversdo a risco e
derruba pregcos de ativos em escala global.
Mercado teme que problemas extrapolem o setor
de imobiliario, forcando uma desaceleragcdo brusca
dos EUA.

Politica

O caos da aviagdo comercial brasileira atingiu seu
ponto maximo em julho depois do maior acidente
aéreo da histéria do pais. A crise comercial nos
aeroportos se transformou em crise politica, com
muita pressdo da opinido publica por medidas
efetivas para solucionar os problemas, que, além de
prejuizos financeiros, ja provocou, ou, no minimo,
serviu de pano de fundo, para os 2 maiores
acidentes aéreos ja ocorridos no pais em espaco
ndo maior que 10 meses. A situacdo de ingeréncia
é evidente e o Planalto se mostra completamente
perdido no meio dos varios responsaveis diretos
pelos problemas. ANAC, Infraero e Ministério da
Defesa dividem as tarefas e mesmo assim nada
vem sendo feito para solucionar o caos. Ha alguns
meses, Lula cobrou data e hora para o fim da crise,
mas o tempo passou e nada foi resolvido.

Passado algum tempo depois do acidente, a
resposta de Lula para a crise se resumiu a
substituicdo de Waldir Pires por Nelson Jobim como
Ministro da Defesa. Jobim n&o tem experiéncia no
cargo, nem mesmo possui 0 conhecimento técnico
desejavel para a fungdo, mas sua nomeagao pode
ser vista como positiva. Nao é novidade para
ninguém que Jobim deseja ja a algum tempo
retomar a carreira politica e, sem duvida, o cargo de
Ministro da Defesa atualmente é um dos que s&o
mais capazes de gerar exposi¢cdo para o grande
publico. Jobim sabe que precisa fazer bom trabalho
ou, no minimo, dar essa impressdo ao pais. E uma
tarefa arriscada e, por isso, Jobim deve se
empenhar bastante para cumprir bem a funcéo.

Até agora, Jobim vem fazendo numerosas reunibes
com sua equipe e Vviajando bastante para
inspecionar aeroportos, principalmente. De medida
efetiva, apenas a demissdo do presidente da
Infraero e ordem para inicio de obras nas pistas do
aeroporto de Cumbica.

Mesmo em meio a toda essa crise, nova pesquisa
DataFolha mostrou que a aprovacdo popular de
Lula e do Governo se mantém praticamente
estavel. Houve apenas ligeira deterioragdo nos
indices de satisfagdo, mas o nivel de aprovagao
positiva se manteve bem perto das maximas desde
o0 1° mandato do petista. Assim como ocorrido nas
crises politicas anteriores, como a do Mensaldo,
Lula mostra que tem blindagem forte, em fenédmeno
que, provavelmente, esta relacionado com o bom
momento econdémico que o pais vive e também com
a simples desinformagéo da populagao.

No Congresso, julho foi tempo de recesso e essa foi
uma grande noticia para Renan Calheiros. O
presidente do Senado vinha sendo bastante
pressionado um pouco antes das férias coletivas
dos parlamentares e acabou sendo beneficiado
pela pausa nos trabalhos. Mesmo assim, as
investigacdes paralelas na imprensa continuaram e
concluiu-se que Renan tinha laranjas que fizeram
compra de 2 radios no Nordeste para ele. No
Conselho de Etica, as investigacbes, mesmo lentas,
chegaram a conclusdo de que Renan apresentou
documentos falsos de empresas fantasmas que
fizeram negdcios de milhares de reais com cabecgas
de gado do Senador. Os problemas de Renan se
acumulam e agora é preciso que o Congresso volte
a trabalhar para que o movimento de cassagao ou
outra punicdo severa para o senador tome forga
novamente.

Economia
Politica Econbmica

Em linha com o consenso, o Copom se reuniu em
julho e decidiu fazer mais um corte de 0,5% na taxa
Selic, que passou a 11,5% ao ano. O movimento
era esperado, mas a forte divisdo de opinides entre
os membros do Comité trouxe algumas surpresas.
Apenas 4 diretores quiseram corte de 0,5% e os
outros 3 defenderam corte de apenas 0,25%. Na
reunido anterior, apenas 2 membros do Copom
queriam o corte mais conservador. O fato é que o
balango de riscos, uma combinagcdo entre as
perspectivas para inflagéo e atividade, se deteriorou
um pouco de junho para julho e, portanto, o nivel de
cautela do BC se elevou de forma relevante. Hoje,
estamos mais perto da redugéo do ritmo do ciclo de
afrouxamento monetario, apesar de ainda termos
cenario benigno.

O Copom parece estar querendo antecipar e se
precaver dos efeitos futuros na inflagdo da
aceleracao econémica que esta ocorrendo hoje. Um
dos termOmetros para essa possibilidade de alta



inflacionaria é justamente a expectativa do mercado
em relagdo aos pregos nos 2 préoximos anos. O
Relatério Focus, que coleta semanalmente essas
expectativas, vem mostrando deterioracdo e,
conforme citado na ata desta Ultima reunido do
Copom, é um dos fatores que ajudaram a engrossar
o coro dos diretores mais conservadores dentro do
Comité.

O BC divulgou o Relatério Fiscal de junho e, mais
uma vez, o resultado do superavit primario foi
bastante satisfatério, acumulando R$ 11,6 bilhdes
no més, bem acima do esperado pelos analistas.
Com o numero, bastante impulsionado por esforco
nos gastos, mas principalmente por aumento
expressivo na arrecadagdo, o superavit primario
acumulado em 12 meses pulou para R$ 104,7
bilhdes, um recorde histérico. Como percentual do
PIB, o superavit subiu ligeiramente para 4,3%,
marca acima da meta de aproximadamente 3,9%
estipulada para esse ano.

O Relatério Fiscal também trouxe boas noticias a
respeito da melhora do perfil da divida soberana
brasileira. A relagdo divida/PIB continua mais ou
menos estavel no patamar de 44%, mas a redugéo
gradual da parcela overnight do endividamento abre
perspectivas cada vez mais otimistas para os
meses a frente. Depois de aproximadamente 9
anos (desde 1998), a parcela pré-fixada da divida
(38,7% do total) estéd muito proxima de se equiparar
com a parcela pos-fixada (39,9%).

Atividade Econdmica e Inflagao

O resultado da produgdo industrial de junho foi a
grande surpresa no campo da atividade econdmica
no més passado. Segundo o IBGE, a industria
registrou crescimento de 6,6% (a/a), largamente
acima do esperado. Com isso, em 12 meses, a
producgao industrial passou a acumular expansao de
3,9%, a melhor marca desde 2005. Mais uma vez, o
grande destaque do setor foi a categoria de Bens
de Capital, com crescimento acumulado em 12
meses de 11,47%. A expansdo da categoria é
importante, porque abre melhores perspectivas
para o aumento da capacidade instalada nos
préximos meses, fato que pode ajudar a manter a
inflagdo controlada, mesmo em um ambiente de
aceleragao econdmica expressiva.

Os bons resultados da industria também
apareceram na Uultima medigao disponivel das
vendas no varejo. O numero de maio registrou
expansao de 11,4% (a/a), a 5% das 6 Uultimas
medi¢cdes acima de 8%. Entre as categorias, o
destaque ficou, mais uma vez, com Mobveis e
Eletrodomésticos, que acumula expansao de 7,9%
nos ultimos 12 meses, ja que vem se beneficiando
bastante do crescimento da renda e da base de
crédito.

Os numeros de inflagdo ao consumidor de julho
continuaram apresentando um cenario benigno
para a dindmica de pregos, mas com algumas
incertezas de curto prazo, principalmente no que diz
respeito a forte e concentrada pressdo nos pregos
de alimentos para o consumidor. O IPCA-15 do més
registrou inflacdo de 0,24%, depois da alta de
0,29% em junho. O resultado ficou um pouco
abaixo do esperado, mas muito acima do que no

mesmo periodo do ano passado (-0,02%). Devido a
essa diferenga, mesmo com um nivel ainda baixo
no més, tivemos um forte salto na inflagdo
acumulada em 12 meses de 3,44% para 3,71%. Em
relacdo aos IGPs da FGV, as medigdes
continuaram baixas por conta dos precos agricolas
no atacado. O IGP-M fechou o més de julho com
medicao de 0,28%.

Setor Externo

A balanca comercial fechou o0 més de julho com
superavit de US$ 3,3 bilhGes, abaixo das
expectativas do mercado e cerca de US$ 2,3
bilhées menor do que o resultado do mesmo més
de 2006 (US$ 5,6 bilhGes). Sendo assim, o
superavit acumulado em 12 meses sofreu queda
relevante, passando de US$ 47,3 bilhGes para US$
45 bilhdes. O nivel atual ainda é forte e alguns
fatores, como a greve de fiscais sanitarios, podem
ter contribuido para a queda. De qualquer forma,
iremos monitorar de perto as medigcbes das
préximas semanas para avaliar se existe realmente
uma tendéncia de enfraquecimento na balanca
comercial do pais.

O BC divulgou o Relatério das Contas Externas
referente a junho. O resultado do més mostrou um
superavit em conta corrente de US$ 695,6 milhdes,
em linha com o esperado. Em 12 meses, a conta
corrente acumula sdlidos US$ 15,08 bilhdes,
equivalentes a 1,33% do PIB. Outro destaque do
relatério foi o resultado do Investimento Estrangeiro
Direito (IED). O IED acumulou US$ 10,3 bilhdes no
més, recorde historico absoluto, que levou o
acumulado no ano para US$ 20,9 bilhdes, bem
perto do que o mercado espera para todos os
meses de 2007 (US$ 23 bilhdes). O BC também
continuou divulgando diariamente sua apuragéo
para o total das Reservas Internacionais, que
fecharam o més de julho em US$ 156 bilhdes, mais
um recorde.

Mesmo com dados soélidos no varejo, na industria, e
no mercado de trabalho e a manutengdo da
tendéncia de desaceleragéo dos indices de inflagao
nos EUA, o més de julho ficou marcado por forte
movimento baixista nas bolsas mundiais e grande
alta nos spreads de crédito e outras medidas de
risco corporativo. As incertezas em relagdo aos
problemas do mercado imobiliario, especificamente
nos mecanismos de crédito de baixa qualidade
(subprime), geraram uma crise financeira com forte
desalocagdo de ativos de maior risco, incluindo,
principalmente, acbes e exposicdo em paises
emergentes como o Brasil. Estudos do Fed
mostram que existem poucas chances de que
problemas no subprime, que responde por menos
de 2% da base total de crédito nos EUA,
extrapolem para o resto da economia. No entanto,
algumas perdas expressivas de hedge funds
globais, que compravam esses créditos imobiliarios
em busca de retorno alto, acabaram alimentando
muita especulagcdo de quebra generalizada de
instituicdes financeiras do setor e até instituicbes
maiores como Bear Stearns. A volatilidade de curto
prazo é bastante ruim, mas, como dissemos
anteriormente, ainda acreditamos em nosso cenario
benigno embasado nos fundamentos ainda
extremamente solidos da economia, bem como nos
excelentes resultados corporativos do 2° trimestre.



Investimentos

Renda Fixa e Cambio

O COPOM promoveu um corte de 0,50% na taxa
SELIC, em uma decisdo bastante dividida visto que
3 dos 7 membros votaram por uma reducdo de
apenas 0,25%. O fato de o numero de membros
que votaram por uma redugdo menor da taxa
SELIC ter aumentado em relagéo a reunido anterior
trouxe incerteza aos investidores em relagdo ao
ritmo de flexibilizagdo monetaria que sera seguido
pelo BC.

No mercado de Renda Fixa as taxas futuras de
juros tiveram uma forte alta no més, impulsionadas
pelo movimento de redugdo de risco dos
investidores nos mercados globais, principalmente
nas economias emergentes. O contrato com maior
liquidez, com vencimento em janeiro de 2010,
apresentou um incremento de 42 bps encerrando o
més projetando 11,03%a.a..

No mercado primario, dado a volatiidade dos
mercados, o Tesouro Nacional optou por colocar
parcialmente os lotes ofertados, e, em alguns
casos, suspender o leildo programado. No mercado
secundario os titulos atrelados ao IPCA
permaneceram sendo o grande destaque no
mercado de divida publica. Mesmo com a
depreciagdo do mercado de juros, os papéis
encerraram 0 més estaveis, embutindo maior
perspectiva de inflagdo futura. No vencimento de
maior liquidez, 15/08/2010, a inflagdo implicita nas
NTN-B’s, passou de aproximadamente 3,4% a.a.
para 3,9%a.a., ainda abaixo da meta de inflagao.

No mercado de cambio, o Real, a despeito da
grande volatiidade nos mercados externos,
encerrou 0 més com intensa apreciagdo, devido ao
forte ingresso de ddlares pelo segmento comercial.

Para o préximo més, acreditamos que o Real
seguira a oscilagdo dos ativos globais, mas o viés
de apreciagdo se mantera.

No mercado externo, os ativos da divida publica
brasileira acompanharam o movimento de
depreciagdo dos demais mercados emergentes,
encerrando o més com 208 pontos de prémio, ante
160 pontos ao final do més de julho.

Renda Variavel

No més de julho, o mercado de renda variavel
apresentou forte volatilidade, decorrente sobretudo
do aumento da turbuléncia causada por noticias
negativas a respeito das hipotecas de alto risco
(subprime) nos EUA. Apds superar os 58.000
pontos, o Ibovespa encerrou julho com alta de
apenas 1,15%. Permanecemos com uma visdo
positiva para o mercado de renda variavel no médio

prazo, sustentada por um cenario benigno de
crescimento da economia mundial e, na parte
domeéstica, ancorada pelo crescimento econémico e
aumento da renda disponivel, criando um ambiente
bastante favoravel para as empresas. Esse cenario
positivo, refletido no forte crescimento do lucro das
empresas, que deve ser superior a 20% este ano,
deve propiciar a continuidade da valorizagédo das
agles. Apesar dos solidos fundamentos da
economia brasileira, a crise presente no mercado
imobiliario nos EUA deve ser observada com
cautela, sobretudo no que diz respeito aos
potenciais riscos para o canal de crédito da
economia norte americana.

No setor de siderurgia, a Gerdau anunciou que a
sua subsidiaria Ameristeel adquiriu a Chaparral
Steel, lider na América do Norte no segmento de
construgdo nio residencial, por US$ 4,2 bilhdes. A
Chaparral é destaque em margem Ebitda no setor,
reportando em 2006 uma margem de 25,9%, ante
uma margem de 16,9% da Ameristeel. Apesar de
ter pago um multiplo mais elevado em relagdo as
aquisicdes anteriores, a operagao tem um valor
estratégico relevante. Ainda no setor, merece
destaque o upgrade da agéncia de classificagdo de
risco Moody’s, que elevou a nota da divida em
moeda externa da Usiminas para Ba1.

No que diz respeito ao setor automobilistico, a
Anfavea, ap6s o forte crescimento ocorrido em
junho, revisou a expectativa de alta nas vendas
para o ano de 2007, de 14,5% para 22%,
corroborando as excelentes perspectivas para o
setor ao longo dos proximos meses.

No setor de alimentos, a Perdigdo divulgou o
resultado do 2T07, mostrando forte recuperagéo no
volume de vendas, tanto no mercado doméstico
quanto no mercado externo. A receita liquida da
empresa apresentou alta de 27% em comparagéo
ao 2T06, enquanto o lucro liquido foi de R$ 70,8
milhdes, frente ao prejuizo de R$ 26,3 milhdes
reportado no 2T06 em decorréncia da gripe aviaria.
Na mesma linha, a Sadia reportou um crescimento
na receita de 29,7% no 2T07 em comparagéo ao
2T06, impulsionada pelo forte incremento de
vendas no mercado externo.

No setor elétrico, o foco continua sendo o risco
crescente de déficit de energia a partir de 2010,
sobretudo apos atrasos no processo de licitagdo de
novas usinas no Rio Madeira, comprometendo o
aumento da geracgao de energia nos préximos anos.
Merecem destaque, também, os numeros
divulgados pelo ONS sobre consumo de energia
elétrica no 2T07 em relagdo ao 2T06, com
crescimento de 4,4%.



PRINCIPAIS INDICADORES

Ago  Set  Out | Nov Dez/06 Jan/07 Fev  Mar  Abr  Mai | Jun Jull07 |
Inflacdo - FIPE 012 | 025 | 025 [ 042 | 104 | 066 | 033 [ 011 | 033 | 036 [ 055 | 027
Inflagdo - IGPM 037 | 029 | 047 [ 075 [ 032 | 050 | 027 [ 034 | 004 | 004 [ 026 | 028
IBRX (fech) (1510 [©001) [ 712 [ 738 | 692 | 093 | (265 | 425 | 580 | 647 [ 406 | 117
IBRX (med) (130) [ (049) [ 678 | 766 | 679 | 036 | (232) | 414 | 746 | 6,00 [ 343 | 285
IBOVESPA (fech.) (2,28) | 060 [ 772 [ 680 | 6,06 | 038 | (168 | 436 | 68 | 677 | 406 | (0,39
IBOVESPA (méd.) (2251 034 [ 718 | 700 | 639 [(057) | (1,44) | 444 | 816 | 667 | 356 | 1,15
CDI 1,25 [ 105 [ 109 | 102 [ 098 [ 113 | 087 | 105 [ 094 | 102 | 090 [ 097
Poupanca 074 | 065 | 069 | 063 | 065 | 072 | 057 [ 069 | 063 | 067 [ 060 | 065
Ouro (180) [ 5,03) [ 169 [ 723 | (387) | 322 | 134 | (154 | 391 [ (548) [ 341) [ (259
US$ Comercial (172 | 166 [ (144 | 111 | (1,33) [ (062) | (0,31) | (3,20) | (0,80) [ (5,16) | (0,14) | (2,52)
US$ Paralelo (2,08) | 000 [ 08 [ 127 [ 000 [ 217 [ (128 | 3,02 | (1,12) [ (550) | 0,21 | 095
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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 conseqliente 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.

Os dados aqui exibidos foram obtidos de fontes ndo exclusivas. A Mercatto ndo se responsabiliza pela exatidao destes numeros.
Este documento foi elaborado com o propésito exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta de compra ou de
venda de ativos ou derivativos.



