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Renan Calheiros continua como destaque na cena
politica tentando evitar sua cassagdo. STF acolhe
denuncias contra 40 mensaleiros, incluindo ex-
caciques do Governo.

Copom reduz ritmo de cortes na Selic para 0,25%
em decisdo undnime e deixa espago para novas
redugbes do juro basico.

Crise das hipotecas subprime afeta expectativas do
mercado financeiro, que vive més de alta
volatilidade. Fundamentos da economia americana,
ainda sélidos, geram recupera¢gdo nos pregos dos
ativos no final do més, mas incertezas ainda sdo
grandes e agentes esperam ag¢do do Fed contra
efeitos nocivos da crise na economia real.

Politica

Ao longo de todo més de agosto, Renan Calheiros
tentou todos os tipos de manobras para evitar ou,
pelo menos, atrasar o tramite de seu processo de
cassacao. Mas os indicios contra o Senador foram
ficando cada vez mais fortes e as artimanhas para
adiar a apreciagdo do processo chegaram ao fim.
Depois de quase 2 meses, o Conselho de Etica do
Senado recomendou sua cassagdo, uma ma noticia
para Renan, mas que ainda nao representa o fim da
linha para o senador. O processo ainda precisa
passar por votagdo no plenario da Casa e, como
sera uma votacdo secreta, Renan ainda tem
chances de sobrevivéncia.

Outro assunto de destaque no més em Brasilia foi o
acolhimento da dendncia contra 40 pessoas
envolvidas no escandalo do Mensaldo, incluindo
nomes de ex-expoentes do Governo, como José
Dirceu. Ainda ndo foi decidida punicdo para os
envolvidos, mas, sem duvida, o 1° passo do STF foi
dado na diregdo correta.

A Cémara dos Deputados aprovou o projeto de
fidelidade partidaria depois de muita discussdo e
contestacdo. A pauta ainda precisa ser votada pelo
Senado para entrar em vigor a partir das proximas
eleicdes. Outro assunto relevante na Camara foi a
negociacdo sobre a prorrogacdo da CPMF até
2011. A CCJ da Casa ja aprovou a emenda, mas o
PSDB passou todo o més pressionando fortemente
para votar contra no plenario. Os tucanos querem
redugdo da aliquota ou reparticdo da arrecadagao
entre Unido, Estados e Municipios.

Integrantes do Governo, encabegados por Dilma
Roussef e Hélio Costa, coordenaram discurso
pregando revisdo da lei de independéncia das
agéncias, como Anatel, Aneel e ANP. O Planalto
esta bastante incomodado com o “excesso” de
autonomia dos o¢rgdos, que foram criados
justamente para terem tal autonomia e nao
sofrerem, assim, influéncia dos interesses do
Governo e de outros agentes. A sinalizagdo €, sem
duvida, mais uma demonstragdo de erro de Lula e
sua equipe.

Economia
Politica Econbmica

O Copom se reunido pela 62 vez no ano ja no inicio
de setembro e decidiu cortar a taxa Selic em
apenas 0,25%, levando o juro basico para 11,25%
a.a. A redugéo no tamanho do corte (de 0,50% para
0,25%) ja era esperada pelo mercado. Mas houve
certa surpresa em relagdo a unanimidade no
Comité. Todos os membros do Copom votaram
pela reducéo de 0,25%, fato que nédo ocorria desde
margo deste ano. No comunicado pds-reunidao, o
BC deixou a proxima decisdo em aberto,
condicionada ao cenario prospectivo para inflagéo e
atividade.

Mais detalhes sobre a visdo do Copom somente
serdo conhecidos no proximo dia 13, quando
ocorrera a divulgacdo da ata do encontro. Mas a
reducéo do ritmo de cortes sugere que os membros
do Comité estejam mais cautelosos devido a
deterioracdo dos indicadores de inflagdo corrente,
que vem sendo acompanhados por dados muito
fortes de atividade, caracterizando que a demanda
esta bastante aquecida e ainda podera se acelerar
adicionalmente com os novos estimulos
monetarios, além dos que ainda ndo comegaram a
influir devido as defasagens normais de politica
monetaria. Além disto, é provavel que a diretoria do
BC esteja também mais conservadora a espera de
uma definigdo do cenario externo de incertezas.

O BC divulgou o relatério fiscal de julho. O superavit
primario acumulou R$ 7,9 bilndes no periodo,
numero acima do esperado pelos analistas. Em 12
meses, o0 saldo acumulado subiu para R$ 106,9
bilhdes, o maior nivel da histéria, equivalente a
4,37% do PIB. Mais uma vez, temos indicagcbes de
que o Governo esta poupando mais ndo porque
estd gastando menos, mas apenas porque a
arrecadacédo vem aumentando. Em julho, por
exemplo, dados da Receita mostraram entradas de
R$ 50,4 bilhdes nos cofres da Unido, um aumento
de 16% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior.

Atividade Econdmica e Inflagéo

A Producao Industrial de julho registrou crescimento
de 6,8% na relagdo com o mesmo més do ano
anterior. Foi um resultado um pouco abaixo do
esperado, mas ainda assim o melhor resultado
desde dezembro de 2004. Na média de 12 meses,
houve aceleracédo de 3,9% para 4,2%, o melhor
nivel desde setembro de 2005. A produgéo de bens
duraveis, com destaque absoluto para automoveis,
foi responsavel por grande parte da expansao da
industria geral. Além disso, os dados do IBGE
mostraram mais uma vez bons resultados na
producédo de bens de capital, fato que sugere que a
capacidade instalada da industria nacional esta em
processo saudavel de expanséo.

Os bons resultados da industria também
apareceram na ultima medigdo disponivel das



vendas no varejo. O numero de junho registrou
expansao de 11,82%aa, a 3% das 4 Ultimas
medicbes acima de 10%. Entre as categorias, o
destaque ficou, mais uma vez, com o subitem de
Méveis e Eletrodomésticos, que acumula expansao
de 13,73% 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 agosto
apresentaram um cenario corrente de precos
bastante deteriorado e que merece alguma
preocupacao relativa as novas perspectivas de
médio e longo prazos. O IPCA do més registrou
inflacdo de 0,47%, a maior medicdo do ano, em
movimento bastante ligado a alta dos precos de
alimentos. No entanto, essa pressdo do grupo
alimentac&o ndo caracteriza apenas um choque de
oferta, ja que existem fatores estruturais, ligados a
demanda mundial por commodities alimenticias,
para manter certos precos, como de soja, trigo e
leite, em patamar elevado por mais tempo do que o
desejavel. Além disso, os numeros abertos do IPCA
nos mostraram que ja esta havendo aceleragédo de
alguns nucleos importantes de inflagdo
acompanhados pelo BC, assim como de indices
especiais como o de servigos, que caracteriza
inflagdo de demanda, como destaque. A situagao
ndo é cadtica, mas esta claro que uma luz amarela
ja se acendeu quando o assunto é inflagdo. Em
relacdo aos IGPs da FGV, as medi¢cbes também
deram saltos, com destaque para os 1,39% do IGP-
DI de agosto, puxado pela alta de 6,15% no IPA
agricola.

Setor Externo

A balanca comercial fechou o més de agosto com
superavit de US$ 3,5 bilhdes, resultado abaixo das
expectativas do mercado e cerca de US$ 1 bilhdo
menor do que o resultado do mesmo més de 2006
(US$ 4,3 bilndes). Sendo assim, o superavit
acumulado em 12 meses sofreu mais uma queda
de expressdo, passando de US$ 45 bilhdes para
US$ 44 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 medigbes 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 julho. O resultado do més mostrou
déficit em conta corrente de US$ 717 milhdes, pior
do que o esperado. Em 12 meses, a conta corrente
acumula sdlidos US$ 11.4 bilhdes de superavit,
equivalentes a 0,99% do PIB. Outro destaque do
relatério foi o resultado do Investimento Estrangeiro
Direito (IED). O IED acumulou US$ 3,5 bilhées no
més, levando o acumulado no ano para US$ 24,4
bilhdes.

A agéncia de classificagdo de risco Moody’s elevou
o rating da divida externa brasileira, alinhando sua
nota ao nivel BB- ja adotado pelas outras duas
grandes agéncias, S&P e Fitch. Com isso, qualquer
upgrade da nota brasileira de agora em diante ja
colocara o pais no tdo almejado estagio de
investment grade.

O grande assunto do més, sem duvida alguma, foi a
intensa turbuléncia que sacudiu o mercado
financeiro mundial, com reflexos nas bolsas, juros,
moedas e crédito corporativo e soberano. Os
primeiros problemas surgiram ainda em julho,
quando alguns hedge funds foram liquidados depois
de perdas expressivas com ativos subprime.
Naquele momento, o medo era que surgissem
novos casos de quebra, incluindo instituicbes
financeiras grandes como Lehman Brothers ou Bear
Stearns. Com o passar do tempo, as incertezas
foram aumentando e o receio maior passou a ser
uma possivel contaminagdo da economia real pelo
problema financeiro, até entdo, ainda restrito aos
ativos relacionados aos créditos subprime, mas
entdo a crise comegou a distorcer spreads de
praticamente todo tipo de titulo de crédito, incluindo
empresas do setor imobiliario, empresas com rating
elevado e até divida soberana. Os bancos centrais
da Zona do Euro, do Japao, Australia e o proprio
Fed abriram linhas especiais para financiar as
operagdes de overnight no mercado interbancario.
Em paralelo, grande parte dos investidores passou
a acreditar que apenas um corte de juros promovido
pelo Fed poderia acalmar os animos. Nesse
contexto tenso, Willan Poole, presidente do Fed de
St. Louis fez discurso afirmando que “apenas uma
calamidade” forgaria o Fed a cortar os Fed Funds,
deixando o mercado entre dois cenarios muito
ruins: a manutengao dos juros ou problemas graves
para a economia real.

Os problemas foram se acentuando e as bolsas ja
estavam na minima do ano quando o Fed, depois
de reunido extraordinaria, anunciou corte da taxa de
redesconto, justamente para facilitar o fluxo
interbancario de recursos no overnight. A decisédo
nao foi o esperado corte da taxa basica de juros,
mas serviu para acalmar um pouco os animos e
trazer de volta a racionalidade aos agentes. Depois
dessa reunido, o Fed soltou novo statement de
politica monetaria, onde afirmou que o Fomc estava
atento aos desdobramentos da crise e pronto para
agir a fim de impedir contaminagdo das
expectativas dos agentes em relagdo ao cenario
prospectivo para a economia real.

Uma semana depois, ja no fim de agosto, Ben
Bernanke, presidente do Fed, discursou em evento
do Fed de Kansas City e voltou a afirmar que
continua enxergando um cenario benigno para a
atividade econdémica nos EUA. O presidente Bush
também foi a televisdo anunciar um pacote de
medidas do Governo para ajudar os mutuarios
inadimplentes a voltar a pagar suas hipotecas para
nao ficarem sem o imovel.

O importante é que, depois do pico da crise, no
ultimo dia 16 de agosto, algumas boas noticias vem
se acumulando e, por isso, temos hoje um
mercado, seja na bolsa, nos juros ou no dolar, em
niveis muito mais condizentes com os fundamentos.
Nunca é demais lembrar que ainda acreditamos nos
fundamentos solidos da economia americana, que
no meio de toda essa turbuléncia, continua
apresentando sinais razoaveis de crescimento em
diversos setores. Sendo assim, acreditamos na
manutengdo de um cenario atrativo para
investimentos em paises emergentes, como o
Brasil.



Investimentos

Renda Fixa e Cambio

Conforme esperado, o COPOM optou pela redugéo
no ritmo da flexibilizagdo monetaria, reduzindo em
apenas 0,25% a taxa basica de juros, passando
para 11,25% a.a.. A surpresa ficou por conta do
consenso na decisdo, indicando uma continuidade
no ciclo de quedas, mesmo com a deterioragao dos
mercados.

Nas taxas futuras de juros, prevaleceu a incerteza
no cenario externo e a surpresa negativa nos
indicadores de inflagdo divulgados, que vieram
muito acima das expectativas dos investidores.
Para o ano, os agentes de mercado esperam
somente mais uma queda de 0,25% na préxima
reunido, e uma pausa na ultima reunido em
dezembro. O contrato com maior liquidez, com
vencimento em janeiro de 2010, passou a projetar
11.74% de taxa a.a. ante 11,03%a.a. de julho.

No mercado primario de titulos publicos o Tesouro
Nacional retomou a colocagédo dos lotes ofertados
na proporcdo dos vencimentos programados,
limitando o prémio de colocagdo, independente da
volatilidade dos mercados. No mercado secundario
os titulos atrelados ao IPCA permaneceram sendo
o grande destaque do mercado de divida publica. A
tendéncia permaneceu de incremento na
perspectiva de inflagdo futura. No vencimento de
maior liquidez, 15/08/2010, a inflagdo implicita nas
NTN-B’s, projeta agora aproximadamente 4,30%
ante uma expectativa de 3,90% no més anterior.

No mercado de cambio, o Real foi bastante afetado
pela volatilidade externa e encerrou o més com
desvalorizagéo de 4%.

Para o préximo més, acreditamos que a diminuigdo
das incertezas em relagdo a economia americana
fara com que o Real, retome gradualmente a sua
trajetoria de valorizagao.

No mercado externo, os ativos da divida publica
brasileira descolaram do movimento de depreciagéo
dos demais mercados emergentes, encerrando o
més com 199 pontos de prémio, ante 208 pontos ao
final do més de julho.

Renda Variavel

A volatilidade observada em julho se acentuou em
agosto, acompanhando a forte correcdo nos
mercados internacionais. Na primeira metade do
més, a diminuicdo da liquidez nos principais
mercados de crédito devido a preocupagdes quanto
as perdas causadas pelo aumento da inadimpléncia
nas hipotecas de alto risco (subprime) nos EUA
levou o Ibovespa a atingir o nivel minimo de 44.937
pontos no dia 16. Na segunda metade do més, a
atuacdo dos principais BC's provendo liquidez,
incluindo a reducdo da taxa de redesconto pelo
FED, assim como o discurso do Presidente dos
EUA sinalizando medidas de auxilio ao segmento
subprime, ajudaram os mercados a se recuperar.

Acreditamos que o proximo més continuara sendo
de volatilidade elevada, devido as incertezas
relacionadas aos efeitos reais da crise do mercado
imobiliario dos EUA no sistema financeiro mundial e
na economia real. Nosso cenario de médio e longo
prazo, entretanto, permanecem otimistas, baseados
em um cenario benigno de crescimento econémico
das principais economias globais. No mercado
domeéstico, a inflagdo sob controle, o crescimento
econdmico e o aumento da renda disponivel, assim
como a expansdo da base de crédito, deverdo
permanecer como pilares do cenario positivo para o
mercado de renda variavel.

No setor petroquimico, na continuagao do processo
de consolidagéo, a Petrobras anunciou a compra da
Suzano Petroquimica por R$ 2,7 bilhdes. O alto
multiplo de aquisicdo da operagdo mostra o
interesse da estatal em ser um grande player no
setor petroquimico. Ao longo do més, a Braskem
divulgou o resultado do 2T07, o primeiro apds a
consolidacdo de parte dos ativos petroquimicos do
Grupo Ipiranga. Em linhas gerais, o resultado foi
positivo, a despeito da alta expressiva da nafta no
trimestre. O Ebitda recorrente foi de R$ 810
milhdes, representando uma margem de 16.3%. O
maior volume vendido, especialmente no mercado
interno, e a maior rentabilidade na comercializagao
dos produtos, foram os principais destaques
positivos.

No que diz respeito ao setor de siderurgia, o
processo de consolidagdo em curso, o cenario de
crescimento econdmico mundial, assim como niveis
de estoque em patamares historicamente baixos,
continuam sendo os principais fatores de
sustentacdo do setor em nivel global. A Usiminas
divulgou um forte resultado referente ao 2T07, com
lucro de R$ 800 milhdes e Ebitda de R$ 1.233
milhdes, decorrente, sobretudo, da melhora de mix
em favor do mercado interno, que apresenta
melhores margens.

No setor de petroleo, apesar da queda no mercado
internacional em agosto, a commodity se mantém
em nivel historicamente elevado. No caso da
Petrobras, apesar dos aspectos negativos
relacionados ao baixo nivel de governanga,
problemas quanto ao cumprimento das metas de
crescimento de produgéo e ineficiéncias diversas, a
empresa vém reportando evolugao do
desenvolvimento do campo de Tupi, localizado na
Bacia de Santos. Por se localizar numa regido com
potencial de existéncia de grande reserva de dleo,
tais avangos podem indicar uma nova fronteira de
exploragao importante para a empresa.

No setor de mineragdo, o0 cenario permanece
bastante robusto, evidenciado pelo crescimento de
36% na importagdo de minério pela China em
julho/07 vs julho/06, assim como a expectativa de
um aumento no preco do minério entre 20% e 30%
em 2008. A Vale do Rio Doce divulgou o resultado
do 2T07, com lucro de R$ 5,8 bilhdes, em linha com
as expectativas.



PRINCIPAIS INDICADORES

Set | Out Nov Dez/06 Jan/07 Fev  Mar  Abr  Mai  Jun | Jul Ago/07 |
Inflacdo - FIPE 025 | 025 | 042 [ 1,04 | 066 | 033 | 011 [ 033 | 036 | 055 [ 027 | 0,07
Inflagdo - IGPM 029 | 047 | 075 [ 032 [ 050 | 027 [ 034 [ 004 | 004 | 026 [ 028 | 098
IBRX (fech) 001) [ 712 [ 738 [ 692 | 093 | (265) | 425 | 580 | 647 | 406 [ 117 | 095
IBRX (med) 049 [ 678 [ 766 [ 679 | 036 | (232) | 414 | 746 | 6,00 | 343 [ 285 [ (1,09
IBOVESPA (fech.) 060 | 772 | 680 | 606 | 038 | (1,68) | 436 | 688 | 677 | 406 [ (039) | 084
IBOVESPA (méd.) 034 | 718 | 7,00 [ 639 [ (057) | (144) | 444 | 816 | 6,67 | 356 | 1,15 | (1,24)
CDI 1,05 [ 1,09 [ 102 | 098 [ 113 [ 087 | 105 | 094 [ 102 | 090 | 097 [ 099
Poupanca 065 | 069 | 063 [ 065 | 072 | 057 | 069 | 063 | 067 | 060 [ 065 | 065
Ouro (503 [ 169 [ 723 [ (387) | 322 | 134 | (154 | 391 | (548) | 341) [ 259) | 242
US$ Comercial 1,66 | (144) | 111 | (1,33) [ (062) [ (0,31) | (3,20) | (0,80) | (5,16) | (0,14) | (2,52) | 450
US$ Paralelo 000 | 085 | 127 [ 000 [ 217 | (1,28) [ (302 [ (1,12) | (550) | 021 [ 095 | 142
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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 nao 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.



