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Principais Fatos da Semana

& O mercado imobiliario norte-americano mostrou forte fragilidade no més de
fevereiro. Os pregos continuaram mostrando queda, o indice que mede o preco
das casas nas 20 regides metropolitanas dos Estados Unidos mostrou queda de
3,06% em janeiro de 2011 contra o mesmo periodo de 2010.

& Ainda nos Estados Unidos, foram divulgados os dados do mercado de trabalho
para o més de marco. Os indicadores seguem mostrando recuperacgdo continua.
O indicador do setor privado mostrou 201 mil novas contrata¢gfes, enquanto que
o payroll apresentou aumento de 216 mil novas vagas no mesmo més.

& No Brasil, foram divulgadas as notas & imprensa de marco (més de referéncia
fevereiro) das Operac8es de Crédito do Sistema Financeiro Nacional e do Setor
Publico Consolidado. O primeiro mostrou que o volume total das operacdes de
crédito ficou em 46,5% do PIB. O segundo mostrou que o superavit primario ficou
em 2,89% do PIB.

8 A producdo industrial do més de fevereiro também foi divulgada internamente. A
industria no Brasil mostrou forte resultado ao variar 1,9% em fevereiro contra
0,2% em janeiro.

8 Ademais, o Banco Central liberou o Relatério Trimestral de Inflagdo, o primeiro
do ano de 2011. A leitura do relatério ndo foi muito diferente da Ata da Ultima
reunido. O Banco Central se manteve “dovish” em relagdo as altas do juros, no
entanto a inflacdo segue em ritmo forte nas projecfes para esse e 0 proximo
ano.
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Economia Internacional

Estados Unidos da América

e Atividade

Gasto e Renda Pessoal: os gastos pessoais subiram 0,7% no més de fevereiro de
2011 contra 0,3% em janeiro do mesmo ano. O consenso do mercado era de 0,5%, de
acordo com analistas do Bloomberg. A renda pessoal também apresentou aumento no
més de fevereiro contra janeiro. O dado mostrou alta de 0,3% em fevereiro e 0 més de
janeiro foi revisado de 1,0% para 1,2%. Ambos indicadores continuam sugerindo
recuperacao para a economia norte-americana.
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Confianca do Consumidor: a confianga do consumidor do Conference Board de margo
seguiu o resultado da confiangca de Michigan divulgada na semana anterior e mostrou
queda de 11,9%. A confianga saiu de 72,0 pontos em fevereiro para 63,4 pontos em
marco do mesmo ano. Ambos componentes da pesquisa, sendo eles as expectativas e
a situacdo presente, apresentaram queda no més. O destaque ficou para a queda na
confianga do consumidor nas expectativas de 16,8%. A confianca na situacdo presente
apresentou queda de 9,2% na mesma comparacao. A avaliagdo para esse movimento
ndo diverge daquela apresentada na carta anterior, para o indicador de confianca da
Universidade de Michigan. A alta da inflagdo, influenciada pela valorizacdo excessiva

das commodities, juntamente com a valorizagcdo de outros ativos prejudica diretamente
a confianca dos consumidores, entre outros fatores.
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Saldo do Emprego Privado (ADP): em margo foram criados 201 mil empregos novos
no setor privado norte-americano, de acordo com a estimativa da ADP. No més de
fevereiro o setor foi revisado para baixo de 217 mil para 208 mil. O mercado de trabalho

continua mostrando crescimento consistente nos Ultimos meses. Esse ja € o0 14° més de
ganho nas contratagdes no setor privado.
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Fonte: ADP National Employment Report

Payroll e Taxa de Desemprego: o saldo de empregos total na economia em margo
ficou em 216 mil contra 194 mil em fevereiro. O Payroll acompanhou o ritmo
apresentado pelo ADP no inicio da semana, que mostrava continuidade para as
contratacbes no mercado de trabalho. A taxa de desemprego também seguiu o
movimento positivo e caiu de 8,9% para 8,8%. No setor privado, divulgado pelo Payroll,
foram contratados 240 mil novos empregados. O setor vem contribuido constantemente
para a queda na taxa de desemprego, porém é necessario um aumento ainda maior nas
contrata¢des para que a taxa fique abaixo do periodo pré-crise, como mencionou o Fed.
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Mercado Imobiliario

Vendas de Casas Pendentes: as vendas de casas pendentes recuperaram
parcialmente a perda do més anterior ao avangarem 2,1% no més de fevereiro. No

més de janeiro o indicador havia mostrado queda de 2,8%, a previsdo do mercado era
de variagdo nula.
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S&P/Casa-Shiller indice de Preco de Casas: o indice de preco de casas caiu 3,06%
no més de janeiro de 2011 se comparado com janeiro de 2010. No més de dezembro
o indice havia mostrado queda de 2,38%, na mesma base de comparagdo. A
expectativa do mercado era de queda de 3,20%. O cenario para o mercado imobiliario

nos Estados Unidos continua apresentando fragilidade, os precos seguem em queda e
a oferta muito alta.
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Fonte: Standard & Poor's

Nossa perspectiva: o aumento dos precos de ativos e das commodities no més de
fevereiro ndo prejudicou o avango dos gastos pessoais. Isso pode ser explicado,
principalmente, pelo avanco do mercado de trabalho nos dltimos meses, que aumentou
a renda dos trabalhadores. Nos préximos meses, ha uma expectativa de continuidade
de aumento nas contratacdes de novos trabalhadores o que contribuira para a
sequencia do aumento do consumo e da renda. De outro lado, a confianca do
consumidor tem sido atingida fortemente pelo ao aumento do preco dos ativos no
mercado e com isso sofreu queda no més de margo. Pela fragilidade da economia
norte-americana, a queda da confianca do consumidor devera refletir com maior
intensidade sobre o consumo das familias nos proximos meses, reduzindo o mesmo.

Os resultados seguem fragilizados no mercado imobiliario. O més de fevereiro mostrou
indicadores mais fracos em geral. Apesar de uma leve recuperacdo das vendas de
casas pendentes, este fato ndo foi suficiente para recuperar as perdas dos meses
anteriores. Os precos também estdo em ritmo de queda, o que é uma indicacdo
negativa para o setor, ja que ha uma oferta enorme de casas. Os prOxXimos meses 0s
indicadores poderdo mostrar resultados mais fracos e precos deverdo cair mais, apesar

da melhora do mercado de trabalho, o crédito continua mostrando sinais de fraqueza
impedindo o crescimento das vendas.
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s Inflacao

IGP-M: em marco o IGP-M variou 0,62% contra 1,0% em fevereiro. A desaceleracdo
ocorreu em dois dos trés subindices que compdem o indice. Pode-se destacar a
desaceleracédo de 1,20% para 0,65% do IPA, ou seja, dos produtos no atacado. Ambos
0s produtos agricolas como os produtos industrializados sofreram uma menor variagao
no més de marco. Os produtos agricolas sairam de 2,75% para 1,37% quanto que 0s
industrializados de 0,64% para 0,38%. O primeiro foi influenciado pela queda de soja e
suinos, o0 segundo pela queda de bobinas de a¢o. Ja4 os produtos ao consumidor que
apresentaram desaceleracdo de 0,64% para 0,62% tiveram influéncia de Educacéo,
com a saida do impacto dos reajustes de cursos. O INCC acelerou para 0,44% contra

0,39% em fevereiro, no entanto seu peso € muito baixo para ter algum efeito
significativo no indice.

...........................................................
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Nossa perspectiva: o IGP-M seguiu 0 movimento do IGP-10 e desacelerou em marco,
influenciado pelo movimento dos produtos no atacado. Entretanto, a evolucdo dos
precos das commodities no mercado internacional continua pressionadas. Esse fato que

pode causar uma pressao futura nos produtos internos, levando a uma inversao no
movimento dos precos.

g Atividade

Op. Crédito no SFN: as operag@es de crédito do sistema financeiro nacional atingiram
R$1,738 trilhdo em fevereiro de 2011, ou 46,5% do PIB. No més anterior, em janeiro do
mesmo ano, as operacdes de crédito haviam ficado em 46,3% do PIB. As concessdes
acumuladas apresentaram aumento de 3,2% no més, com destaque para o incremento
de 3,7% para as pessoas fisicas. Apesar desse aumento nos empréstimos no més de
fevereiro, a taxa de inadimpléncia mostrou acréscimo de 4,6% para 4,7%, influenciada
justamente pelo aumento da inadimpléncia para pessoa fisica. A inadimpléncia para
pessoa juridica ficou estavel em 3,6%. O prazo médio caiu 0,4%, influenciado pela
queda de 1,8% no prazo médio das pessoas juridicas.
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Producéo Industrial: em fevereiro de 2011 a produc¢ao industrial variou 1,9% contra
0,2% em janeiro do mesmo ano. O mercado esperava alta de 0,7% no més. Dentre as
categorias de uso, no més de fevereiro podemos destacar o aumento de 1,3% nos bens
intermediéarios. Em relacdo ao mesmo periodo de 2010, a industria brasileira cresceu
6,9%. O indice de difusdo da industria, ou seja, o nimero de atividades em que
obtiveram variagBes da atividade acima dos valores atingidos no més de fevereiro de
2010, foi de 81,5%. Com isso, 22 dos 27 setores pesquisados apresentaram alta em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Podemos destacar o setor de
Equipamentos Médico-Hospitalar com crescimento de 40%, seguido por veiculos
automotores com 24,1%.
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8 Setor Externo

M SemiDuraveis e NdoDuraveis

Balangca Comercial: o saldo comercial de margo ficou superavitario em US$1,552
bilh&o. Para esse resultado, as exportagdes foram de US$19,286 bilhdes e importacdes
de US$17,734 bilhGes. A balangca comercial apresentou aumento de 29,44% em relacdo
ao més anterior. Tanto as exportacfes quanto as importagdes mostraram crescimento
no més de marco. Vale destacar que o aumento do saldo tem alta correlagdo com o
aumento do prego das commodities no mercado internacional, ja que grande parte da
nossa cesta de produtos exportados esta ligada aos produtos basicos. No primeiro

T ———w—s— ", trimestre de 2011 o saldo comercial acumulou US$3,173 bilhdes contra US$896 milhdes
O saldo comercial acumulado :  no primeiro trimestre de 2010.
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g Fiscal

Resultado do Setor Publico: o superavit primério do setor publico apresentou saldo de
R$7,9 bilhdes em fevereiro de 2011. O Governo Central atingiu R$2,5 bilhdes, e os
Governos Regionais R$4,7 bilhdes. Em 12 meses o superavit acumulou R$108,1
bilhGes ou 2,89% do PIB. Outro resultado positivo foi a reducdo da divida liquida total,
que ja esta abaixo dos 40%. Esse resultado reflete 0 aumento do superavit primario, e o
esforco do governo em cumprir com o pagamento da divida.
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e Politica Monetaria

Relatério Trimestral de Inflacdo dez/10: os sinais do Banco Central dados no
Relatério de Inflagdo de margo de 2011 n&o foram diferentes dos sinais da Ata da ultima
reunido do Copom. O Banco Central continua com um perfil conservador quanto aos
proximos movimentos da taxa Selic. Podemos citar esses dois paragrafos do Relatdrio
em que a autoridade justifica que o balango de risco pode se concretizar em algum grau
benigno.

“O Copom avalia que o balango de riscos atual, em comparacdo ao observado no
Relatério de dezembro de 2010, mostra-se, em algum grau, mais favoravel a
concretizagao de um cendrio benigno. A propdsito, note-se que, desde entéo, acdes de
politica monetaria foram implementadas, emergiram evidéncias de eficacia das acodes
macroprudencias introduzidas em dezembro de 2010 e importantes decisdes foram
tomadas e executadas no ambito fiscal. Além disso, mais recentemente, a dindmica dos
precos das commodities oferece sinais de moderacdo, apesar de desenvolvimentos
desfavoréveis no campo geopolitico, como a crise no norte da Africa e Oriente Médio.”

“Nesse contexto, entdo, o Copom ressalta que a estratégia de politica monetaria sera
implementada com vistas a conter os efeitos de segunda ordem do choque de oferta e a
garantir a convergéncia da inflagdo para a meta em 2012. Para tanto, importa destacar
que, considerando as perspectivas de desacelerac¢éo da atividade doméstica, bem como
a complexidade que ora envolve o ambiente internacional, entre outros fatores, a
estratégia de politica monetaria pode eventualmente ser reavaliada, em termos de sua
intensidade, de sua distribuicdo temporal ou de ambos.”

Projecoes
A trajetéria das projecdes de inflagdo piorou significativamente de dezembro para
margo, principaimente para o ano de 2011.
O Banco Central frisa para os aspectos internacionais que trazem riscos a inflagdo
interna como, por exemplo, o preco de commodities, inclusive o petréleo. Principalmente
pela incerta geopolitica que envolve o Oriente Médio e a Revolta Arabe. Do lado interno,
o Comité teme que a inflagcao recente se transmita para o cenario prospectivo.
e No cenario de referéncia em que o juros é mantido fixo em 11,75%a.a. e o
cambio em R$1,65/US$, a projecdo para o IPCA esta em 5,6% para 2011 e
4,6% para 2012. No relatério de dezembro estavam em 5,0% e 4,8%,
respectivamente.
e No cenario de mercado, em que o Banco Central utiliza as curvas de juros e
cambio projetado pelos agentes do mercado, as projecOes ficaram em 5,6%
para 2011 e 4,6% para 2012. As mesmas apresentadas pelo cenario de
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referéncia. No entanto, no relatério de dezembro elas estavam em 4,8% e
4,5%, respectivamente.
O relatério de marco divulgou projecGes para o PIB de 2011 somente, pois o PIB de
2010 foi divulgado no inicio do més de margo.
O Banco Central incorporou o resultado dos indicadores divulgados nesse primeiro
trimestre do ano, com isso revisou o PIB de 4,5% para 4,0% para o ano de 2011. O
impacto principal dessa reducado de 0,5% na projecdo do PIB vira da reducgdo de 1,0%
da FBKF e de 1,2% na IndUstria, em relacao a projecéo anterior.

Nosso cenario néo foi alterado com a leitura do relatério. Apesar da leitura mais “dovish”
da Ata e do Relatério desse més esperamos alta de 50bps na reunido de abril, levando
0s juros para 12,25%a.a.. O ano de 2011 finalizard com juros em 12,75%a.a.. A inflagdo
segue em ritmo de aceleragéo, o que justifica a elevacdo de mais 100bps até o término
desse ano.
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e Fatos Importantes na Semana

Egito: lideres militares fardo eleicbes parlamentares em setembro no pais. Apés a
queda do ditador Mubarak, o Conselho Supremo das Forcas Armadas assumiram 0
poder. Em entrevista coletiva, as forgas anunciaram as elei¢cdes e novas leis, dentre elas
a de que nao permitirdo a formag&o de novos partidos

Europa: a agéncia de risco Standard & Poor's (S&P) rebaixou a nota dos bonus do
titulo de divida de Portugal e Grécia. De acordo com a agéncia, os paises poderdo nao
cumprir suas obrigag@es da divida com as novas regras de socorro financeiro da Unido
Europeia (entrar em vigor em 2013). Essas novas regras sdo de reestruturagdo das
dividas soberanas, sendo isso uma pré-condicdo para a tomada de empréstimo junto ao
Mecanismo da Estabilidade Europeu (ESM, sigla em inglés) e que dividas soberanas
néo securitizadas e privilegiadas serdo subordinadas aos empréstimos do ESM. Apés o
rebaixamento, Portugal ficou classificado como “BBB-“ (menor nota do grau de
investimento), e a Grécia como “BB-* (trés niveis abaixo do grau de investimento). As
medidas causam pressdo sobre os paises periféricos da Zona do Euro, como Portugal
que insistem nao pedir socorro financeiro como fez Grécia e Irlando, mesmo tendo a
necessidade como concordam analistas.

Apods a S&P foi a vez da Fitch rebaixar Portugal. A agéncia de risco reduziu em trés
graus a nota dos bonds de crédito de longo prazo do pais no final da semana (sexta-
feira dia 01 de abril) de “A-" para “BBB-".

& Desempenho dos indices de Mercado

Ibovespa: o indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo fechou a semana com alta de
2,22%, a 69.268 pontos.

Délar: a moeda norte-americana fechou a semana com queda de 2,33%, cotado a
R$1,6194/US$.

Juros Futuro: os juros futuros negociados na BM&F DI Jan 12, fechou negociado a
12,150% a.a. Representando uma queda de 0,74% em relagédo ao fechamento do dia
25 de marco.

Relatério Focus: as expectativas de inflagdo para o IPCA, divulgado pelo Banco
Central na segunda-feira dia 28 de marco, mostrou continuidade na elevacao para
2011 e 2012. O mercado espera 6,00% (ante 5,88%), para 2011 e 4,91% (ante
4,80%), para 2012. A expectativa para o crescimento do PIB, em contrapartida, segue
em desaceleracdo. Para 2011 j4 estd em 4,00% e 2012 em 4,30%, no relatério
anterior estava em 4,03% e 4,40%, respectivamente.
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Acompanhamento semanal
28 de Marco a 01 de Abril de 2011

Calendario Semanal

Data Hora Evento Referéncia Consenso Mercado* Indicador Anterior
4/4/2011 08:30 E;] Brasil - Relatorio Focus Hokkok nd nd
5/4/2011 11:00 BH= EUA - ISM - Servigos Margo 59,9 pontos 59,7 pontos
7/4/2011 08:00 Eo‘} Brasil - IGP-DI Margo 0,61% 0,96%

09:00 =3 Brasil - IPCA Margo 0,70% 0,80%
10:00 = (BCr?\lsII)I - Indicadores Industriais Fevereiro nd 82,60%
16:00 = EUA - Crédito ao Consumidor Fevereiro nd 6,00%
11:00 E=  EUA - Confianca do Consumidor Margo US$4.500 Bilhdes US$5.014 Bilhdes
*Bloomberg
10
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jose.neto @nsgcapital.com.br
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Ouvidoria: 0800-2827293 Marilia Meirelles Muller
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ANBIMA

Disclaimer

As informagdes financeiras utilizadas nesta apresentagdo foram obtidas diretamente das fontes discriminadas ao longo do documento, que
ndo sdo exclusivas. Todas elas foram obtidas de fontes publicas confidveis e de boa fé, mas ndo foram independentemente conferidas, de
modo que nenhuma garantia, expressa ou implicita, é feita sobre sua exatiddo ou integralidade.

Este documento foi preparado pelo Departamento Econdmico da NSG Capital e estd sendo fornecido meramente em carater informativo. As
informagBes, opinides, estimativas e projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas como resultado de alteragdes nas
condigBes de mercado, sem aviso prévio.

Este documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitagdo para aquisicdo de agbes ou qualquer ativo financeiro. Ocasionalmente,
executivos ou funcionarios da NSG Capital ou de empresas controladas podem, de acordo com o permitido por lei, possuir uma posigdo, ou
de outra maneira estarem interessados em transagdes com ativos direta ou indiretamente relacionados com este relatério. No entanto, a
NSG Capital e qualquer empresa relacionada ndo aceitam responsabilidades por qualquer perda direta ou indireta surgida como
conseqléncia do uso deste relatdrio.

Nenhuma parte deste documento pode ser (i) copiada, foto copiada, ou duplicada de nenhuma forma, e por quaisquer meios, ou (ii)
redistribuida sem prévio consentimento formal da NSG Capital.
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