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Principais Fatos da Semana

Nos Estados Unidos podemos destacar dois indicadores ao longo dessa
semana. Primeiramente tivemos a divulgacdo do ISM, gerente de compras, que
antecede a produc¢do industrial do més de margo. Tanto para a industria quanto
para o servigo os indicadores mostraram uma ligeira queda no més.

Ainda nos Estados Unidos foi divulgado o crédito ao consumidor referente ao
més de fevereiro. O indicador segue avancando, agora pelo seu quinto més
consecutivo.

No Brasil, foram divulgados os indices de inflagdo IGP-DI e o IPCA de margo. O
primeiro desacelerou de 0,96% para 0,61%. Ja o IPCA ficou relativamente
estavel, saindo de 0,80% para 0,79%.

Em relacdo a atividade, no Brasil foram divulgados os indicadores industriais do
més de fevereiro da Confederacdo Nacional da Industria (CNI). A pesquisa
seguiu mostrando expansao de seus indicadores.

Dentre as noticias da semana, no Brasil, a agéncia internacional de risco Fitch
Ratings elevou a nota do Brasil de “BBB-“ para “BBB”, a segunda nota de grau
de investimento.

O Japéo segue sofrendo com os eventos po-tsunami. O pais ainda passa por
diversos desafios que podem levar o pais a ter um fraco desempenho econémico
no ano de 2011.

Ademais, Portugal pediu socorro financeiro a Unido Européia na mesma semana
em que o Banco Central Europeu elevou os juros da economia em 25bps para
1,25%a.a.
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Economia Internacional

Estados Unidos da América

s Atividade

ISM - IndUstria e Servigos: o gerente de compras do setor industrial norte-americano
mostrou uma ligeira queda no més de margo, o indicador saiu de 61,4 pontos para 61,2.
Apesar da ligeira reducdo o indicador segue mostrando otimismo forte do setor
industrial. A queda teria sido maior se ndo fosse pela continuidade do aumento do setor
da atividade industrial que cresceu 4,1%. Os setores de exportacbes e empregos
apresentaram forte queda. O ISM de servigos também apresentou leve queda no més
de margo. Apés atingir seu maior nivel em fevereiro o indicador saiu de 59,7 pontos para
57,3 pontos em margo. Em geral, os setores do ISM de servigos mostraram queda.
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Fonte: Institute for Supply Management

Crédito ao Consumidor: o crédito ao consumidor subiu de US$4.446 bilhdes em
janeiro para US$7.616 bilhdes fevereiro. O crescimento de 71,3% no més foi o quinto
consecutivo do crédito nos Estados Unidos. Apesar desse forte crescimento do dado de
janeiro sofreu forte revisdo, anteriormente estava em US$5,0 bilhdes. No entanto, ha
forte indicacdo de continuidade de recuperagdo do crédito que impulsionara o consumo.

Fato que é de enorme importancia para a economia norte-americana, ja que o gasto do
consumidor esta ao redor de 70% do PIB.
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Economia Brasileira

s Inflacao

IGP-DI: o IGP-DI de margo de 2011 variou 0,61% contra 0,96% em fevereiro do mesmo
ano. A forte desaceleracé@o ocorreu devido a desaceleracdo de 1,23% para 0,60% dos
produtos no atacado. Os demais subindices, ou seja, o IPC e o INCC sofreram
aceleracdo no més, mas néo foi suficiente para sobrepor a menor variagdo dos pregos
no atacado. Os pre¢cos no atacado desaceleraram pela menor variacdo dos produtos
agricolas e produtos industrializados. Os destaques de queda ficaram com soja, arroz,
acucar cristal e 6leo de soja. A aceleragdo dos precos ao consumidor ocorreu devido a
maior pressdo dos alimentos e vestuarios (volta da sazonalidade positiva com novas
colegBes). O grupo transportes segue em nivel alto, com o impacto de reajustes,
contribuindo para a acelerag&o do indice.
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IPCA: o indice de inflacéo oficial do Brasil variou no més de margo 0,79% contra 0,80%
em fevereiro de 2011. O indice ficou acima do consenso do mercado que esperava
0,70%. O grupo Educagéo saiu de 5,81% para 1,04%, pressionando o indice para baixo.
No entanto, Alimentag&o voltou a mostrar pressdes positivas e acelerou de 0,23% para
0,75% em marco, impedindo a maior desaceleracdo do indice. O grupo Transportes
também contribuiu para a manutengdo do indice ao redor dos 0,80%. O grupo avangou
de 0,46% para 1,56% com o impacto dos reajustes de transportes publicos em algumas
capitais, e alta do preco de combustiveis como o alcool que variou 10,78% no més.
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O maior numero de dias util em
fevereiro favoreceu a industria. O
faturamento teve expansao de 6,9%,
apos dois meses de queda
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Nossa perspectiva: A desaceleracéo do IGP-DI no més de marco ocorreu em razao
dos produtos no atacado. O IPC seguiu em movimento de aceleracdo. Apdés a
desaceleracdo dos Alimentos no més de fevereiro, o grupo voltou a mostrar pressédo
altista e impactar no indice.

A relativa estabilidade do IPCA, ocorreu devido a saida da sazonalidade dos reajustes
do grupo Educacdo, com isso a forte desaceleracdo contrabalanceou a volta da
aceleracdo do grupo Alimentacdo. Esse movimento manteve o indice em patamar alto,
superando as expectativas do mercado.

Nos préximos meses, o0 nivel de precos podera se elevar tanto para os produtores
quanto aos consumidores. O preco do petréleo e de outras commodities seguem
pressionados no mercado internacional, favorecendo esse movimento de alta. Esse fato,
juntamente com a entrada de um periodo de sazonalidade positiva dos vestuarios
(outono-inverno), deverdo pressionar os pregos livres. Na parte dos administrados,
reajustes de taxi, metro dentre outros transportes publicos nas capitais fardo com que os
indices de precos figuem em patamares elevados no proximo trimestre.

Atividade

Indicadores Industriais da CNI: os indicadores industriais da Confederacdo Nacional
da Industria (CNI) mostraram continuidade na expanséo de seus indicadores. De acordo
com a CNI, a razéo para a melhora dos indicadores no més de fevereiro ocorreu devido
ao maior numero de dias Uteis. O nivel de utilizacdo da capacidade instalada, o NUCI,
saiu de 83,1% em janeiro de 2011 para 83,6% em fevereiro, de acordo com 0s
indicadores dessazonalizados. O mercado de trabalho industrial segue contratando
novos empregos, no més houve um incremento de 0,4% e as horas trabalhadas
aumentaram em 2,4%. O destaque de expansdo no més ficou com o faturamento da
industria, que apdés queda no més de janeiro de 1,2% avancou 6,9% em razao,
principalmente, do maior nimero de dias util, como comentado anteriormente.
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Fonte: Confederacdo Nacional da Industria

Fatos Importantes na Semana

Brasil: a agéncia de risco Fitch elevou a classificagdo de risco do Brasil — o indice de
Probabilidade de Inadimpléncia (IDR) no dia 04 de abril (segunda-feira). A agéncia
elevou o Brasil de “BBB-“, menor nota para o grau de investimento, para “BBB”. Em
comunicado a imprenssa, a Fitch declarou que a elevagéo da nota reflete o potencial de
crescimento sustentavel da economia do pais (entre 4% e 5%) e a expectativa de
cumprimento das expectativas fiscais. O fortalecimento da liquidez externa foi um ponto
destacado pela Fitch, ja que esse aumenta a capacidade de absorcdo de choques do
Brasil.. A agéncia ainda ressalta que a transicdo do governo presidencial de Dilme
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Rouseff foi suave, mantendo ancorado 0 consenso a respeito das politicas
macroecondmicas.

O Ministro da Fazendo Guido Mantega anunciou na quarta-feira dia 06 de abril novas
medidas no mercado cambial. As novas medidas formaram uma expectativa no
mercado e fizeram com que o cambio fechasse em alta, a ptax (média ponderada dos
negocios realizados no mercado de cambio) fechou com desvalorizagdo de 0,06% na
quarta, antes do anuncio. No entanto, as medidas nao foram muito diferentes daquelas
j& anunciadas na semana anterior, de elevacdo do IOF (Imposto sobre Operacdes
Financeiras) para 6% em relagdo as captacOes externas. A nova medida remete ao
prazo da captagdo externa, ou seja, bancos ou empresas que tenham prazo inferior a 2
anos (720 dias) pagara IOF de 6%. A especulacdo do mercado no dia do anuncio era
mais pessimista, com isso a acdo do governo ndo foi suficiente para segurar a
apreciacdo da moeda que valorizou 1,06% (valorizagcao da ptax) na quinta-feira dia 07
de abril (primeiro pregdo ap6s o anuncio).

Nessa semana, o Ministro Mantega também anunciou medidas para restringir o crédito
e assim ajudar no combate a inflagdo. O IOF sobre 0s empréstimos para as pessoas
fisicas aumentou de 1,5% para 3,0%. A expectativa das autoridades é que a elevacéo
do IOF reduza o crescimento do crédito para um nivel mais condizente com a economia
brasileira, de forma a reduzir o consumo também. O mercado n&o descarta novas
medidas de carater macroprudencial nas proximas semanas.

Japdo: a situagdo no pais continua de alto risco ap6és o tsunami no inicio do més de
marco. O governo estuda a possibilidade de racionamente de energia, devido & menor
produgéo desde o desastre natural e ja pede para suas fabricas reduzirem o uso. No
entando, de maneira que nédo afete a producdo, como foi o ocorrido no més de margo.
Mas economistas especializados na regido ja afirmam que a falta de eletricidade no pais
€ imensamente prejudicial & regido. De fato, a economia sofrerd em desaquecimento no
segundo trimestre de 2011, e ir4 depender do tamanho da repercursdo da queda do
nivel de atividade para prever o efeito total do ano.

Europa: o Banco Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros basico da economia da
Zona do Euro pela primeira vez desde o inicio da crise financeiro-econémica de 2008.
Com isso, se tornou a primeira autoridade monetéaria a elevar o juros em uma economia
desenvolvida. H& um temor crescente em relagdo a inflagdo, influénciada pela alta do
petréleo e dos alimentos, com isso houve a decisdo de iniciar um periodo de aperto
monetario. O BCE elevou o juros em 25bps, para 1,25%a.a.

Portugal: depois de Grécia e Irlanda, foi a fez de Portugal pedir socorro financeiro na
Unido Européia. O pronunciamento do premié de Portugal José Sdcrates nessa semana
veio como sinal positivo para as autoridades da Unido Européia, que ja estimulavam
essa acao por algum tempo. A necessidade de refinanciamento do governo de Portugal
e dos trés principais bancos do pais alcancam US$123,2 bilhGes, que seria uma
estimacg&o do tamanho do socorro junto & Unido Européia e ao FMI.

s Desempenho dos indices de Mercado

Ibovespa: o indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo fechou a semana com queda de
0,79%, a 68.718 pontos.

Délar: o real sofreu valorizagdo de 2,67% na semana. A moeda fechou cotado a
R$1,5762/US$.

Juros Futuro: os juros futuros negociados na BM&F DI Jan 12, fechou negociado a
12,260% a.a. Representando uma alta de 0,91% em relacao ao fechamento do dia 01
de abril.

Relatério Focus: as expectativas de inflacao para o IPCA, diwlgado pelo Banco
Central na segunda-feira dia 04 de abril, mostrou continuidade na deteriora¢éo. Para
2011, o IPCA esperado pelo mercado ficou relativamente estavel, no relatério anterior
o0 mercado esperava 6,00%, nesse relatorio as expectativas marcam 6,02%. Ja para
2012 a projecdo para o IPCA se deteriorou ainda mais. O IPCA saiu de 4,91% para
5,00%. O cenario para o PIB se manteve inalterado, para 2011 e 2012 o mercado
espera 4,00% e 4,30%, respectivamente.
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Calendario Semanal

Evento Referéncia Consenso Mercado* Indicador Anterior
11/4/2011 08:30 @ Brasil - Relatdrio Focus Frokk nd nd
12/4/2011 09:00 [E=3 Brasil - Vendas no Varejo Fevereiro 0,40% 1,20%
09:30 E= EUA - Balanca Comercial Fevereiro -US$44,0 Bilhdes -US$46,3 BilhGes
13/4/2011 09:30 EE  EUA - Vendas no Varejo Marco 0,50% 1,00%
o930 E= _'G\gi;das no Varejo (B-Auto oo 0,40% 0,60%
14/42011 0930 E= Efcﬁjl;tg;dices de Pregos ao Margo 1,00% 1,60%
09:30 = Egﬁsu ;”Ig'cff de Pregos ao Marco 0,50% 0,50%
15/4/2011 08:00 @ Brasil - IGP-10 Abril 0,53% 0,84%
10:15 EE  EUA - Produgdo Industrial Margo 0,60% -0,10%
10:15  @= Egga'd':j‘g’;é ‘I’ﬁslgligéz‘;% da Marco 77,40% 76,30%
*Bloomberg
6
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Disclaimer

As informagdes financeiras utilizadas nesta apresentacdo 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 posicdo, 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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