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Economia Internacional

Japao

sz PIB japonés registra alta de 1,2% no 1TRI10

O Produto Interno Bruto do Jap&o subiu 4,9% no primeiro trimestre deste ano em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado. Na comparacdo com o Ultimo trimestre do
ano passado, o PIB avancou 1,2% no primeiro trimestre de 2010. No quarto trimestre de
2009, a economia registrou expanséo de 1,0%.

2 Producao industrial sobe 31,8% em marco 2010/09

O indice que mede a produgdo industrial do Japdo subiu 31,8% em margo na
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Ante 0 més de fevereiro, o indicador
mostra alta de 1,2%. Na leitura preliminar, o indicador avangou 30,7% em margo em
relagdo ao mesmo periodo do ano passado, e 0,3% ante fevereiro.

Producao Industrial e Nivel de Utilizagao
da Capacidade Instalada

I Producdo industrial (eixo esquerdo)

Utilizagdo da capacidade instalada (eixo direito)

120 120
110 110
100
100
90
90
80
80
70
60 50




Acompanhamento semanal
17 a 21 de maio de 2010

Os estoques das industrias em margo recuaram 1,6% em relagdo a fevereiro e
mostraram baixa de 6,0% na comparagdo com margo de 2009. J& os embarques
subiram 29,9% na comparacgéo anual, e tiveram alta de 2,0% ante fevereiro.

s Consumidor esta mais confiante

O indice de confianga do consumidor japonés avangou para 42 pontos em abril, apds ter
registrado 40,9 pontos em margo. O indice de confianca do consumidor tem por base
uma pesquisa sobre as expectativas para a atividade econémica. Um nivel elevado de
confianga do consumidor indica a possibilidade de crescimento econdmico, enquanto
um nivel baixo de confianca indica a possibilidade de queda da atividade.

Estados Unidos da América

2 Indicadores industriais divergentes

Empire State: a atividade industrial no estado de Nova York apresentou uma
desaceleragdo no ritmo de crescimento. O indicador de atividade industrial caiu para
19,1 pontos em maio, ante os 31,2 pontos registrados em abril. Uma leitura acima de
zero indica que mais companhias estéo divulgando melhores condi¢cdes e um valor
abaixo de zero representa deterioragéo da atividade.

Componentes futuros da pesquisa indicam que a atividade deve expandir ainda mais
nos proximos meses, mas o nivel de otimismo foi visivelmente menor em maio do que
nos ultimos meses.

indice Fed Filadélfia: a atividade industrial na regi&io da Filadélfia aumentou o ritmo de
expansao este més. O indice medido pelo Federal Reserve Bank da Filadélfia subiu
para uma leitura de 21,4 pontos em maio, seguindo um resultado de 20,2 pontos em
abril. O indice esta positivo ha nove meses consecutivos.

g Indicadores antecedentedes caem 0,1% em abril

O indice de indicadores antecedente dos Estados Unidos, uma medida das expectativas
para o desempenho da economia norte-americana para 0s proxXimos meses, caiu em
0,1%, apos alta revisada de 1,3% em marco. No entanto, o indice composto por dez
indicadores antecedentes, subiu 1,3% em abril. Estes nimeros sugerem que a
recuperacdo que ira continuar durante o terceiro trimestre, mas que pode perder um
pouco de ritmo.

Evolucéo dos Indicadores Antecedentes e Coincidentes
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O indice de indicadores coincidentes, que mede as condi¢cdes econdmicas atuais, ficou
praticamente estavel, em 102,55 pontos em abril, ante os 102,24 pontos registrados em
marco.

Mercado imobiliario

Construcao de residéncias: as constru¢des de imdveis nos Estados Unidos subiram
5,8% em abril na comparacdo mensal, para 672 mil residéncias na taxa anualizada, ante
635 mil unidades (dados revisados) em mar¢co. Na comparacdo com abril de 2009,
quando as constru¢cdes somavam 477 mil unidades pela taxa anualizada, houve uma
alta de 40,9%.

Evolucao das construgdes residenciais e dos alvaréas
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Fonte: U.S. Department of Commerce

Alvarads de construcdo: as permissdes para novas construgfes, um indicativo da
atividade do setor nos proximos meses, somaram 606 mil unidades, uma queda de
11,5% em abril na comparagdo com marco, quando atingiram 685 mil unidades (dados
revisados). Na comparacao com abril de 2009, quando a taxa anualizada ficou em 523
mil, houve uma alta de 15,9%.

Confianca no mercado: o indice de confianga no mercado de iméveis subiu para 22
em maio, depois de registrar leitura de 19 pontos em abril. O indicador de condi¢des de
vendas atuais de residéncias familiares subiu de 20 para 23 pontos. O componente de
expectativas para 0s proximos seis meses avangou de 25 para 28 pontos.

O indice de confianga no mercado de imdveis é calculado a partir de uma pesquisa com
as construtoras sobre as condic¢des atuais e de curto prazo do setor. Um valor acima de
50 indica que mais participes da pesquisa consideram as condi¢Ges de vendas boas.

indices de inflagdo

CP!I: o indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos teve deflagdo de 0,1% em
abril, j& descontados os fatores sazonais, depois de ter apresentado inflacdo de 0,1%
em marco. Nos 12 meses encerrados em abiril, o indice mostra inflagéo de 2,2%.

O nucleo do indice, que exclui as variagdes de precos de alimentos e energia, ficou
estavel em abril, assim como em marco. O indice de precos de energia recuou 1,4% no
més passado, e o de alimentos mostrou inflacdo de 0,2%. Analistas esperavam que 0
indice de pregos ao consumidor de abril registrasse inflagao de 0,1%.
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Evolucéo do indice de Pregcos ao Consumidor
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Fonte: Bureau of Labor Statistics

PPI: o indice de Precos ao Produtor para Bens Finais dos Estados Unidos recuou 0,1%

em abril na comparagdo com marco, ja descontados os fatores sazonais. Em marco, o
indice havia apresentado alta de 0,7%.
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Fonte: Bureau of Labor Statistics

J& o nucleo do indice, que exclui os pregos de alimentos e energia, subiu 0,2% no més
passado, apoés alta de 0,1% em marc¢o. Os pregos de alimentos cairam 0,2% em abiril,

depois da alta de 2,4% em marcgo. Ja os pregos no setor de energia diminuiram 0,8% no
més passado, ante alta de 0,7% em marco.

Nossa perspectiva: a economia norte-americana deve apresentar crescimento solido
este ano e no proximo, a medida que as pessoas aumentem 0 consumo, confiantes de

que a recessdo ja ficou para trés. A previsédo é de que o PIB norte-americano registre
expansao de 3,2% em 2010 e 2011.

Embora os riscos envolvendo a Europa tenham aumentado muito recentemente, o
cenario do pais melhorou sob varios aspectos. As perspectivas de crescimento séo
fortes, o desemprego e a inflacdo estdo mais baixos, e diminuiram os temores ligados a

falta de confianca dos consumidores e a possiveis obstaculos financeiros a economia
domeéstica.
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Espera-se que a inflagdo continue baixa, o que aponta para aumentos minimos na taxa
de juros do Pais. A expectativa é de que o Federal Reserve elevara os juros para
apenas 0,5% no fim de 2010.

Em relacdo ao mercado imobiliario, espera-se que o0 crescimento do setor nao
ultrapasse o do resto da economia americana. A constru¢do de novas residéncias nos
EUA apresentou um crescimento maior que o esperado em abril, gracas a extenséo de
um crédito tributario para compra da casa prépria, mas o declinio no nimero de novos
alvaras sugere que o setor imobiliario continuara sendo um dos pontos fracos da
economia.

No Japdo, acredita-se que a economia deve continuar a se recuperar moderadamente,
impulsionada pelas condi¢cdes econdmicas externas. As condigfes financeiras, apesar
de ainda ter alguns desafios criticos, estdo mostrando sinais de abrandamento. As
exportacbes e a producdo estdo aumentando, e a tendéncia é de alta, refletindo a
melhora nas condicdes externas.

No entanto, o ritmo de aumento deve ser moderado e gradual. O investimento fixo nas

empresas esta mostrando sinais de recuperacdo. O consumo privado também esta
melhorando, em parte devido as medidas politicas implementadas.

Economia Brasileira

2 Em abril, a arrecadacéo federal subiu 16,75%

A arrecadacdo total da Receita Federal, que engloba impostos, demais receitas e
receitas previdenciarias, cresceu 16,75% em abril, na comparagdo com 0 mesmo més
do ano passado, e somou R$ 70,906 bilhdes (resultado deflacionado pelo IPCA). Em
relagdo a margo, a arrecadagdo aumentou 18,66%. O resultado é recorde para o més
de abril. No acumulado do ano, a arrecadagéo total cresceu 12,52% e totalizou R$
259,187 bilhdes.

A receita proveniente de impostos e contribuicdes federais, conhecida como "receita
administrada”, atingiu em abril R$ 66,858 bilhGes, avanco de 14,5% em relacdo ao
mesmo més de 2009. As demais receitas (royalties de petroleo e concessdes, entre
outros), totalizaram R$ 4,047 bilhdo, avanco de 73,03% na comparagdo com abril de
20009.

Em relacdo a margo, a receita administrada subiu 14,8% e as demais receitas tiveram
alta de 167,42% na mesma base de comparacdo. No acumulado no ano, as receitas
administradas pela Receita cresceram 10,96% e somaram R$ 248,062 bilhdes,
enquanto as demais receitas, no mesmo periodo, tiveram alta de 64%, totalizando R$
11,125 bilhoes.

Ja a arrecadacgdo previdenciaria, no ano, aumentou 9,25% e totalizou R$ 69,478
bilhdes.

Nossa perspectiva: o resultado excepcionalmente positivo decorreu, sobretudo, da
recuperacdo dos principais indicadores macroeconémicos que influenciam a
arrecadacdo dos tributos. A producdo industrial, a venda de bens e a massa salarial
apresentaram, de acordo com os indices divulgados pelo IBGE, forte crescimento no
periodo.
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Entre os destaques, pode-se citar o crescimento de 16,09% no volume geral de vendas,
no acumulado de dezembro a margo deste ano, em relagdo ao mesmo periodo de 2009,
mais a compensagdo no pagamento de Cofins, PIS e Cide no primeiro quadrimestre de
2009, em valor total de cerca de R$ 4 bilhdes, mediante a utilizacdo de créditos
oriundos de pagamento a maior.

Também contribuiu 0 aumento das aliquotas de Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF) para 2% nas liquidacdes de operacdes de cambio para ingresso de recursos no
Pais, realizadas por investidor estrangeiro, para a aplicacdo no mercado financeiro e de
capitais, e o crescimento de 18,3% na producéo industrial no acumulado de dezembro a
marco de 2010, em relacdo a dezembro a margo de 2009.

s Indices de inflacdo

IPCA-15: o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo-15 registrou inflagédo de
0,63% em maio, acelerando em relagdo a abril (0,48%). Com esse resultado, a inflagcao
acumulada em 12 meses estd em 5,26% e, no ano, em 3,16%. O IPCA-15 de maio ficou
acima das expectativas de mercado, que previa inflacdo de 0,59%.

As maiores contribuigdes para elevagéo do resultado vieram dos produtos farmacéuticos
(de 0,70 % para 2,14%), em virtude do reajuste médio de 4,64% concedido a partir de
31 de margo, e da energia elétrica (de -0,46% para 1,29%), que sofreu reajuste em
algumas capitais do Pais.

Os alimentos e bebidas desaceleraram de 1,71% para 1,00%, mas continuam a
pressionar a inflacdo. Os destaques foram o feijdo carioca (de 30,10% para 31,75%),
leite pasteurizado (de 9,63% para 4,24%), refeicéo fora (de 0,75% para 0,95%) e carnes
(de 1,24% para 1,61%). Dentre as quedas destacaram-se: tomate (de 36,81 para
11,08%), frutas (de 0,92% para 2,59%) e pescados (de 2,62% para 3,79%).

g Indicadores da semana

8 Ibovespa: o indice Bovespa fechou a semana com uma queda de 4,95%, aos
60.207 pontos (em 24/05, as 11:00hs).

# Dolar: a moeda norte-americana encerrou a semana com uma valorizagdo de
2,83%, sendo cotada a R$ 1,851 (em 24/05, as 11:00hs).

# Juros futuro: os juros futuro negociado na BM&F, DI Jan 11, fechou a semana em
10,94%. Em 17 de maio, os juros estavam em 11,09% a.a..

g Perspectiva do mercado — Relatério Focus

Em 21 de maio de 2010 2008 2009 2010 2011
PIB (em %) 52 -0,2% 6,46 4,50
Producéo Industrial (em %) 4,1 -7,40 10,90 5,00
Taxa de Cambio no fim do periodo (R$/US$) 2,4 1,74 1,80 1,85
Selic (final do periodo, em %) 13,8 8,75 11,75 11,50
IPCA (em %) 6,6 4,31 5,67 4,80

Fonte: Bacen - Relatério divulgado em 24 de maio de 2010. 2008 e 2009: Dados efetivos
Nota: Nimeros em azul: resultado igual ao da semana anterior. Nimeros em verde: resultado maior. Ndmero em vermelho:
resultado menor.
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g Calendario de divulgacédo — Maio de 2010

Referéncia
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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 confiaveis e de boa fé, mas nao 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 esta sendo fornecido meramente em carater informativo. As
informacdes, opinides, estimativas e projecdes referem-se a data presente e estéo sujeitas a mudancas como resultado de altera¢cbes nas
condi¢cBes de mercado, sem aviso prévio.

Este documento ndo é uma oferta de venda ou uma solicitagdo para aquisicdo de acbes 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 posi¢éo, ou
de outra maneira estarem interessados em transag¢des com ativos direta ou indiretamente relacionados com este relatério. No entanto, a
NSG Capital e qualquer empresa relacionada nao aceitam responsabilidades por qualquer perda direta ou indireta surgida como
consequéncia do uso deste relatério.

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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