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EUAIndicede precosno varejo- CPI

CPL} Total - YoY
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EUAIndicede precosno atacado- PP

PPI-Finished GoodsYoY n
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EUA:Setorimobiliario
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EUA:Setorimobiliario

Existing Home Sales: Total (milhdes de unidades)
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EUAAtividadeeconOmica
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EUAAtividadeeconOmica

Vendas no Varejo: Variagdo Yoy (dez) ™ Vendas no Varejo Ex-auto: Variagdo YoY (dez)
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EUAAtividadeeconOmica
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EUA: PIB

PIB: Variagdo 12 meses
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EUA: PIB
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Dados retrospectivos  americanos mostram um
recrudescimento da tendéncia inexoravel de recuperacgéo.
Os numeros do setor imobiliario, no minimo, levantam
duvidas sobre a melhora do foco detonador da crise. Os
indicadores de atividade econémica melhoram na margem,
mas a base de comparagdo € muito baixa, uma vez que
captura a fase mais critica da depressao do ano passado.
Os préximos indicadores serdo também expressivos, em
parte, pela mesma questdo estatistica. Ainda podem ser
atestadas melhoras nos indices de atividade, mas ndo da
forma consistente como se viu no segundo semestre de
2009. Nossa expectativa € que 0s numeros da economia
externa figue aquém do consenso de mercado dos meses
finais de 2009.
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Brasii Producaandustrial

IBGE PROD. INDUSTRIAL DESSAZONALIZADA CATEGORIAS
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Brasil IndicadoresSetoriais
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Brasil Indicadoresio mercadode trabalho- IBGE
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Brasil Indicadoreslo mercadode trabalho- CAGED

Os numeros do IBGE, no slide anterior, mostram
gue a massa salarial real segue em expansao,
principalmente pela expansao da populacao
ocupada, uma vez que o rendimento médio do
salario praticamente estagnou ao longo de 2009.
Ataxa de desemprego média do ano passado
ficou ligeiramente acima da de 2008. A tendéncia
manifestada no mercado de trabalho, pés
recuperagao, aponta para novas minimas no
desemprego, desde que se materialize a forte
expansao prevista para o ano corrente.

A contratacao com carteira assinada, refletida no
CAGED, recuperou a tendéncia de crescimento do
pré-crise. Nao ha duvidas de que a formalizacéao do
mercado de trabalho deve ter continuidade, bem
como a absorcédo de nova mao-de-obra. Deve-se
contudo observar o passo das novas contratacfes
daqui para frente. Uma maior preocupacgao com
inflacdo sera associada a uma aceleracao do ritmo
de criacdo de postos de trabalho e a evolucéo do
salario meédio.
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Brasil Indicadoresdo comérciovarejista
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BalancaComercialrevisaoda projecao2010 eaberturadaprojecao2011

Hipotese subjacenterescimentadentro da expectativano Brasil

IMPORTACOES

2008 PESO

&

2009

PESO

&

2010 (P)

PESO

2011 (P)

PESO ®

Bens de consumo duraveis

Bens de consumo ndo duraveis
Matérias-primas e produtos intermediarios
Bens de capital

Combustiveis e lubrificantes

TOTAL PRODUTOS

12.709.721 %
9.816.477 6%
83.056.181  48%
35.931.796  21%
31.467.736  18%
172.981.911

54,0%
26,2%
39,9%
43,0%
56,7%
43 ,4%

11.613.411
9.909.622
59.688.838
29.690.079
16.744.489
127.642.697

9%
8%
47%
23%
13%

-8,6%
0,9%

-28,1%
-17,4%
-46,8%

-26,2%

13.191.775
10.771.416
66.218.098
33.065.568
22.025.737
145.272.593

9%
%
46%
23%
15%

13,6%

8,7%
10,9%
11,4%
31,5%

13,8%

14.666.267
11.872.375
75.985.218
39.821.517
28.978.680
171.324.057

9% 11,2%
% 10,2%
44%  14,7%
23%  20,4%
17% 31,6%
17,9%

Hipotesesubjacenterecuperacaanternacionalabaixoda expectativado mercado

EXPORTAGOES

Produtos basicos

Produtos semimanufaturados

Produtos manufaturados

TOTAL PRODUTOS

TOTAL PRODUTOS + OP.ESPECIAIS

2008 PESO

73.027.660 36,9%
27.073.161 13,7%
92.682.613 46,8%
192.783.434 97,4%
197.942.443

&

41,5%
24,2%
10,4%
22,5%
23,2%

2009

61.957.450
20.499.192
67.349.060
149.805.703
152.995.057

PESO

40%
13%
44%
98%

&

-15,2%
-24,3%
-27,3%
-22,3%
-22,1%

2010 (P)

69.827.599
21.792.706
68.840.197
160.460.501
163.854.984

PESO

43%
13%
42%
98%

12,7%
6,3%
2,2
7,1%

7,1%

79.264.965
24.391.534
73.883.141
177.539.640
181.319.075

44%
13%
41%
98%

13,5%
11,9%

7,3%
10,6%
10,7%

24.960.532

25.352.360

18.582.391

9.995.018
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Balancade Pagamentosrevisaoda projecao2010 eabertura2011

Consolidado
Usos (A) -36.647 -51.269 -54.323 -59.205 -74.018
Conta Corrente 1.551 -28.905 -24.188 -33.637 -47.597
Balanga Comercial 40.032 24.961 25.352 18.582 10.364
Exportacédo 160.649 197.942 152.995 163.855 181.319
Importagéo -120.617 -172.982 -127.643 -145.273 -170.955
Servicos e Rendas (liquido) -42.510 -58.090 -52.803 -54.680 -59.785
Juros -7.305 -7.232 -9.487 -7.643 -8.224
Lucros e Dividendos -22.435 -33.875 -25.218 -23.632 -25.919
Viagens Internacionais -3.258 -6.016 -4.545 -6.924 -8.112
Demais (transportes, aluguel de equipamentos, servi¢os técnicos, ...) -9.512 -10.967 -13.554 -16.481 -17.530
Transferéncias Unilaterais Liquidas 4.029 4.224 3.263 2.460 1.824
Amortizagdo de divida externa de médio e longo prazo -38.198 -22.364 -30.134 -25.568 -26.420
Governo Federal (exceto FMI) -11.188 -4.244 -5.024 -4.240 -5.829
Setor Privado e Demais do Setor Publico -27.011 -18.120 -25.110 -21.328 -20.592
Fontes (B) 36.647 51.269 54.323 59.205 74.018
Conta de Capital* 756 1.055 1.129 1.200 1.300
Investimento Estrangeiro Direto (Liquido) 34.585 45.058 25.949 28.911 35.282
Investimento Estrangeiro em Carteira 39.766 6.252 42.035 29.864 30.857
Financiamento de Médio e Longo Prazos 36.011 31.625 35.831 35.198 41.170
Bonds, Notes e Commercial Paper 18.317 7.819 12.606 15.460 20.369
Crédito de Fornecedores 1.618 2.233 2.743 3.977 4.772
Empréstimos 16.076 21.573 20.482 15.762 16.029
Ativos Brasileiros no Exterior? (Liquidos) -25.244 -23.528 -19.760 13.447 17.324
Recursos do FMI (Liquidos) 0 0 0 0 0
Capital de Curto Prazo e Demais 38.258 -8.748 10.817 1.118 -2.024
Ativos de Reserva ( - = aumento) -87.484 -446 -41.676 -50.533 -49.892
Balangco (A +B) 0 0 0 0 0
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Balancade Pagamentoscalculodasreservagnternacionais

SETOR PUBLICO

1. Liquidagdes (Compras) do Tesouro Nacional no Mercado 13.986 7.606 7.837 6.228 5.000 6.837
2. Intervencdes do Bacen ( Contrato VENDA (-) / COMPRA (+) ) 78.589 7.584 24.040 55.444 41.754 1.709
3. Balango do Setor Publico 21 9.561 9.540 10.058 2.371 7.363
4. VARIACAO RESERVAS INTERNACIONAIS (1 +2 +3) 92.596 24.751 41.417 71.729 49.125 15.909
5. RESERVAS INTERNACIONAIS 180.334 193.783 238.520 310.248 359.374 238.520
DIVIDA EXTERNA TOTAL 197.697 198.211 202.505 213.253 225.979 205.482
Setor Publico (ndo-financeiro) 70.132 66.414 77.120 75.880 74.051 76.499
Setor Privado (inclui setor publico financeiro) 127.565 131.797 125.385 137.373 151.928 128.983
FRAM
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Brasil Fluxocambialrevisado02/02

Operagbes com Clientes no Brasil Variagdo na
Intervencaes Pos_igéo Posigéo
Més Fechamento de Cambio Comercial Fechamento de Cambio Financeiro Balango C = Bacen cambial dlc/)s Cambial
A+B Bancos Bancos
Exportacbes Importagdes Balangca-A Entradas SEICES Balanca - B
2005 123.020 71.250 51.770 120.243 153.195 -32.952 18.818 -21.491 2.743 -4.111
2006 144.376 86.777 57.599 195.381 215.711 -20.330 37.268 -34.336 -2.092 -2.019
2007 184.764 108.018 76.746 348.281 337.573 10.708 87.454 -78.589 -9.350 7.331
2008 187.984 140.084 47.900 421.240 470.123 -48.882 -982 -7.584 6.318 1.013
jan/09 10.261 9.729 532 18.397 21.947 -3.550 -3.018 2.859 312 701
fev/09 10.482 7.611 2.871 16.382 18.412 -2.030 841 581 -253 954
mar/09 12.202 9.098 3.104 22.022 25.923 -3.901 -797 0 809 145
abr/09 13.801 8.884 4.917 21.267 24.754 -3.487 1.430 0 -1.113 1.258
mai/09 12.390 10.838 1.551 27.538 25.955 1.583 3.134 -2.748 -80 1.338
jun/09 11.975 12.123 -148 34.999 33.776 1.223 1.076 -3.247 1.862 -524
jul/o9 9.886 12.719 -2.833 33.881 29.778 4.103 1.270 -2.164 995 -1.519
ago/09 12.867 11.529 1.339 25.830 24.212 1.618 2.957 -2.625 -379 -1.140
set/09 9.819 13.044 -3.225 32.186 27.597 4.590 1.365 -3.481 2.137 -3.276
out/09 14.304 12.812 1.492 39.705 26.599 13.106 14.598 -6.738 -6.465 3.189
nov/09 13.148 11.689 1.458 24.863 22.432 2.432 3.890 -2.991 -1.100 4.289
dez/09 13.532 14.666 -1.135 39.186 36.065 3.120 1.986 -3.486 898 3.391
2009 144.666 134.742 9.924 336.257 317.450 18.808 28.732 -24.040 -2.378 3.391
2010 143.573 122.311 21.262 367.705 334.158 33.547 54.809 -55.444 634 2.757
2011 153.293 148.712 4.580 405.010 367.836 37.174 41.754 -41.754 0 2.757
YTD 10.723 10.863 -140 23.083 21.868 1.215 1.075 -1.709 634 2.664
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Cambio US$naisforte freia valorizacadocal

125 DXY Month Median
120
115 -
110
105 +
100
95
90 57.6% Euro
13.6%Yen
85 11.9% Libra
9.1% Dolares Canadenses
4.2% Krona Sueca
80 3.6% Franco.Suico
75
70 T T T T T T T T T
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

*xxx O indice DXY é um indice de taxa de cambio do délar ante uma cesta de moedas fortes. Quedas do indice representam
fortalecimento do ddélar e vice-versa.
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Egﬁﬂ Setor Externo: Balanco de Pagamentos e Balanca Comercie

V Pela nossa avaliacao de tendéncias de preco e quantidade de comeércio
exterior, acreditamosqgue o saldocomercialde 2010e 2011 ficara - no total -
pelo menos USh 10 bilhGes acima do consensode mercado (Focug. Além
disso, a recuperacaodo credito comercial,assimcomo no passadorecente,
garantiraum fluxo adicionalde délaresno mercadobrasileiro, o que, via de
regra, € negligenciadonas projecdes do nosso balanco de pagamentos O
cenario de excessode dolares no mercado domestico continuara a exigir
intervencoespersistentesdo BancoCentral, que cumprira o papel (correto)
de evitar grandesvolatilidade e ainda se beneficiarado ¢ S ¥ ®2 @ 2 {d& N
reservasmaiores

V Do ponto de vista do cambio, o vetor do fluxo de dolaresé baixista O vetor
externo, contudo, € o fiel da balanca um fortalecimento do dolar ante as
demaismoedastém potencial de desvalorizaro real (ou atenuar a apreciacao
do R¥/USS) e vice-versa
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Conclusoeg Recomendacoes



Egﬁﬂ Comentarios (médio/longo prazos: + de 6 meses)

VInternacional Estamais claro que havera mais obstaculosque os supostos
Questdesfiscaisem paisescentrais e periféricos, dificuldadesde mudancas
institucionais e de coordenacao,além da manutencao dos programas de
estimulosparanao abortar o impulsoinicial,

V NUmeros externos nao autorizam cenarios otimistas de recuperacaosem
sobressaltosCrescimentado G7 tende a decepcionarem 2010

V Atividade local seguedentro do esperado,longe do fechamentode gap da
capacidadanstaladatemida pelo BG

V Expectativasseguemem torno dos 4,5% nos proximos IPCA reflexo de uma
iInsegurancacoletiva para projetar diferente dissa De novo, a alta do juros
vem pelo moral hazard

V Cambioso seguraalta se dolar seguirem alta ante as demais moedas, pois
fluxo seguiraforte.



