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Cenario Internacional

Acreditamos que no 1.0 trimestre de 2008 os efeitos negativos da crise de crédito sobre as economias americana
e européia se tornardo mais evidentes e poderao ser observados na forma de queda dos precos dos ativos (acoes, moedas
e imdveis) dessas regides. Se a intensidade da desaceleracdo econdmica dessas regides for pequena, ou seja, ndo houver
crescimento negativo dos PIBs, os precos das commodities (petréleo, minérios e agricolas) ndo deverao ser afetados, uma
vez que nesse cenario a demanda dos emergentes continuara firme e crescente. No entanto, se a desaceleracao for forte
e houver queda de PIBs (recessao), as commodities também acabardo sendo afetadas, especialmente o petroleo. Nesse
cenério, as que tém menos espaco para quedas sao as agricolas, cujos estoques estdo em queda e s uma sequéncia de
safras recordes mundiais podera reequilibra-los e trazer seus precos para patamares mais baixos. Nossa opinido é de que
0 cenério de recessdo é o mais provavel. A medida que os ativos americanos e europeus se desvalorizem, o desacopla-
mento ora observado entre mercados emergentes e os desenvolvidos deve desaparecer, uma vez que o atual fluxo de
investimentos para os emergentes devera diminuir e se transformar numa corrida em busca de barganhas nos mercados
americano e europeu.

Bolsas

Neste cenario, as bolsas americanas poderao cair 10 a 15% até Abril, quando o S&P500 poderé estar sendo
negociado entre 1.200 e 1.300 pontos. Nesse mesmo periodo, o Ibovespa podera cair 15% a 20%), quando podera
ser testado o patamar de 50.000 pontos.

Ddlar

No dolar tudo depende de fluxo. Num primeiro momento o fluxo ainda devera se manter forte, gracas ao saldo
comercial turbinado pela recente alta dos precos das commodities e aos investimentos estrangeiros. Porém, a medida que
o fluxo de investimentos internacionais tome o rumo das economias desenvolvidas (em busca de barganhas) e os precos
das commodities se desacelerem as cotacbes do dolar deverdo se firmar, podendo vir a testar o patamar de R$ 1,90.

Juros

Apesar do mercado futuro na BM&F estar sinalizando um movimento de alta das taxas de juros do CDlI, acredita-
mos gue na pratica o aumento nas aliquotas do IOF o substituirad. Além disso, o desaquecimento econémico mundial e as
eleicoes nos desaconselham a acreditar em uma alta das taxas de juros em 2008. Pelo contrario, acreditamos que sejam
boas as chances de queda das taxas no segundo semestre de 2008.

Commodities Agricolas

Os precos das commodities agricolas devem se manter firmes nos proximos meses, embora a expectativa de re-
cessao no EUA possa arrefecer a intensidade de eventuais altas. Os estoques de soja e milho estdo extremamente baixos
e com tendéncia de novas quedas durante 2008, ou seja, continuara havendo pressao de custos para todas as proteinas
animais. Além disso, no Brasil esta se iniciando um Ciclo de Alta na Pecuéria de Corte, provocado pelo excessivo abate
de matrizes, ocorrido nos Ultimos trés anos. Com isso, acreditamos que os precos do boi gordo deverdo continuar firmes,
com poucas chances de queda no primeiro semestre e grandes chances de altas no segundo semestre de 2008. No
mercado de café, entendemos que a tendéncia é de baixa, uma vez que com a entrada da préxima safra, os estoques
mundiais deverao crescer, podendo vir a ser negociado no patamar entre US$ 140 e US$ 150 na BM&F.
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