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Opiniao do Gestor
3° Trimestre de 2010

Cenario Macroeconomico

Esperamos para o 3° trimestre a manutencdo do cenario atual de alta volatilidade nos
mercados. Com uma base de comparagdo ja mais robusta, a economia dos paises
desenvolvidos devera apresentar uma trajetoria de desaceleracdo. Nos Estados Unidos,
devemos observar pouca melhora no mercado de trabalho, que vem mostrando baixa
resiliéncia nos ultimos meses. O mercado imobilidrio também ndo devera ser fonte de boas
noticias, ainda pressionado pela grande oferta de imodveis. Como foi observado no 2°
trimestre, mesmo com taxas de juros proximas dos minimos historicos, o mercado imobiliario
ainda ndo tem conseguido andar com as proprias pernas, e a dependéncia de estimulos
governamentais ainda é vital.

No caso da Europa ndo é novidade que a necessidade de financiamento externo de
alguns paises da regido preocupa. Apesar da situagdo relativa mais solida dos paises centrais
da regido, o medo de contagio via canal financeiro (balanco dos bancos/crédito) continua
Vivo.

Nos paises emergentes, a China deve continuar seu aperto monetario de forma
extremamente gradual. Acreditamos que novos estimulos serdo anunciados pelo governo e
continuamos com o cenario base de soft landing para o pais. Apesar de ja esperada, a
perspectiva de retorno da trajetdria de valorizagdo do Renmimbi (moeda da China) é positiva
para as commodities.

Apesar da desaceleracdo global, no momento atual ndo trabalhamos com um cenario
“double dip”. Mais ainda, acreditamos que o fato da grande maioria do mercado ja esperar
uma forte desaceleracao acaba por diminuir a probabilidade desta acontecer. Como se trata
de um cenario negativo “ja previsto”, as autoridades monetarias e fiscais ganham mais
tempo para tomar medidas para evitd-lo. Podendo parecer 6bvio, podemos dizer que os
maiores problemas decorrerdao mais do imprevisivel do que do previsivel. Isso ndo significa
que seja impossivel fazer previsdao, porém sabe-se que no passado praticamente todas as
grandes recessdes foram decorrentes de fatos ou acontecimentos que se deram de forma
inesperada para grande parte do mercado.

De qualquer forma, para um gestor de fundos é mais importante compreender e manter
o foco no comportamento do mercado em face da percepcao de um cenario desse tipo do que
tentar prever o cenario em si. Afinal, sdo as percepgdes e o sentimento dos agentes que
acabam impactando os mercados, mesmo que a hipdtese econdmica antes precificada ndo se
confirme necessariamente. No momento em que o acontecimento torna-se claro,
provavelmente grande parte dos movimentos e oportunidades ja aconteceu.

Em conclusdo, ao mesmo tempo que os Ultimos dados econémicos dos EUA reforcam o
temor de uma trajetéria economica “double dip” (que ndo acreditamos, como mencionado),
por outro lado aumenta-se a conviccdo de que as condicbes monetarias extremamente
expansionistas permanecerao por mais tempo do que inicialmente prevista. No lado fiscal,
novos estimulos adicionais e respaldos financeiros ndo deverdo tardar a surgir.

Acoes

E inerente do ser humano procurar enxergar padrdes de movimento, regras e
tendéncias. Acreditamos que a bolsa tem sido um bom exemplo disso. Nos Ultimos 8-9 meses
vimos o Indice Bovespa se movimentar de maneira lateral, num range de cerca de 10-15 mil
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pontos. Ndo se deve cometer o erro de se enxergar uma tendéncia quando esta ndo existe, e
ndao vemos movimento fora dessa tendéncia nesse momento. De maneira objetiva, no 3°
trimestre trabalharemos no sentido de buscar oportunidades dentro desse range de precos.
Paralelamente, focaremos nossa carteira de agdes em empresas com mais exposicao ao
consumo interno (salde, concessbes rodoviarias e varejo sao alguns exemplo). Além disso,
vemos no setor financeiro (bancos) um bom potencial de valorizagdo no contexto do cenario
atual de aumento de crédito e aperto monetario.

Juros

No curto prazo, a expectativa é de reversdao do movimento de pressdo inflacionaria por
parte dos alimentos que ocorreu no inicio do ano. Apesar disso ainda temos dificuldade para
enxergar um arrefecimento substancial nos nucleos de inflagdo.

Moedas

Continuamos com visdo baixista para o Délar, porém acreditamos que o movimento se
dara de forma lenta e gradual. Havera sempre o risco de turbuléncias pelo caminho, porém
temos observados que os movimentos de alta do Doélar nos momentos de nervosismo
atingem um patamar cada vez menor com o passar dos meses. Apesar da relativa
estabilidade da moeda desde o inicio do ano (em relagdo aos grandes movimentos de 2008 e
2009), consideramos a dinamica do Real bastante positiva em relacdo ao contexto atual de
aumento da volatilidade, preocupagbes com o crescimento da China e queda recente das
commodities. Adicionalmente, o Real tem se comportado de maneira robusta em relacdo as
principais moedas de paises emergentes, produtores de commodities ou nao.

Commodities

Temos procurado montar posigoes estruturais nas commodities em que a China possui
necessidade crescente, porém baixa capacidade proporcional de producdo. De imediato
podemos destacar o exemplo do petrdleo e da soja. Podemos também citar o milho, que
disputa a mesma area plantada com a soja nos EUA pelo lado da oferta. Pelo lado da
demanda, seu uso para a producdo de etanol é em parte dependente dos pregos de petroéleo.

Graos

No contexto acima descrito, um dos elementos mais escassos na China e que sera cada
vez mais demandado é a agua. O raciocinio ndo é complicado: o aumento do consumo de
proteina na China decorrente do aumento de renda impulsionara a demanda por grdos (soja
e milho) e, consequentemente, por agua. Para se produzir 1 kg de carne de frango por
exemplo, precisa-se de 2-3 mil litros de agua, ja que para se fazer cada 1 kg de soja (usado
na racdao do animal) necessita-se de 1,5 a 2 mil litros de agua. No caso da carne suina e
bovina, a eficiéncia ainda é bem menor.

Toda essa agua “sera importada” do Brasil e de outros paises via grdos. Essa
quantidade de graos adicional certamente serd plantada no cerrado, onde ainda ha grande
disponibilidade de terras. Por outro lado, a regido é caracterizada por um solo bastante pobre
e logistica ainda relativamente complicada. Certamente os produtores de fertilizantes e
operadores de logistica se beneficiardo dessa tendéncia. De maneira coerente, vemos
também aumento do preco dessas commodities com o aumento do custo marginal das
mesmas. Mesmo sem aumento de margem por parte dos produtores devido as caracteristicas
inerentes do setor (auséncia de barreiras a entrada e fraco poder de barganha com
fornecedor e cliente), o repasse de prego dos insumos no preco final sera inevitavel.
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Acucar

No acglcar, esperamos que durante o préoximo trimestre os relatérios de
acompanhamento e projecdo da safra brasileira apontem para a convergéncia aos nossos
fundamentos, isto €, um adiantamento da safra brasileira de aglcar ao invés de uma grande
expansdo na quantidade produzida. Em se mostrando correta essa visdao existe uma grande
probabilidade de uma alta no prego dessa commodity até meados da safra centro-sul
brasileira (setembro).

Boi Gordo

A oferta de animais a pasto continua restrita em Sao Paulo, afetando as escalas de
abates. Para os proximos meses a entrada de boi a termo e de confinamento ajudardo na
melhora das escalas. Do lado da demanda, as exportagdes continuam firmes. Ja no mercado
interno, no periodo de férias escolares pode haver uma leve diminuigdo das vendas de carne.

Café

Esperamos um forte aumento de produgdo na Col6mbia, assim como uma safra
brasileira de boa qualidade. Os numeros que o mercado trabalha hoje para producdo
brasileira e colombiana devem subir e as expectativas das compras governamentais devem
cair em fungdo de pregos mais altos hoje do que na época do langamento do programa de
compra de café. Ressaltamos também que nosso acompanhamento climatico ndo nos permite
trabalhar com a hipotese de geada para o curto prazo. Todos esses fatores mostram uma
grande chance da exaustdao do movimento de alta no café podendo configurar uma excelente
oportunidade de venda do mesmo

Sao Paulo, 12 de Julho de 2010.
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