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Cendario Macroecondmico

Fica cada vez mais evidente que o pico da crise bancéria americana ficou para trds. Enquanto a recessao de paises
desenvolvidos, principalmente os Estados Unidos, vivenciou uma queda rapida e vertical da atividade econdmica seguida
pela atual recuperacéo lenta e de pouca intensidade, nos paises conhecidos como emergentes o reflexo da crise foi uma
queda intensa e rapida da atividade econémica, sequida pela atual recuperacdo de iguais proporcoes.

O motivo para tal diferenca reside no alto endividamento e nos grandes déficits publicos resultantes das massivas
intervencoes que os governos das economias desenvolvidas foram obrigados a fazer para amenizar os efeitos da crise. O
equacionamento do alto endividamento publico dessas nacoes passara obrigatoriamente por uma maior carga tributaria
e/ou pelo aumento dos juros, que acabara limitando a velocidade da recuperacdao econémica.

Janos paises emergentes, o aumento do endividamento publico foi muito menor, o que permitird uma recuperacao
econdémica mais rapida e intensa. Some-se a isso o fato de que, apesar de mais lentos, os investimentos continuaram a
ocorrer nesses paises durante a crise. Isso gerou uma significativa capacidade ociosa que, num primeiro momento (2010),
permitird expressivas taxas de crescimento em condicoes nao-inflaciondrias.

E verdade também que a crise bancaria americana enganou muita gente. Devido & excessiva importancia
econdmica que o mercado financeiro mundial creditava a economia americana, criou-se uma expectativa exageradamente
pessimista para os desdobramentos da crise sobre a economia mundial, e que acabou nédo se confirmando. Quando os
balancos patrimoniais do primeiro trimestre foram divulgados (Abril/Maio de 2009) comecaram a aparecer os primeiros
indicios de que havia dois tipos de empresas: as que haviam sido severamente afetadas pela crise e as que haviam passado
quase incélumes. Acreditava-se que as empresas do segundo grupo eram minoria, restringindo-se a setores especificos
como, por exemplo, eletricidade. Era com esse cendrio que a Sparta trabalhava, e por isso 0 nosso posicionamento a
época.

Estes indicios, no entanto, foram ignorados, uma vez que os indicadores macroeconémicos americanos ainda
inspiravam profunda preocupacdo quanto ao futuro. Quando os balancos patrimoniais do segundo trimestre foram
publicados (Julho/Agosto de 2009), ficou claro que uma parte significativa das companhias havia sido menos prejudicada
do que anteriormente previsto. Muitas das empresas globais haviam inclusive conseguido compensar plenamente os
prejuizos sofridos nos paises desenvolvidos com lucros acima do esperado nos paises emergentes.

Com a constatacdo de que as empresas globais e as economias emergentes haviam sido menos prejudicadas do
gue nos fazia crer a légica dos indicadores americanos, passamos a ter uma visdo mais positiva para o comportamento
dos mercados nos proximos trimestres.

Acoes

Nesse novo cendrio, esperamos que as bolsas (Brasil e EUA) tenham um desempenho positivo no ultimo trimestre
de 2009 e no primeiro de 2010. O lucro da maioria das empresas nesses trimestres deve superar as expectativas do
mercado, uma vez que os lucros auferidos nos mercados emergentes deverao continuar compensando, com sobras,
eventuais prejuizos nos mercados desenvolvidos. Além disso, menores taxas de juros reais deverao sustentar uma alta das
relacdes preco/lucro, quando comparadas com os niveis pré-crise.

No caso do Ibovespa, a eventual aprovacdo pelo Congresso da Petrobras como operadora exclusiva do Pré-Sal
seria um poderoso fator alavancador das altas previstas, pois nesse caso o valor da empresa devera sofrer uma significativa
valorizacao.
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Juros

Entendemos que embora possamos presenciar pequenas pressoes inflacionarias ao longo de 2010, principalmente
por conta de altas de precos das commodities, ainda ndo haveria espaco para aumento significativo das taxas de juros
reais ao redor do Planeta. Isso se deve ao fato de que as economias desenvolvidas ainda estardo necessitando de estimulos
adicionais, além de haver significativa capacidade ociosa de producao em todos os continentes. Com isso, entendemos
que as curvas de juros futuros, no Brasil e nos EUA, ja estejam precificando adequadamente as possiveis altas. Nesse
contexto, devemos nos manter pouco posicionados nesse mercado.

Moedas

Com o arrefecimento da crise, o Dolar devera continuar mantendo o seu valor em relacdo as moedas dos
paises desenvolvidos e perdendo valor em relacdo as moedas dos paises emergentes, principalmente em relacdo aos
exportadores de commodities.

No caso do Real, a boa performance da balanca comercial, associada a riqueza em recursos naturais, ao baixo
endividamento publico e a estabilidade democratica deverdo continuar atuando como poderosos fatores de atracdo de
dolares para o pais. Some-se a isso grande volume esperado de ofertas iniciais de acdes (IPO) e teremos fortes pressoes
para novas quedas do dolar.

Commodities

Para muitas commodities, a demanda volta a dar sinais de crescimento acelerado, de forma que mesmo producbes
recordes talvez nao sejam suficientes para evitar altas explosivas dos precos de muitas delas em 2010. Boas oportunidades
podem surgir no mercado de gréos e petréleo.

J& no mercado de café, por exemplo, as perspectivas para os precos sao menos promissoras, pois além dos altos
estoques e de boas perspectivas de producao, ha um crescimento de demanda muito lento nos mercados emergentes.

Por fim, no mercado do boi gordo o excesso de oferta de carnes de frango e suinos e a queda do délar tém mais que
compensado a queda de producao ciclica, impedindo as esperadas altas de seus precos.

Sao Paulo, 2 de Outubro de 2009.

Fone: (11) 5054-4700 — www.sparta.com.br

Este documento reflete as opinides da Sparta Administradora de Recursos Ltda., na data de sua publicacéo, em relacéo aos mercados que faz alocacdo de recursos para os fundos sob sua gestao, e podem ser alteradas a qualquer momento,
sem aviso prévio. A rentabilidade obtida no passado no representa garantia de rentabilidade futura. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos — FGC. Este documento n&o se constitui em uma oferta
de venda e tem carater meramente informativo. A Sparta nao se responsabiliza por eventuais decisdes de investimento que possam ser tomadas com base nessas informacdes. Para mais informacdes sobre os fundos Sparta Ciclico FIM,
Sparta Anti-Ciclico FIM, Sparta Trends FIEM e Sparta Flex FIA, acesse www.sparta.com.br e entre no link ‘Fundos’. Administrador: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S/A, com sede na Av. Pres. Wilson, 231, 11° andar, Rio de Janeiro

- RJ, CEP 20030-905, CNPJ 02.201.501/0001-61. Servicos de Atendimento ao Cliente (SAC): Fale conosco no endereco www.bnymellon.com.br/sf ou no telefone +55 (21) 3974-4600. Ouvi
mellon.com.br/sf ou no telefone 0800-7253219. Gestor: Sparta Administradora de Recursos Ltda., com sede na Av. Ibirapuera, 2332 - Torre 1 - Cj 71, Sao Paulo -

01-30, telefone +55 (11) 5054-4700, e-mail contat rtafundos.com.br, site artafundos.com.br. Distribuicao: Smart Agentes Auténomos de Investi
sede na Av. Ibirapuera, 2332 - Torre 1 - Cj 71 - Parte, Sdo Paulo - SP, CEP 04028-002, CNPJ 09.642.933/0001-57, telefone (11) 5054-4700, e-mail contato@sparta.com.br, site www.sparta.com.br.




