. PERFIN Relatoio Vsl

O més de agosto apresentou performance um pouco negativa para os ativos de risco, apos um forte més
de julho. O Ibovespa apresentou retorno de -3,51% enquanto o S&P 500 retornou -4,34%.

Em linhas gerais o ano de 2010 tem se apresentado um tanto quanto dificil para os mercados, tanto
pelas duvidas na definicdo do cenario macroecon6mico pods crise, quanto pela performance dos ativos de risco
de maneira geral.

No campo intelectual podemos observar essa grande incerteza do cenario global pela grande dispersao
de opinido de pensadores e formuladores de teoria econdmica e seus impactos nos mercados.

Um dos principais pontos da discussdo sera o resultado de todo o processo da crise sobre a economia
americana, considerando tanto a transferéncia de parte da alavancagem do setor privado para o publico,
guanto os estimulos monetarios e fiscais.

Parte dos economistas considera que apesar de todo o esfor¢o tanto do FED (Federal Reserve - Banco
Central Americano) quanto do governo em tentar ativar a economia via pacotes fiscais terd apenas um efeito
paliativo em termos de crescimento, onde o resultado final sera uma economia crescendo com menos
intensidade e sempre flertando com riscos DEFLACIONARIOS. O que podera gerar um resultado parecido (em
menor grau) com o que ocorreu com a economia Japonesa apds a crise bancaria na década de 90.

A outra parte dos economistas acredita que todos os estimulos monetarios introduzidos, tanto por
aumento de Balanc¢o do FED, que comprou ativos direto do mercado liberando mais dinheiro para os agentes
privados (principalmente bancos que aumentaram sua base de ativos liquidos) quanto a retomada do crédito
do setor bancario (esse que tem um efeito multiplicador, onde cada um délar depositado pode gerar
eventualmente dez délares de crédito), em conjunto com uma taxa de juros a 0%, levara a retomada da
atividade, gerando valorizacdo de todos os precos da economia e consecutivamente processo INFLACIONARIO.

Olhando para o mercado, a teoria dos riscos deflacionarios tem aderido mais aos precos, observamos
que as taxas de juros de dez anos e dois anos chegaram a 2,50% e 0,45% respectivamente, niveis
extremamente baixos historicamente. Isso claramente mostra que o mercado estd atribuindo baixo risco
inflacionario para os EUA nos préximos anos e que o FED mantera a politica extremamente acomodaticia nos
proximos anos.

Particularmente ndo acreditamos que os Estados Unidos enfrentardo um problema deflacionario como
observado no Japdo, diversas caracteristicas das economias/crise diferem para que ndo gere uma inércia
deflacionaria na economia americana, mas temos a consciéncia que os préximos anos ndo serdo de
crescimento mundial abundante, tanto a situacdo americana quanto o processo de ajuste fiscal Europeu irdao
levar a um crescimento global abaixo do observado na ultima década (o que é natural em um processo de
desalavancagem).

Acreditamos que diversas oportunidades ocorrerdo, mas devido as incertezas desde o inicio do ano
continuamos a montar nossas carteiras de maneira bastante defensiva, e apesar de repetitivo continuamos a
alocar ativos na nossa percepg¢ao com excelente relagao de risco x retorno.
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