. PERFIN RelatrioMensa

O més de outubro foi marcado pela continuidade dos movimentos ocorridos no més de setembro, alimentados
pela expectativa de que o FED introduzird mais medidas monetarias para estimular a economia e tentar gerar inflag3do.
Como conseqiiéncia, foi um més positivo para os ativos de risco, com o ddlar se desvalorizando, rally nas commodities em
geral (ouro +4,0%, trigo +6,4%, aglcar +22,7%) e nos mercados de renda variavel (Ibovespa +1,79% e S&P +3,5%).

Durante o més foram divulgados indicadores econémicos mais fracos nos EUA e, aliado a ainda elevada taxa de
desemprego, fez com que o mercado precificasse que a rodada adicional de estimulo sob a forma de QE (Quantitative
Easing) seria em torno de USD500 bilhdes na proxima reunido do FOMC que ocorrerd no inicio de novembro. Essas
medidas, se efetivas, tém o poder de reduzir as taxas de juros, elevarem as expectativas de inflagdo e gerar suporte ao
preco dos ativos de risco.

Uma das conseqiiéncias do QE é a desvalorizacdo do ddlar perante as moedas, o que tem gerado conflitos com os
parceiros comercias dos EUA, sob o argumento de que as maiores economias globais (notadamente EUA e China)
estariam embarcando em uma “guerra cambial” através da desvalorizacdo de suas moedas para incentivar o crescimento
economico.

Neste cenario de baixo crescimento nas economias desenvolvidas e tendo em vista o superaquecimento de alguns
paises emergentes, acentuaram-se os influxos de capitais para os mercados emergentes gerando mais pressdes de
valorizagdo de suas moedas contra o ddélar. Com isso, muitos paises (Brasil, Chile, Colombia, Coréia do Sul, Indonésia,
Tailandia etc) adotaram um discurso mais rigido em relagdo a volatilidade das taxas de cambio, inclusive adotando
medidas de controle de capitais. Esses movimentos de alguns paises para conter a apreciacdo de sua taxa de cambio,
somados aos aumentos dos pregos de commodities e elevado crescimento econdmico, estdo gerando pressdes
inflaciondrias nos mercados emergentes que poderdo se intensificar no futuro.

O Brasil foi um dos paises que adotaram medidas mais rigidas para tentar conter a apreciagdo de sua moeda,
dentre elas: elevagdo do IOF (de 2 para 4 e posteriormente 6%) sobre entrada de recursos no mercado de renda fixa e
sobre depdsitos de margens de investidores estrangeiros na BMF, aumento do potencial de compra de délares pelo
Tesouro para pagamento da divida externa e manutengdo das intervengdes didrias do Banco Central no mercado de
cambio.

No cenario interno, o destaque foi a vitdria da candidata Dilma Rousseff (PT) no segundo turno das elei¢cOes
presidenciais com 56% dos votos validos contra 44% do candidato José Serra (PSDB), com um discurso de continuidade
das politicas econdmicas e sociais adotadas por Lula nos ultimos oito anos. Em seus primeiros discursos, a presidente
eleita reafirmou o compromisso com a manutencdo da estabilidade econémica, controle da inflacdo e gastos publicos e
tragou metas a serem cumpridas em seu governo, dentre elas a redugdo da Divida Liquida/PIB para 30% e redugdo do juro
real para 2% a.a. até 2014. No proximo més a presidente deverd anunciar a composi¢do da sua equipe econOmica.

Ainda acreditamos que muitas distor¢Ges estdo ocorrendo tendo em vista as perspectivas de estimulos monetarios
e controles cambiais no cendrio global, inflando o prego de ativos com apostas em eventos especificos que poderdo nao
se concretizar ou desapontar as expectativas dos agentes no mercado. Acreditamos que essas distor¢cdes apresentam
uma grande oportunidade de investimento no médio prazo e longo prazo.
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