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O més de agosto foi marcado pelo downgrade da divida soberana americana de AAA para AA+ e pela falta de
alinhamento da Unido Européia em relagdo a reforma fiscal dos chamados paises periféricos. Esta combinagdo de fatores
provocou um aumento de incerteza em relacdo as projecdes de crescimento global caracterizados pelo potencial quadro
recessivo dos EUA, acarretando um desempenho muito negativo nas bolsas mundiais com quedas superiores a 6% apds o
anuncio e valorizagdo dos ativos tidos como portos seguros (ouro, iene e franco suigo).

Os dados econémicos norte americanos vieram piores que o esperado sinalizando uma forte desaceleragdo econdmica e
aumento do risco de um quadro recessivo nos proximos meses. Este impacto na expectativa pode ser monitorado também nas
significativas quedas dos indices de confianga dos consumidores. Em parte, a demora do governo Obama para apresentar uma
solugdo para o problema do limite de endividamento contribuiu para consolidagdo deste cenario e fez com que grande parte
dos consumidores e empresas adiassem decisdes de consumo/investimento devido as incertezas sobre um possivel default,
redu¢do nos gastos publicos e corte de funciondrios publicos. As alternativas parecem escassas dado o alto nivel de
endividamento publico norte americano, porém na reunido anual de Jackson Hole, Ben Bernanke enfatizou que o FED ainda
possui instrumentos para estimular a economia e estaria disposto a utiliza-los caso esta desaceleracdo se prove mais persistente
(o que vem sendo denominado pelo mercado de QE3, e seria uma variante dos programas de compra de ativos). Além disso,
existem chances que o governo Obama anuncie programas que incentivem a geragdo de empregos ou estimulem o setor de
housing.

No mercado financeiro europeu se intensificaram os sinais de stress sobretudo o questionamento sobre a solvéncia dos
bancos (principalmente os franceses e italianos) e necessidade de capitalizagdo devido as perdas com titulos de divida europeus.
Visando conter a disparada das taxas de juros dos titulos de dividas européias (o que dificultaria a rolagem das dividas), o ECB
iniciou a compra no mercado secundario de titulos espanhois e italianos (ele ja fazia isso com titulos gregos, portugueses e
irlandeses), estabilizando os rendimentos em torno de 5% e amenizando as desconfiangas no curto prazo. Na tentativa de
conter o contdgio dos demais paises da crise européia e as desconfiangas sobre o sistema financeiro europeu, a chanceler alema
Angela Merkel e o presidente francés Nicolas Sarkozy chegaram a um acordo para conter o crescente déficit das principais
economias européias e propuseram a criagdo de um imposto sobre transagdes financeiras e um governo econémico da Zona do
Euro vinculado aos chefes de Estados. No entanto, nada foi acordado em termos de unido fiscal impossibilitando a emissdo de
bonds da zona do euro o que abrigaria as finangas publicas européias sobre uma Unica entidade.

Com os EUA e Unido Européia com fraco crescimento, o crescimento da China passa a ser mais importante
principalmente para as exportagdes brasileiras de commodities. Neste contexto, a China reafirmou seu compromisso com o
combate a inflagdo através de ajustes monetarios e gradual apreciagdo da moeda. Além disso, acreditamos na tese do soft
landing do crescimento do PIB chinés de 9% em 2011 para 7.5% 2012.

No Brasil, o destaque foi a reunido do Copom no fim de agosto na qual foi anunciado um corte de 50bps na taxa Selic
para 12% a.a. Este movimento surpreendeu o mercado pela intensidade do movimento e pela rapidez com que foi
implementado. O Banco Central tomou como base a deterioragdo do cenario internacional com viés deflacionario e no possivel
impacto negativo na economia brasileira através do canal de comércio, reducdo dos fluxos de investimento e restrigdes de
crédito. Apesar de todo o pessimismo do Banco Central com o cenario mundial, o quadro doméstico ainda é marcado por uma
economia moderadamente aquecida (marcada pela retragdo do setor industrial, o que ja ndo ocorre com o setor de servigos) e
pressoes inflacionarias persistentes que podem vir a ameacar a convergéncia da inflagio a meta em 2012 (destacam-se:
reajustes de salario minimo e dissidio coletivos de 2012 que serdo discutidos nos préximos meses, eleicGes municipais no
proximo ano e recentes elevagdes nos precos das commodities devido a restrigdes de oferta e quebra de safras). Tendo em vista
cooperar com o combate a inflagdo e propiciar um ambiente fiscal que permita a convergéncia das taxas de juros brasileiras
para os padrdes internacionais, o Ministério da Fazenda anunciou a realizacdo de um superavit fiscal maior este ano em RS10
bilhdes (equivalente a 3,2% do PIB), através da elevagdo de arrecadacgdo tributéria e controle de gastos correntes sem afetar
investimentos publicos.

Acreditamos que dado a postura do Banco Central através de uma politica monetdria mais arrojada, a economia deve se
manter aquecida com geragdo de empregos e renda sustentada. No entanto, devemos conviver em um ambiente inflacionario
aquecido e que ndo devera respeitar a meta de inflagdo. Neste ambiente, continuamos em busca de empresas que se
beneficiem de juros mais baixo combinado com inflagdo mais elevada ou ainda de empresas que tenham margem elevada
sustentdvel e com alto poder de repassar pregos dado que acreditamos que passaremos por um cendrio de pressao de custo.

A recente realizagdo dos mercados no més de agosto gerou oportunidades para que aumentdssemos a exposi¢do
direcional de nossos fundos, tendo em vista que muito dos acontecimentos ja estavam precificados. Continuaremos
monitorando as perspectivas de crescimento mundial e doméstico para avaliar a relagdo de risco x retorno para a alocagdo nos
préoximos meses.
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