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O més de novembro foi marcado pela deterioragdo da crise européia e um movimento global de acomodacgao
monetaria para combater as conseqiiéncias da crise através da reducdo de taxas de juros e anuncio de pacotes fiscais de
estimulo, em um ambiente de elevagdo do risco sistémico devido as desconfiangas sobre a capacidade financeira dos
bancos europeus, prejudicando a performance dos ativos de risco (S&P -0,50%, Ibov -2,51%, CRB -1,90%).

No inicio do més a crise européia se acentuou com o premié grego George Papandreou declarando a inten¢do de
convocar um referendo sobre as reformas a serem implementadas como parte do socorro a Grécia e a permanéncia na
Zona do Euro, alguns dias apds o anuncio do pacote de auxilio ao pais e colocando em risco as préximas liberagdes de
recursos. Ao mesmo tempo, o premié italiano Silvio Berlusconi perde apoio politico em seu pais e isso fica evidente na
aprovagdo do orcamento sem maioria absoluta no Parlamento. A crise politica em ambos os paises gerou uma crise de
desconfianca e o contagio atinge as maiores economias européias (Alemanha e Francga), através de varios rumores de
downgrade do rating francés e chegando até a afetar a demanda por titulos publicos alemdes em um leildo.
Aprofundando a crise politica na Zona do Euro, culminando na rendncia dos primeiros ministros de Grécia e Itdlia sendo
substituidos pelos “tecnocratas” Lucas Papademos (Grécia) e Mario Monti (Itdlia), que tomaram posse com um discurso
de que implementariam as reformas necessarias para conter a crise de endividamento e combate aos problemas
estruturais de competitividade de seus paises. Enquanto isso, o debate europeu sobre as solugdes para a crise ainda se
encontra polarizado, por um lado os paises periféricos e Itdlia que demandam uma a¢do mais incisiva do ECB comprando
bonds soberanos e a emissdo de eurobonds no curto prazo, enquanto Alemanha e Franga se mostram contra a
monetizacdo de divida pelo ECB e ceticismo em relacdo a eurobonds, julgando esta op¢do como uma conseqliéncia da
futura unido fiscal européia e ndo como uma solugdo no curto prazo.

Devido ao cendrio recessivo no qual a Europa ja se encontra e as projecGes de que esta situacdo se deteriore ainda
mais no ano que vem devido aos ajustes fiscais a serem promovidos, o ECB surpreendeu o mercado e cortou os juros em
25bps de 1,50%a.a. para 1,25%a.a..

As duvidas sobre a saude financeira dos bancos europeus e o receio de um movimento restritivo no mercado
interbancario de crédito como visto em 2008, levou a uma agao coordenada dos bancos centrais dos paises desenvolvidos
(ECB, FED, BOJ, BOE, SNB e BoC) para reduzir o custo de funding em délar, através do corte de 50bps nas taxas dos swaps
em ddlar entre os bancos centrais, que influenciam as taxas praticadas entre as instituicdes financeiras e assim garantir
liquidez para o sistema financeiro global.

Nos Estados Unidos, os dados econdmicos divulgados no més continuaram a surpreender o mercado
positivamente, indicando uma aceleragdo da atividade neste final de ano para algo entre 2,50%-3,00%. Apesar desta
melhora no curto prazo, o cendrio de médio prazo para economia americana serd fortemente influenciado pelo ajuste
fiscal proposto na discussdo do debt-ceiling deste ano. O dia 23 de novembro era a data limite para que o “Super
Comittee”, um grupo de republicanos e democratas criado em agosto de 2011 para identificar cortes de gastos e aumento
de receitas para reduzir o déficit fiscal americano, negociasse um acordo sobre quais setores seriam mais afetados pelo
ajuste fiscal. O fracasso das negociacdes do “Super Comittee” ativou um mecanismo de corte de gastos automaticos que
entra em vigor em janeiro de 2013 no valor de USD 1,2 trilhdes nos préximos 10 anos.

Enquanto isso, os indicadores econ6micos da China comecam a refletir o impacto da desaceleracdo do
crescimento mundial. A divulgacdo do PMI (Purchase Manager Index) demonstrou uma atividade econGmica em
contragdo e levou o Banco Central Chinés a reduzir a taxa dos depdsitos compulsdrios (que estavam no patamar de
21,50%) em 50bps para aliviar as restricoes de crédito e incentivar a economia. Tendo em vista que os indices de pregos ja
atingiram o ponto de inflexdo (desacelerando para 5,5% de 6,1% no més anterior), acreditamos que a China mandou um
sinal claro que ndo deixara a atividade econdmica desacelerar abaixo de 8% a.a. e o0 banco central esta pronto para adotar
mais medidas de relaxamento monetdrio, incluindo cortes da taxa de juros.

O cenario doméstico foi marcado pela continuidade da desaceleragdo econdmica, notadamente o setor industrial,
fazendo com que os agentes reduzissem as proje¢des de crescimento em 2012 para algo entre 2,5%-3,0%. Visando
combater essa conjuncdo de fatores que levaram a desaceleragdo da atividade, o Banco Central reduziu o recolhimento
de compulsérios (retirou as medidas editadas em dezembro de 2010 para conter a expansdo do crédito) e reduziu a taxa
Selic em 50bps para 11% a.a. Ao mesmo tempo, o Ministério da Fazenda anunciou um pacote fiscal de estimulo
direcionado ao consumo interno, composto por: reducao do IOF sobre crédito ao consumo, reducdo de IPI sobre bens de
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consumo e equipamentos da linha branca (fogGes, geladeiras e etc) e reducdo de impostos sobre moradias populares.
Além disso, eliminou o IOF sobre investimentos estrangeiros em renda varidvel para viabilizar e incentivar as captacdes de
empresas brasileiras através da venda de a¢les.

Entendemos que o atual cendrio é bastante desafiador para os paises e investidores, entretanto essas incertezas e
volatilidade podem se traduzir em excelentes retornos em um horizonte de investimento mais longo, dado que
acreditamos que muitos desses riscos ja estdo precificados nos atuais precos de algumas empresas do nosso portfélio.

Continuamos com nossa estrutura de hedge para cenarios de ruptura e analisando a relagdo risco x retorno para os
proximos meses. Em uma simples analogia, imagine que vocé estd em um carro em uma estrada de terra, cheia de
buracos e repleta de neblina. Certamente vocé ira andar mais devagar e com cautela, entretanto ao passo que a neblina
for se dissipando, vocé podera acelerar o carro, mesmo estando em uma estrada ruim e que permanecera ruim, pois vocé
tem maior visibilidade e consegue enxergar adiante e se antecipar a obstaculos e buracos a frente. Essa analogia reflete a
situacdo dos mercados atualmente, o cenario para a Europa e EUA é ruim e permanecera ruim por muito tempo (“estrada
esburacada”), pois o processo de desalavancagem é doloroso e leva tempo, entretanto conforme a visibilidade aumente
em relagdo aos riscos reais (eliminando a possibilidade de eventos extremos, tais como a saida da Italia da zona do eurou
ou até mesmo o fim da moeda comum), as oportunidades se tornardo mais claras e permitird que tomemos decisGes de
investimento mais concretas.

Continuamos com a opinido de que ao passo que os riscos de ruptura sejam dissipados, os mercados emergentes
devem outperformar os mercados desenvolvidos, com destaque para o Brasil, que estd em um processo de alavancagem
da economia resultante de uma politica fiscal e monetaria mais branda somadas a uma inflacdo sobre controle em 2012,
gerando uma combinagdo de crescimento com yield razoavel e que pode levar a um re-rating das empresas brasileiras
que acabaram sofrendo por demasiado em 2011.
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