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Perspectivas muito positivas para renda fixa e moderadas para a bolsa
O mandato do PGBL é alocar no minimo 80 % carteira em renda fixa e até 20 % em acdes.

Na carteira de renda fixa, mantivemos uma posicao importante em titulos indexados a inflacdo. Acreditamos
gue as NTNBs apresentam uma extraordindria assimetria de risco / retorno.

O crédito brasileiro soberano é bastante bom. No mercado externo, o Tesouro nacional financia-se pagando um
premio de 250 bps sobre o Tesouro norte americano. Por que deve pagar um premio de 650 bps sobre a
inflagdo para financiar-se no mercado doméstico? O custo de carregamento elevado e a dificuldade de tomar
passivo doméstico para financiar uma carteira de NTNBs explicam em larga medida esta distorcao.

Do ponto de vista do risco, julgamos que a posicdo em NTNBs é preferivel a divida prefixada, pelo risco de uma
inclinagdo mais forte na estrutura a termo, oriunda de uma crise externa. Se a taxa SELIC cair para 9,25 % a.a., o
carregamento das NTNBs serd positivo para inflagdo acima de 2,6 % a.a. Acreditamos que o IPCA dificilmente
caird abaixo de 4 % a.a. e portanto estimamos um ganho de 130 bps. Ademais, se houver uma crise de
financiamento da divida americana a mera conjectura de uma aceleracao inflacionaria tornard muito atrativa os
titulos indexados a inflagdo. Em resumo: estamos sacrificando alguma rentabilidade se a taxa de juros doméstica
cair fortemente, mas temos um boa protecdo na hipétese de uma onda vendedora na divida norte-americana.

Temos uma avaliacdo de otimismo moderado para o mercado de a¢des. Esta analise levou-nos a ter uma
alocagdo ao longo de margo préoximo do teto de 20 %%, mas ao mesmo tempo uma carteira mais defensiva, com
beta menor que 1.

Acreditamos que ha 3 temas relevantes no mercado de agles : a) se os precos observados em novembro de
2008 e testados no inicio de margo de 2009 indicam um esgotamento da desalavancagem e da liquidagao
forcada de posigdes e portanto constituem um patamar onde ndo ha vendedores agressivos ; b) se a elevada
poupanca financeira fora dos mercados aciondrios, em larga medida protegida pela macica interven¢do dos
bancos centrais, buscara oportunidades de valorizagdo em um entorno de taxas de juros nominais muito baixas
mesmo que os resultados futuros das empresas sigam pouco atrativos por muitos anos; c) se é sustentavel o
descolamento dos mercados emergentes, sobretudo das moedas commodities, de sistemas financeiros pouco
alavancados e que apresentam certo crescimento.

Nossas convicgdes sao muito distintas nestes temas.

E provavel que a onda vendedora, associada a desalavancagem generalizada e ao panico em relacdo ao sistema
financeiro, tenha terminado. Esta tese ndo descarta novas noticias ruins para os bancos: perdas nas carteiras de
crédito ao consumo por elevacdo do desemprego, inadimpléncia crescente das hipotecas comerciais em um
ambiente de deterioracdo do fluxo de caixa das empresas, perdas importantes dos bancos europeus com o
colapso das economias frageis da periferia da Europa. Supde, contudo, que o atual patamar de precos ja
incorpora materialmente este cendrio. Temos alguma convicgdo nesta tese, que implica em ndo ter posicbes
vendidas e certo grau de exposi¢cdao em posicdes compradas, para aproveitar uma corre¢ao de mercado baixista,
qgue pode alcangar facilmente 25 % em relagao ao patamar de novembro e de margo, que poderia levar o S&P
para uma faixa de 900 pontos, talvez testando o nivel observado no inicio de janeiro de 2009.
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Em relacdo ao segundo tema, nossa hipdtese é que o eventual rally serd exatamente alimentado pela poupanca
liguida (e o saldo dos fundos de money markets norte-americanos é a melhor proxy deste potencial) que ,
animada pela idéia que a “acdo coordenada “dos Tesouros e Bancos Centrais restabeleceu a confianca
alocariam parcela crescente para acoes. Nossa conviccdo é que este movimento terd duracdo curta e pouco
sustentada. Acreditamos que o S&P pode registrar “earnings ao redor de US 50 por muitos anos e neste caso,
mesmo na faixa de 750 / 950 pontos, os multiplos ndo sdo uma barganha.

O terceiro tema concentra nossa maior conviccdo. Em margo, novamente, a onda de panico internacional ndo
provocou uma onda vendedora suficiente para derrubar os precos para um patamar observado em outubro de
2008. Este tema tem uma dimensao geral e outra especifica para o caso brasileiro.

A tabela 1 mostra o desempenho dos mercados desde o panico em novembro do ano passado.

Tabela 1: Performance do Mercado Acionario Global de 20/11/08 a 31/03/09

Commodities Deficit Conta Corrente G7 Europe strong Europe Weak Asia
Country USS Chg | Country USS Chg | Country USS Chg Country USS Chg | Country USS Chg | Country USS Chg
Brazil 39,3% |South Africa 28,6% Canada 15,3% Norway 30,4% Austria 14,3%  South Korea 39,2%
Norway 30,4% |Turkey 24,3% us 6,0% Sweden 10,7%  Portugal 9,8% China 29,8%
Australia 20,9% |Australia 20,9% Germany 1,9% Germany 1,9%  Spain 3,0% Taiwan 25,6%
Russia 17,3% India 13,6% France -0,9% Netherlands 0,3%  Belgium -1,1% India 13,6%
Canada 15,3% Portugal 9,8% UK -2,2% Switzerland -0,8% UK -2,2% Hong Kong 10,4%
Mexico 3,0% Japan -4,7% France -0,9% Greece -2,4%  Singapore 5,8%
Spain 3,0% Italy -12,6% Finland -7,2%  Italy -12,6% Malaysia 0,3%
Greece -2,4% Japan -4,7%
Italy -12,6%
Poland -16,4%

Interpretamos a evidente dispersdo de geografias e setores ( ver tabela 2 abaixo ) como um indicador que ndo
ha mais liquidagao for¢ada. Ademais, julgamos que ha deslocamento de poupanca para os paises que contam
com economias pouco alavancadas, que terao algum crescimento e produtoras de commodities. Neste sentido,
ha uma boa probabilidade de uma correc&o geral nos mercados — 20 / 25 % em relag&o ao fundo observado em
novembro de 2008 e confirmado em marg¢o de 2009 - que seria ampliado nos mercados com estas

caracteristicas.

Tabela 2: Performance Setorial Global 20/11/08 a 31/03/09
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Region Industry Price Performance

Global Europe Japan Canada Australia Asia Latin America Brazil

Consumer Discretionary 10,65% 20,17% 1,32% 1,88% 7,26% 17,12% 42,85% 14,26% 40,80%
Consumer Staples -2,82% -2,87% -2,87% -19,76% 4,89% 19,15% 15,91% 8,89% 11,94%
Energy 8,84% 4,67% 4,01% 31,50% 27,17% 33,01% 33,22% 81,74% 86,26%
Financials -2,13% -4,89% -8,54% -6,40% 2,72% 17,52% 16,06% 34,86% 38,05%
Health Care 2,43% 7,87% -5,49% -18,08%  16,57% 8,11%

Industrials -0,29% -5,54% 10,51% 2,68% 7,29% -3,29% 21,71% 10,06% 9,66%
Information Technology 19,02% 21,40% 4,56% 5,28% 2,07% 44,48% 36,65%
Materials 25,65% 19,32% 16,82% 6,40% 66,47% 55,45% 10,36% 48,97% 41,11%
Telecommunication Services 1,61% 12,03% -1,48% -7,49%  -14,55%  -4,39% 4,10% -1,03% 24,75%
Utilities -8,41% -2,08% -12,30% -19,22%  -10,46%  18,41% 4,80% 8,53% 7,50%
Total 4,56% 6,04% -1,37% -4,72% 15,34% 20,91% 20,58% 28,79% 39,35%

Nosso retorno foi inferior ao lbovespa em 47 bps, explicada sobretudo por peso menor em setores mais
agressivos como Materials, Financials e Real Estate, e maiores ou iguais ao Ibovespa em setores mais defensivos
como Utilities e Consumer Staples, e nos papéis defensivos de Industrials. Com isso o beta da carteira ficou
proximo de 0,9, o que explica o retorno da carteira ndo ter conseguido acompanhar toda a recuperagao.

Tabela 3: Atribui¢do de Performance em Mar/09
Atribuigdo da performance (Margo)

e . Alocagdo Setorial  Selegdo de Interagdo  Total
Setor Composi¢ao Retorno Setorial .
(w-W)*(b-lbov) Agdes W*(r-b) (w-W)*(r-b) 1+I11+1
Carteira (w) Ibovespa (W) Carteira (w) Ibovespa (b) 1 n m
Consumer Discretionary 1,7% 4,2% 3,5% 8,2% 0,0% -0,2% 0,1% -0,1%
Consumer Staples 5,9% 5,7% -5,3% 6,0% 0,0% -0,6% 0,0% -0,7%
Energy 33,5% 22,6% 8,1% 8,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1%
Financials 14,3% 17,3% 22,1% 16,1% -0,3% 1,0% -0,2% 0,6%
Industrials 10,5% 4,1% -2,4% -1,4% -0,6% 0,0% -0,1% -0,7%
Information Technology 5,5% 0,9% 15,5% 15,5% 0,4% 0,0% 0,0% 0,4%
Materials 20,7% 30,1% 0,9% 2,9% 0,4% -0,6% 0,2% 0,0%
Real Estate 0,0% 2,3% 0,0% 21,7% -0,3% n.a. n.a. -0,3%
Telecommunication Services 0,0% 5,1% 0,0% 1,2% 0,3% n.a. n.a. 0,3%
Utilities 7,8% 7,8% 3,4% 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total 100% 100% 6,70% 7,20% 0,0% -0,4% 0,0% -0,4%
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