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Cenario internacional

e O cenario de crescimento da economia mundial é
positivo baseado em dois fatores:

1. Bom desempenho de

um grupo de paises
emergentes;

2. No mundo desenvolvido, a queda livre da atividade
foi estacada. Entretanto, o cenario exige cautela.
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Principais fatores de risco
e Os principais fatores de risco sao:

— Elevagao das taxas de juros longas nos EUA, dado o receio

do aparecimento de pressoes inflaciondrias mais adiante;

— Com a reducao da volatilidade, o ddlar retoma uma
tendéncia de desvalorizacao;

— Preocupag¢ao com a situacdao financeira e economica da
Europa, apesar da melhora na Franga e Inglaterra;

— Elevacao da taxa de poupanca nos EUA;

e Entretanto a recuperag¢ao nos EUA ainda é muito modesta.
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(variagao no trimestre em relagao ao trimestre anterior - %)

Paises com crescimento POSITIVO

Paises com crescimento NEGATIVO
11/09

11/09

-4  EmEUA
-4
Espanha
-8 O mitslia
M Franca M Alemanha M Japao M China
12 8 Reino Unido
11/08 1V/08 11/09 11/08 1V/08 11/09

5
Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: MB Associados
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ISM PMI: Industria

(indice dos gerentes de compras)
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EUA, Zona do Euro e Reino Unido China

indice
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indice
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Fonte: Bloomberg/ PMI Markit Survey . Elaboragdo: MB Associados.

Nota: valores acima de 50 indicam expansdo e abaixo contracao.
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Banco Mundial: Projecao para o PIB

(variagao em relagao ao periodo anterior - %)

2009P 2010P 2011P

China 6,5 7,5 8,5
india 5,1 8,0 8,5
Egito 3,8 4,2 5,0
Indonésia 3,5 5,0 6,0
Vietna 3,5 5,0 7,0
Marrocos 3,2 4,5 5,5
Siria 3,0 3,5 4,5
Tunisia 3,0 4,0 5,0
Ira 2,5 3,0 4,0
Jordania 2,5 3,5 4,5
Libano 2,5 4,5 5,0
Argélia 2,2 3,5 4,0
Brasil -1,1 2,5 4,1

Fonte: Relatério Banco Mundial -jun/2009.
Elaborag¢dao: MB Associados. 7



EUA: vendas no varejo

(var. no més contra o més anterior - % - dados dessazonalizados)

var.més/més anterior-%

2,0
1,0
0,0 1 ! L

oy

W Total

M Excluindo Automaoveis

Excluindo Alimentos

jul/08 out/08 jan/09 abr/09 jul/09

Fonte: U.S.CensusBureau. Elaboracao: MB Associados.
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Var.emrelagdo ao emsmo més do ano anterior - %
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China: vendas no varejo
(Variacao do ano contra ano anterior - %)
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jun/02  jun/03

jun/04  jun/05

Fonte: National Bureau of Statistics of China. MB Associados.
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Novos pedidos
(milhares)

EUA: Auxilio desemprego

(média mdével em 4 semanas)

Estoque de desempregados
(milhoes)

600

6,7 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,7

- 6,5
6,4

540

480

6,3 6,3

420

360

300

8/8/07

8/4/08 8/12/08

8/8/09 23/5/09 27/6/09 1/8/09
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VIX - Indice de volatilidade SPX

(pontos base)

| J
Ny i

27,9
26 a

12 L |
17/08/2008 17/12/2008 17/04/2009 17/08/2009

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: MB Associados.



Taxa de Juros dos Titulos do Tesouro Americano
(Treasury constant maturities)

5,0
4,0
3,5
3,0 N N
Venc. 30 anos
e==\/enc. 10 anos
2’0 L ] ]
17/08/08 17/11/08 17/02/09 17/05/09 17/08/09

Fonte:Bloomberg/Federal Reserve. Elaboracdo: MB Associados.



EUA: taxa de poupanc¢a

(% do PIB)

S ST

Vo)
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0 |
jan-09 fev-09 mar-09 abr-09 mai-09 jun-09

3
jun/59  jun/69  jun/79  jun/89  jun/99  jun/09

Fonte: Bloomberg. Elabora¢do: MB Associados.
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Precos do petroleo (uss/barril)

% "'”H“”l“““"

AES0CI0 D0
uUSS/barril
130,0
100,0
Brent
70,0 ! 70,5
40,0
17/08/08 17/12/08 17/04/09 17/08/09
Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: MB Associados. USS/ba rril
150
120
WTI .
60 A
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Fonte: Bloomberg. Elaboragdo: MB Associados.



i

IEA: producao e consumo de petréleo

(milhoes de barris/dia)
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Producao e Consumo Mundial Producao OPEP e Nao OPEP
86,6

N&o OPEP W OPEP

84,2
—=Producao

e==COoNsSumo

/08 11/08 111/08 IV/08 1/09 11/09 /08 11/08 11l/08 1V/08 1/09

11/09

Fonte: IEA. Elaboracdo: MB Associados
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MB Posicao dos Fundos do petréleo
Mil contratos liquidos Net long positions (long - short) (USS/barril)
140
120 e==Precos (USS/barril) 140
100 120
80 100
% 80
40
20 60
0 | - 40
-20 50
-40
-60 0
-80 -20
11/02/08 11/08/08 11/02/09 11/08/09

Fonte:CTFC, ICE. Elaboragao: MB Associados



Taxas de cambio

= RS/Euro

117 = RS/Ddlar Americano
—RS/libra
1’2 | ] ] ] ]
17/08/08 17/11/08 17/02/09 17/05/09 17/08/09

Fonte:Bacen. Elaboracdo: MB Associados.
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Economia Brasileira
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Cenario de curto prazo (2009)

Continuamos muito otimistas em relacao a inflagao.
Ademais, a reducao da volatilidade e a leve melhora na
economia americana implica numa desvalorizacao do

dolar frente a varias moedas emergentes, inclusive o
real;

Economia em recuperagao: segundo trimestre parece
ser um periodo de transicao entre primeiro tri muito

ruim e consolidacao de recuperagao no terceiro tri.
Quais as razoes?
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Cenario de curto prazo (2009)

— Industria crescendo na margem, embora de forma ainda

desigual: caiu 20% entre out/08 e dez/09, mas ja cresceu
8% desde entao, até junho;

— Comeércio se sustenta desde a crise: renda da classe baixa

nao caiu e tem aumento adicional no segundo semestre
pelo setor publico (funcionalismo, BF, etc.), além do
crédito a pessoa fisica voltando a crescer;

— Conseqliéncia: estoques

devem continuar caindo na
industria e pode chegar no Natal sem estoques, dando

rebote de producao no final do ano. Ainda assim, o PIB
médio do ano deve ficar estagnado.

20




IPCA — precos livres e administrados
(acumulado em 12 meses - %)

Cresc.acm. 12 meses-%

14,0 2009 2010
=—IPCA 4,5 4,0
12,0 : —==Precos livres 4,3 4,7 ——
Administrados 4,7 2,4
10,0 /= = —
8,0
6,0
tz.h..‘,.' ..00'.
4’0 — F TR ALY TR
2,0 A
0,0 !

dez/04 dez/05 dez/06 dez/07 dez/08 dez/09 dez/10

Fonte: IBGE. Elaboracdo e projecao: MB Associados.
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Indice de precos nas importacdes por setor - %

2°tri 09/ 29 tri 09/

12 tri 09 22 tri 08
Extracao de petroleo 7,4 -49,6
Coque, refino de petréleo e combustiveis -11,5 -49,3
Extracao de minerais metalicos -10,3 -47,6
Agricultura e pecuaria 6,1 -27,6
Extracao de minerais nao-metalicos -23,8 -27,1
Metalurgia basica -7,4 -23,8
Equip. médico-hosp., de automacao ind. e de precisao -4,5 -15,4
Produtos alimenticios e bebidas -2,8 -15,1
Confeccdo de artigos de vestuario e acessorio 1,8 -12,2
Produtos de madeira -7,1 -10,6
Maquinas para escritorio e de informatica -7,7 -9,5
Produtos téxteis -6,0 -5,3

Fonte: Funcex e Jornal Valor Economico.
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Necessidade de financiamento do balanco de
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USS Bilhdes

2008 2009 P
USS Bilhdes  Necessidades -50,6 -37,7
Amortizacdes Médio e Longo Prazo -22,4 -26,4

Transagoes correntes -28,2 -11,3
Balanga comercial 24,8 26,8 Fontes de Financiamento 53,5 51,0
Servigos e Rendas -57,3 -41,6 Investimento Direto 24,6 21,0
Transferéncias Unilaterais 4,2 3,5 Inv. em pap. dom. de longo prazo e agdes 6,3 1,0

Desembolsos de Médio e Longo Prazo 31,6 25,0

Fonte: Bacen. Elaboragdao: MB Associados

Outros -9,0 4,0
Nota:taxa de cAmbio média em 2009: RS/USS 2.03.

Nota:taxa de cAmbio média em 2009: R$/USS 2.03.
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Crescimento do PIB (%)

19 tr! 2009 29 tr! 2009 2009 P
19 tri 2008 22 tri 2008
-1,1 0,2
Oferta
Agropecuaria -1,6 -1,8 0,1
Indastria -9,3 -7,5 -4,5
Extrativa Mineral -1,1 0,7 0,3
Transformacao -12,6 -9,0 -5,4
Construgao Civil -9,8 -10,1 -5,2
Servicos 1,7 2,3 2,4
Demanda
Consumo do Governo 2,7 4,6 3,5
Consumo das Familias 1,3 2,3 2,8
Investimentos (FBCF) -14,0 -21,3 -11,2
Exportacoes -15,2 -12,3 -8,0
Importa<_;6es -16,0 -22,3 -9,8

Fonte: IBGE. Elaboragio e proje¢do: MB Associados. 17/08/09
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Quantum das exportacoes brasileiras por setor

(var. acumulada no ano até junho de 2009 contra mesmo periodo
do ano anterior - %)

Veiculos automotores, reboquese carrocerias
Mdquinas e equipamentos

Produtos de madeira

Material eletronico e de comunicagGes
Produtos de minerais ndo-metalicos

Outros equipamentos de transporte
Confecgdo de artigos do vestuario e acessorios
Artigos de borracha e plastico

Extracdo de minerais ndo-metalicos

Preparacdo de couros seus artefatos e calcados

Maquinas, aparelhos e materiais elétricos -25,5
Coque, refino de petréleo e combustiveis -25,0
Extragdo de minerais metélicos -24,3
Produtos de metal -24,0
Equipamentos médico-hospitalares, de automacdo industrial e de... -21,5
Metalurgia basica -20,3
Mdveis e industrias diversas -19,6
Média
Produtos téxteis -17,5
Maquinas para escritério e de informética -10,8
Produtos quimicos -6,5
Produtos alimenticios e bebidas 0,6
Celulose, papel e produtos de papel 10,8
Agriculturae pecuéria 29,0

Fonte: Funcex. Elaboragao: MB Associados. Extracdo de petréleo 42,4



Absorcao de maquinas
(crescimento acumulado em 12 meses - %)

Crescimento acumuladoem 12 meses-%

25.0

15.0

5.0

-5.0

<‘————.LID
o

-15.0

-25.0
Jun-99 Jun-01 Jun-03 Jun-05 Jun-07 Jun-09

Fonte: IBGE, Funcex. Elaboragao: MB Associados.
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Producao industrial setorial
(variacao dos dados dessazonalizados - %)
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Veiculos automotores

Mobiliario

Outros produtos quimicos

Magq para escritorio e equip de informatica
Industria geral

Industria de tranformacao

Téxtil
Produtos de metal - exclusive mag e equip M Jun/09-Dez/08
Edicdo, impressdo e reproducdo de gravacdes M Dez/08-Set/08

Vestudrio e acessorios

Refino de petrodleo e alcool

Calgados e artigos de couro

Maguinas e equipamentos

Equip de instr médico-hospitalar, dpticos e outros

Outros equip de transporte | . . !

Fonte: IBGE. Elaboracdo: MB Associados. -80,0 -60,0 -40,0 -20,0 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0



indice de Confianga do Consumidor

(com ajuste sazonal)

indice (base set05=100) com ajuste sazonal

120

\ Ny
[N L &z“ ﬁ[
\\ /

100
- [ndice de Confianca do Consumidor \/ /
e Média (set/05-jul/08) A ¥

95 —

Média Movel Trimestral

90
jul/06 jan/07 jul/07 jan/08 jul/08 jan/09 jul/09

Fonte: FGV . Elaboragdo: MB Associados.
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Massa real de renda
(crescimento em RS bilhes)
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90:000 N 85,299 83,499

80,000 - m Consumo 75,043

70,000 - B Massareal de renda
60,000 -
>0,000 - 42,940
40,000 -
30,000 -
20,000 -

10,000 -

2008 2009 2010

Fonte: IBGE, MB Associados. Elaboracao e proje¢cao: MB Associados.
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PME: Taxa de desemprego (%) e rendimento médio

(RS, a precos do ultimo més) — dados desazonalizados

Taxa de desemprego- % Rendimento-R$
14 ===Desemprego 1400
13 =Rendimento* 1350
12 1300
11 1250
10 1200

9 1150
8 1100
7 : 1050

jun/02  jun/03 jun/04 jun/05 jun/06 jun/07 jun/08 jun/09

Fonte:IBGE. Elaboragdo: MB Associados. Nota: (*) Rendimento médio habitual, a precos do Ultimo més.



Caged: Evolucao do nivel de renda do saldo de

geracgao de postos formais (em milhares)

120 — Até1SM 1,01a1,5SM w  1,51a2SM
80 -\ 64 150 1 0 \/\

r/.—LG
40 ’/\ 0 -60
0 / -150 -120

-40 -300 -180
jun/08 dez/08  jun/09 jun/08 dez/08  jun/og  iun/08 dez/08  jun/09
w0 —2,01a35M 3,01a5SM Mais que 5 SM

0 ! l | 0 ! | |
0 I 1
\ 0 \/\ -10
-40 \ _20 \ -19 -
80 -40 0 -17
V - V
-120

-60 -40
jun/08  dez/08  jun/09  jun/08  dez/08  jun/09

jun/08 dez/08 jun/09

Fonte: Ldged. eIdapbordgdo: Ivib AsSsOCIaqaos.



Concessoes de crédito por dia util

(variagcdao més contra igual més ano anterior a precos de hoje - %)

B Pessoa Juridica
-10,0 - mmPessoaFisica
= Total

jun-08 ago-08 out-08 dez-08 fev-09 abr-09 jun-09

Fonte: Bacen. Elaboragdao: MB Associados.



Prazo médio e taxa de inadimpléncia do crédito

livre - pessoas fisicas

Prazo Médio

==|nadimplencia

6,8 | | | | 12,0
set-07 dez-07 mar-08 jun-08 set-08 dez-08 mar-09 jun-09

Fonte: Bacen. Elaboragdo: MB Associados.
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Principais riscos ao cenario basico da MB

Associados: RISCO DOMESTICO

Risco fiscal: governo vem gastando os ganhos de arrecadac¢ao
do passado, derivados dos seguintes fatos:

2003-2007 2008-2010
Formalizacdo da economia brasileira

Reducado da taxa de juros, a qual estima-se
liberara em receitas o valor de

aproximadamente 1% do PIB
Crescimento acelerado

Ganhos do BC com posicao longa no
cambio, os quais estima-se tenham sido por
volta de RS 100 bilhGes

da relacao divida/PIB.

— Risco é consolidacao da percepcao de que o governo esta
elevando demais os gastos fiscais, o que poderia implicar eleva¢ao

34



1
{u

iy

Resultado primario do Governo Central

(RS bilhdes — a precos do ultimo més — IPCA)

RS Bilhées (a precos do tltimo més - IPCA)

Jan-Junho Var.em %
2008 2009 2009/08

I. Receita Total 367,6 344,8 -6,2

|.1. Receitas do Tesouro 288,5 261,0 -9,5

|.2. Receitas da Previdéncia Social 78,3 82,8 5,7

|.3. Receitas do Banco Central 0,9 1,0 17,6

Il. Transferéncia a Estados e Municipios 67,4 65,3 -3,1
lll. Receita Liquida Total (I-11) 300,2 279,5
IV. Despesa Total 234,7 260,7

IV.1. Pessoal e Encargos Sociais 63,5 72,9 14,8

IV.2. Beneficios Previdenciarios 97,7 104,3 6,8

IV.3. Custeio e Capital 72,1 81,7 13,4

IV.4. Despesas e transferéncias ao Banco Central™ 1,4 1,8 22,5

V. Fundo Soberano do Brasil - FSB 0,0 0,0

VI. Resultado Primario Governo Central (llI-1V-V) 65,5 18,8

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional e MPO. Elaboracdo: MB Associados (29/7/2009).
(1) Transferéncias do Tesouro ao Banco Central.
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O risco politico voltou a ser variavel relevante no
cenario de 2010 porque:

e A crise do senado e seus riscos;

e Existe indefinicAio no quadro sucessdrio. A estratégia
governista era de liquidar a polarizagao num 12 turno;

e Ja existiam dificuldades nesta estratégia derivadas de:
—Doen¢a de Dilma;
—Personalidade de Dilma;

—Dificuldade de transferéncia de voto de Lula;

—Indefinicao da oposicao: José Serra nao se colocou
objetivamente como candidato.
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Cenario Politico

e O fato novo é a eventual candidatura Marina Silva pelo
PV. Ela atrapalha a estratégia do governo de tornar a

eleicao presidencial 2010 uma decisao plebicitaria entre
Dilma Rousseff e José Serra;

e Do ponto de vista econdmico o risco politico esta na
possibilidade de aprovacao pelo congresso de projetos
como os do senador Paulo Paim; No posicionamento
ambiguo do presidente do Banco Central quanto ao seu

futuro politico e no volume de gastos de executivo ao
longo de 2010.
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Resumo das Projecoes de Longo Prazo dos

Principais Indicadores Macroeconomicos

2007 2008 2009 P 2010 P

PIB (a precos de mercado) 5,7 5,1 0,2 4,0
Industria Geral (PIM-IBGE) 6,0 3,1 -8,9 8,5
Vendas no Varejo (PMC-IBGE) 9,7 9,1 5,5 8,5
Taxa de Desemprego (médio) 8,1 7,3 8,3 8,0
Taxa de Desemprego (ultimo trimestre) 8,1 7,3 7,8 6,9
Massa Real de Rendimentos 5,8 6,9 2,3 44
Balang¢a Comercial (USS bi) 40,0 24,7 26,8 21,2
Transag¢des Correntes (USS bi) 1,6 -28,3 -11,3 -19,8
Transagoes Correntes (% do PIB) 0,1 -1,8 -1,0 -1,3
Cambio (RS / USS) - Médio 1,95 1,83 2,03 1,74
Cambio (RS / USS) - Final de Dezembro 1,77 2,34 1,80 1,70
SELIC (acumulada no ano) 11,6 12,5 9,8 8,7
SELIC (final de periodo) 11,25 13,75 8,75 8,75
IPCA 4,5 5,9 4,5 4,0
IGP-M 7,7 9,8 -1,3 4,3
Contas Fiscais (% do PIB)(”

Resultado Primario -3,9 4,1 -1,8 -2,5

Juros (com desvalorizagdao cambial) 6,1 5,6 5,5 5,0

Resultado Nominal (com desval.) 2,2 1,5 3,7 2,5

Divida Publica Liquida 42,0 36,0 42,0 39,0
Fonte: IBGE, Banco Central
Projegbes: MB Associados 18/8/2009. 38

! superavit (-); Déficit (+).
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MB Associados

Av. Brigadeiro Faria Lima, 1.739 — 5° andar

Sao Paulo — SP - 01452-001
Telefone: (011) 3062 - 1085
Fax: (011) 3062 - 8482

www.mbassociados.com.br



