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Resumo

e O primeiro semestre de 2009 foi um periodo de ajustes aos impactos causados pela
forte crise financeira e econdmica global.

e O esfriamento da atividade econdémica, desde o 4° trimestre de 2008, trouxe cautela
aos consumidores e empresarios, reduzindo a demanda agregada.

e O decorrente aciumulo de estoques provocou abrupta reducdo da producéo
industrial ao longo dos tltimos meses, movimento que devera perder forca durante
o 2° semestre - embora a producdo deva apresentar variacdo negativa no total do
ano.

e Neste contexto, acreditamos que o PIB tera variacdo proxima de zero em 2009, ainda
sustentado pelo bom desempenho do setor de servigos.

e A rapida reducdo da demanda global permitiu a queda de pregos no atacado,
gerando seguidas deflacdes nos IGPs e desaceleracdo dos IPCs. A inflacdo ndo nos
parece um problema relevante até o fim do préximo ano, embora o [PCA nao deva
cair muito abaixo do centro da meta.
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Com o movimento de julho, a Selic atingiu 8,75% ao ano, menor patamar histérico.
A partir de agora, a taxa nominal de juros tende a permanecer estavel por um longo
periodo - ao menos até meados de 2010.

A surpreendente manutencdo do superavit comercial, somada ao recuo das
remessas de lucros e dividendos, vao possibilitar a redugao expressiva do déficit em
transacOes correntes neste ano (0,7% do PIB). Porém, em 2010 voltara a subir, mas
sem causar grandes temores - devera ficar proximo 1,5% do PIB.

Adicionalmente, a recuperacgdo recente dos fluxos financeiros, diante da reducao da
aversao ao risco, ira contribuir para a sobra de doélares no balanco de pagamentos.
Neste cenario, o movimento de apreciacao do real pode ndo ter se esgotado, embora
nao seja provavel retornar para os patamares pré-crise.

Apo6s um periodo de melhora continua, os resultados fiscais voltam a gerar
preocupacao. A forte queda do superavit primario e a apreciacao do cambio
reverteram a trajetoria de queda da relacao divida / PIB.

No ambito internacional, os sinais sao distintos. Enquanto as economias maduras
(EUA, Europa e Japao) mostram sérias dificuldades para reverter a recessdo, as
grandes economias asiaticas (China e India) tém conseguido sustentar um bom
ritmo de expansao do produto.
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ATIVIDADE ECONOMICA - lenta retomada pela frente

Inddistria: foi o setor mais afetado pela crise - porém, o processo de ajuste dos estoques
parece estar em fase final, o que permitird melhores resultados do setor no 2° semestre.

Ainda assim, a producdo devera ter queda entre 4,5% e 5,0% neste ano, puxada pelo recuo
expressivo da demanda por bens de capital.
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Varejo: Diante de medidas de estimulo fiscal (desoneragdes tributarias) e monetario (queda
da taxa de juros), o consumo sustentou ritmo moderado, apesar da desaceleracdo.

Outros fatores que tém contribuido para manter o consumo sdo a retomada gradual do
crédito, ap6s o travamento na fase inicial da crise, e a estabilizacdo do mercado de
trabalho.

Esperamos que as vendas reais do comércio varejista crescam entre 4% e 5% em 2009 ante
2008. Ja a taxa de desemprego média devera subir para 8,8% neste ano, de 7,9% em 2008.

Vendas no Varejo - IBGE Média de Concessdes de Crédito PF (% YoY) e Taxa de
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Neste cenario, prevemos PIB praticamente estavel em 2009!

Apesar da maioria dos analistas estimarem queda do PIB neste ano, nossos modelos
apontam para um crescimento minimo de 0,2%. O setor de servicos seguird mostrando
desempenho mais positivo, compensando a queda da industria.

Porém, ndo contamos com uma recuperagdo muito vigorosa nos préximos anos, diante das
dificuldades pela qual a economia global ainda ira passar no curto e médio prazo.

O ciclo de crescimento mundial dos anos 2000 foi sem precedentes, e baseado em fatores
ndo recorrentes e em bolhas - 0 que ndo devera se repetir tdo cedo. Assim, acreditamos em
crescimento do PIB brasileiro em torno de 3,5% em 2010, podendo atingir 4% em 2011.

Brasil - Crescimento anual do PIB Crescimento do PIB Trimestral (QoQ e YoY)
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INFLACAO - meta sera cumprida, mas IPCA nio recua muito

A queda drastica da demanda global derrubou os precos de commodities nos ultimos
meses, gerando um longo periodo de recuo dos indices no atacado.

Neste contexto, o IGP-M registrou no 1° semestre a variacdo mais baixa desde 1944, com
deflacdo acumulada de 1,24%no periodo. E provavel que este indice feche 2009 com
variacdo proxima de zero, o que ird contribuir para manter a inflacdo ao consumidor sob
controle até 2010.
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Ja o IPCA deve encerrar o ano proximo do centro da meta (4,4%), representando uma
desaceleracdo moderada em relacao ao observado em 2008 (5,9%).

O recuo nao muito expressivo, mesmo em meio ao desaquecimento da economia, é devido
ao fato de que a inflacdo ao consumidor no Brasil ainda sofre de uma elevada persisténcia
(inércia), com parte importante dos precos sendo muito influenciados pelo comportamento
passado da inflacdo - ou seja, ha ainda um grau excessivo de indexagao no pais.

Enquadram-se nesta categoria mais persistentes os precos de servicos e de itens
administrados, cujas variacdes ainda estdo elevadas. Porém, o cendrio aponta para a

gradual desaceleracao da alta de tais precos, que devem pressionar menos a inflacdo em
2010.

Ja os precos dos alimentos, que tem grande peso na composicao do IPCA, continuam com
comportamento volatil e pouco previsivel. Deste modo, o IPCA para 2010 dependera em
grande medida com a evolucdo dos precos das commodities agricolas e sua conseqiiente
transmissao para os precos dos alimentos.

Neste momento, projetamos IPCA em 4,4% em 2009 e também em 2010.

Desta forma, a meta devera ser novamente cumprida em 2009 e 2010, mas sem sobras em
relacdo ao centro (4,5%).
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POLITICA MONETARIA - Selic ficara estavel por longo periodo

Conjuntura que combinou desaquecimento econdmico e desaceleracdo inflacionaria
permitiu ao Banco Central voltar a reduzir a Selic no inicio deste ano.

Com a queda promovida em julho (50 pontos-base), Selic alcangou 8,75%, a menor taxa
nominal desde a criagdo do Copom.

A lenta recuperacao da atividade daqui em diante e a provavel continuidade da inflacao
alinhada a meta deverao permitir a manutencao da Selic neste nivel até meados de 2010.

Taxa Selic - nominal (% ao ano) Taxa Selic Acumulada no ano
3000 26,00 -
26,00 —
22,00 -
2200 | - B
18,00 - -
18,00 -
14,00 - 14,00 -
10,00 - 10,00 -
8,75 ’_‘
6,00 6,00 : : ‘
U I I S S M I SR S IR WP S S ST P P FLES &
PP ELIFIPIIITLLSILSIIIFELES P S S S S S S N
T AL P TS L F T £ S A R



SIS SIIII
BancoSchahin

Departamento Econdémico

CONTAS PUBLICAS - Sinal amarelo esta aceso

A queda da arrecadacdo e a continuidade do ritmo de expansdo dos gastos tém causado o
recuo rapido e preocupante do superavit primario.

Apo6s permanecer em torno de 3,5% do PIB nos ultimos anos, o priméario consolidado
devera ficar em 2,0% do PIB em 2009, abaixo da meta ajustada de 2,5% do PIB.

Neste contexto, a relacdo divida / PIB voltard a subir, apdés 5 anos de recuo. Caso o
primario retorne ao seu objetivo anterior de 3,3% a partir de 2010, o endividamento voltara
a cair nos proximos anos. Mas a forte e continua expansao dos gastos correntes preocupa!

Resultados do Setor Publico - Primario, Nominal e Relagéo Superavit Primario em 12 meses x Meta
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CONTAS EXTERNAS - Balanco de Pagamentos seguira positivo

Em 2009, a queda abrupta das remessas de lucros e dividendos e a surpreendente melhora
da balanca comercial estdo provocando substancial reducdo do déficit da conta corrente.
Nossa projecao para o ano é de US$ 10,4 bilhdes, por volta de 0,7% do PIB. Para 2010, é
provavel que o déficit suba para US$ 22 bilhdes, ainda assim um nivel aceitavel.

As fortes entradas de investimentos diretos e o retorno gradual dos investimentos em

carteira, por sua vez, manterdo o sinal positivo do balanco de pagamentos no pais.
Prevemos sobra em torno de US$ 20 bilhdes em 2009 e US$ 15 bilhdes em 2010.

Saldo Anual em Conta Corrente - US$ e % PIB Balanco de Pagamentos - 2000/2010
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Balanca Comercial: Retomada das exportagdes de commodities e queda
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expressiva das importagdes permitiram reversao da queda do saldo. Superavit

deve alcancar US$ 27 bilhoes em 2009.

Para 2010, o reaquecimento da demanda interna deve provocar um maior ritmo
de crescimento das importacdes, reduzindo o superavit previsto para US$ 23

bilhoes.
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TAXA DE CAMBIO: Real forte é tendéncia, mas sujeita a
oscilacoes

Andlises sugerem que a cotagao do real estda muito correlacionada a: (i) precos mundiais de
commodities e (ii) aversao a risco dos investidores internacionais.

Tais variaveis explicam boa parte dos fluxos comerciais e financeiros direcionados ao pais.
O diferencial de juros ndo tem mostrado poder significante na determinacdo da taxa de
cambio no Brasil.

A perspectiva de gradual reaquecimento da economia global deve manter a trajetéria de
lenta recuperacdo dos precos de commodities. Paralelamente, os niveis de estresse e
aversao a risco também deverdo seguir em queda.

Desta forma, o pais continuara recebendo influxo de capitais externos neste e no préximo
ano, mantendo a tendéncia estrutural de real forte (abaixo de R$ 2,00). Porém, as incertezas
ainda existentes no exterior deverdo gerar periodos de volatilidade.

Prevemos que o cambio encerre 2009 a R$ 1,90 e 2010 a R$ 1,95,
mas consideramos que ha um viés de baixa para tais projecoes.




Taxa de Cambio (RS x US$) e indice de Volatilidade (VIX)
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Fluxo Cambial - Total, Comercial e Financeiro
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