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A Visao de Mercado de Aod Cunha

Recentemente temos presenciado uma recuperacao significativa das bolsas mundiais sem, no entanto, verificar
um aquecimento das economias dos paises desenvolvidos. A primeira injecdo de liquidez realizada conjuntamente por
diversos bancos centrais no inicio de 2009 foi suficiente para evitar um colapso na época, bem como para desencadear
uma recuperacdo de curto prazo da atividade econbémica mundial. Todavia, passados alguns trimestres, vem se
percebendo que a retomada da atividade em regides como os EUA, Europa e Japao ndo parece ser sustentdvel. Em
fungdo dessa debilidade, espera-se que ocorra uma segunda rodada de injegdo de liquidez nas economias. E essa
expectativa que vem gerando o recente movimento de alta nas bolsas. Aod acredita, porém, que os novos estimulos
fiscais ndo garantem uma retomada econdmica consistente. Se os investidores também tiverem essa percepgao, deve
ocorrer um movimento de corregdo do ultimo movimento de alta das bolsas. Aod é especialmente cético em relagao a
Europa, tendo em vista a demogréfica desfavoravel (veja o texto “O impacto das mudancas demogréficas na economia
mundial e brasileira” em nosso site www.solidus.com.br na coluna do analista/analise em evidencia), com um maior
nuimero de idosos (aposentados) em comparagdo aos jovens (que estdo na ativa). Isto continuard aumentando os
desequilibrios nas contas da previdéncia, o que por sua vez forgara os governos a adotar novas medidas impopulares
(como o aumento da idade para a aposentadoria). Portanto, novos protestos como temos visto nas Ultimas semanas no
velho continente devem continuar.

Caso se confirme a nova rodada de estimulos as economias, se agravara a ja delicada situagao da divida
publica de diversos paises. Neste caso o problema passara a ser como solucionar o endividamento. Aumentar a
arrecadagao (subindo impostos) em um ambiente de baixo crescimento econdmico ndo parece ser a saida mais correta.
Neste cenario, alguns economistas vém enxergando uma gradual alta de inflagdo como uma saida. Mantém-se os juros
internacionais em patamares baixo, imprimi-se dinheiro e a inflagdo sobe, reduzindo o peso da divida com o passar do
tempo. O grande problema caso se opte por essa medida € o risco de descontrole da inflagédo, fazendo-nos voltar a um
passado indesejado. A solugao do problema das dividas soberanas via inflagdo com certeza nao é a medida ideal para
os Bancos Centrais. Porém, caso esses nao vejam outra solugdo para evitar uma eventual estagnacao de suas
economias, a inflagdo podera ser a saida para o problema.

Com relagéo a China, que Aod via com alguma cautela caso houvesse uma freada mais abrupta na atividade,
ele acredita que os dados recentes diminuiriam suas preocupacoes. O governo segue tomando medidas para evitar uma
bolha imobilidria e o PIB parece desacelerar de forma moderada para um patamar sustentavel ao redor de 8%-9%. Esse
fato (além do enfraquecimento do délar) vem ocasionando a recente retomada nos precos das principais commodities.

No que diz respeito ao Brasil, Aod, mantém uma visdo positiva para o longo prazo. Em relagéo a bolsa local, no
entanto, ela ndo esta isolada do mundo, e portanto no curto prazo esta sujeita aos desdobramentos das demais
economias. Com relacdo ao ddlar, acredita que as medidas anunciadas tragam movimentos apenas pontuais sobre a
taxa de cambio. Para que se interrompa a tendéncia de valorizagao do real é preciso que haja uma queda nas taxas de
juros. Para haver uma reducao (consistente) dos juros € necessario melhorar as contas fiscais via redu¢ao de gastos

correntes. Aod acredita que o préximo presidente tera de fazer um ajuste fiscal ja no inicio de seu mandato.



€ SOLIDUS S.A.

i Corretora de Cadmbio e Valores Mobilidrios PALAVRA DO ANALISTA

12 de novembro de 2010

- SOLIDUS S.A.

‘ Corretora de Cimbio e Valores Mobilidrios DISCLAIMER

DEFINICOES DAS RECOMENDACOES:

Compra: estima-se um alto potencial de valorizagéo para o prego das acdes.
Atrativo: estima-se um potencial moderado de valorizagao para o prec¢o das agdes.
Neutro: estima-se oscilagdes pouco expressivas para o preco das agoes.

Nao Atrativo: estima-se um potencial de queda para o preco das agodes.

DISCLAIMER

Disclaimer:

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de forma
que nao nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A decisao por tipo de investimento é de responsabilidade do
cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a Solidus se reserva o direito de
fazer eventuais corregoes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e auténomo, inclusive em relagdo a Solidus SA
CCVM.

Nos termos do artigo 17. da ICVM 483 e do Codigo de Conduta da Apimec, o analista responsavel pelo presente relatério declara que:

| — as recomendagbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e que foram elaboradas de forma
independente, inclusive em relagdo a Solidus SA CCVM;

Il — ele pode ser direta ou indiretamente titular de valores mobiliarios objeto do relatério de analise.

Nos termos do artigo 18. da ICVM 483 a Solidus SA CCVM declara que a corretora, suas controladas, seus controladores, ou sociedades sob

controle comum:
| — podem ser direta ou indiretamente titulares de valores mobiliarios objeto do relatério de analise.
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