O impacto da crise nos diversos setores da economia

> Aéreo — Moderadamente afetado

O ano de 2008 foi mais uma vez dificil para a aviacdo. Embora tivessem diminuido os problemas relacionados ao “caos aéreo” e nao fosse registrado
nenhum grave acidente (como o da Gol em 2006 e o da TAM em 2007), a demanda cresceu aguém das expectativas a uma taxa de 7,4%. Como a
oferta elevou-se em 12,8%, verificou-se um recuo na taxa de ocupagéo, que passou de 68,8% em 2007 para 65,5% em 2008, comprometendo a
rentabilidade do setor. Como ha uma correlagdo muito forte com o PIB, e esse deve apresentar um fraco desempenho em 2009, as empresas
poderao rever seus planos de expansao para que algo semelhante ndo volte a acontecer. Outro fator de preocupagao para as empresas é a entrada
de um novo concorrente, a Azul. Pelo seu perfil de baixo custo, € uma ameaga especialmente para a Gol. Tanto é que a Gol ja reduziu as tarifas nos
destinos atualmente atendidos pela Azul (Porto Alegre, Curitiba, Campinas, Vitéria e Salvador). Além disso, fica a preocupagao com relagéo a infra-
estrutura nos aeroportos quando o setor voltar a crescer mais fortemente. Um ponto positivo para as companhias aéreas € a queda acentuada nos
precos do petréleo e consequentemente do querosene de aviagdo (QAV) verificada nos ultimos meses. Ao contrario do diesel e da gasolina a
Petrobras reajusta sistematicamente os precos do QAV.

» Alimentos — Moderadamente afetado

Dado o seu carater de essencialidade, o setor de alimentos deve sentir os efeitos da crise em menor intensidade. Apés as duas grandes empresas do
setor (Perdigdo e Sadia) terem apresentado taxas de crescimento de dois digitos ao longo dos Ultimos anos, em 2009 esse ritmo devera ser mais
modesto. E provavel que com a menor renda disponivel os consumidores passem a consumir produtos menos nobres e de menor valor. No cenario
externo ha risco de surgirem barreiras ao comércio internacional, especialmente na Europa e na Russia. No entanto, visto a grande competitividade
dos produtos brasileiros, novos mercados podem ser buscados. Com relagdo ao prego das carnes, verificou-se um recuo em torno de 20% em
doélares de setembro a dezembro no mercado internacional. Em contrapartida, a recente desvalorizagao do real beneficia nossas empresas, visto que
Sadia e Perdigao tem mais de 40% de suas receitas oriundas de exportagdes. J& a queda registrada nos graos (especialmente o milho) traz um alivio
aos custos, com impacto positivo sobre as margens.

» Bancos — Moderadamente afetado

Em 2009, o crédito deve expandir a um ritmo menos acentuado que nos anos anteriores. Apos as operagdes de crédito do sistema financeiro terem
subido 27,8% em 2007 e 31,1% em 2008, para 2009 estima-se que o incremento deva ficar numa faixa entre 15% e 20%. Apds as concessodes de
crédito terem apresentado forte desaceleracdo em outubro e novembro, auge da crise no mercado financeiro, em dezembro elas j& voltaram ao
patamar de setembro. Com relagdo ao spread, verificou-se um salto de 8,3 p.p. ao longo de 2008, sendo 6,1 p.p. no 22 semestre. Nesse sentido, deve
haver uma presséo por parte do governo para tentar reduzir a taxa dos juros cobrados nos empréstimos, o que pode ser feito via bancos publicos.
Com relagéo a inadimpléncia, foi constatada uma elevagédo no ultimo trimestre do ano, passando de 4,0% em setembro para 4,4% em dezembro. Na
pessoa fisica a inadimpléncia passou de 7,3% para 8,1% e na pessoa juridica, de 1,6% para 1,8%. Com a perspectiva de aumento do desemprego e
um cenario desfavoravel para as empresas de um modo geral, a inadimpléncia tende a continuar crescendo. Ja a recente consolidagao do setor, com
a fusdo do Itall e Unibanco e as compras do Banco do Brasil (Banco Nossa Caixa e Banco Votorantim), gerard ganhos de escala.

» Construcao — Muito afetado

O apelo do setor de construgdo sempre foi 0 aumento da renda dos brasileiros, que deveria sustentar uma forte demanda por iméveis. Com o atual
cenério de aumento de desemprego e a piora da percepgao das pessoas sobre a crise, entretanto, deve haver uma redugdo na demanda. Embora a
Caixa Federal pretenda ampliar suas linhas de financiamento em 2009, a restrigdo de crédito no mercado financeiro € um fator de preocupagéo. A
atual situagao financeira de parte das empresas do setor de construgdo mostra um baixo nivel de caixa e um alto nivel de imobilizagdo do capital.
Muitas empresas, capitalizadas na ocasi@o de sua abertura de capital, compraram terrenos a pregos elevados e agora se encontram sem caixa e sem
crédito (que ficou mais escasso) para tocar seus projetos. Outro fator negativo € o atual alto nivel de estoques de terrenos. Na tentativa de ajudar o
setor a superar esse cenario adverso, o governo pode anunciar um pacote habitacional que deve beneficiar principalmente as construtoras voltadas
ao segmento de baixa renda. Deve ajudar o setor a queda da taxa basica de juros. Ainda, podemos verificar futuramente movimentos de
consolidagao no setor, que ja eram esperados em tempos pré-crise e que podem ser acelerados com a crise.

> Energia — Pouco afetado

Com a queda da atividade, o consumo de energia deve enfraquecer. No entanto, essa redugéo deve ser moderada e muito menor do que vem sendo
observado em outros setores. Além disso, os pregos de venda de energia das distribuidoras nao sdo afetados pela queda da demanda, o que gera
variagdes pequenas nos resultados das empresas. Essa certa previsibilidade na lucratividade das companhias é o grande destaque do setor em um
periodo de tantas incertezas. Isso permite ainda a elas continuar pagando bons dividendos no futuro, aumentando a atratividade para os investidores
que buscam agdes com um alto percentual de distribuicdo dos resultados. Apés um longo periodo sem a construgéo de grandes hidrelétricas, em
2008 foram feitos os leildes para as usinas de Santo Antonio e Jirau, com capacidade instalada de 3.150 MW e 3.300 MW, respectivamente. Para o
segundo semestre de 2009 estéd agendado o leildo de Belo Monte, com uma capacidade de 11.180 MW. Esses projetos representam um potencial de
crescimento para as geradoras. Além disso, o governo permanece disposto a manter linhas de financiamento para o setor, que é de extrema
relevancia para a infraestrutura do pais. Um fator que gera alguma preocupacao, especialmente nos leildes de geragado e transmissao, é a atuagao de
subsidiarias da Eletrobras, que acabam pressionando a rentabilidade dos projetos.

> Industria — Muito afetado

Maquinas Industriais: o principal desafio do setor de bens de capital em 2009 deve ser a queda da atividade industrial. A deterioragdo da confianga
dos empresarios apds os diversos sintomas de recessao em diversos paises deve gerar queda nos investimentos. Diversas empresas ja anunciaram
cortes e adiamentos de investimentos, o0 que provoca uma redugdo na demanda do setor de maquinas industriais. Em relagédo a crédito, o setor conta
com linhas especiais do BNDES, como o FINAME, que devem se manter disponiveis. As empresas do setor (WEG e Romi) encontram-se atualmente
com uma boa situacdo de caixa e baixo endividamento, um fator bastante positivo nesse momento de crise. A alta do délar tende a beneficiar as
receitas de exportagéo. Ainda, a recente queda das commodities, principalmente as metdlicas, alivia os custos dos insumos. No curto prazo, contudo,
isso nao deve ocorrer, visto que 0s estoques estdo a custos mais altos e as siderlrgicas estao reticentes em reduzir o prego do ago.

Veiculos e Auto-pecas: o setor automotivo recebeu um incentivo do governo no final do ano — a redugao do IPI para veiculos leves e em seguida
para caminhdes — que se mantera até margo. Com isso, verificou-se uma retomada na demanda do setor (mas ainda em patamares abaixo dos niveis
histéricos), que com o agravamento da crise viu suas vendas cairem drasticamente e seus estoques aumentarem. O governo deve seguir
incentivando o crédito ao setor, a exemplo do que vem fazendo desde o ano passado, mas a queda do nivel de emprego e da confianga dos
consumidores seguira pressionando as vendas de automéveis. Apesar da resisténcia das siderdrgicas em baixar o prego do ago, apds ocorrerem as
negociagdes de minério de ferro e carvao, sera dificil para elas segurar os pregos. Com isso, podemos esperar para o setor uma redugéo de custos
no médio-prazo. O cambio mais elevado também beneficiara as receitas das exportadoras como Marcopolo e Fras-le. A queda na atividade industrial
e agricola, contudo, deve gerar uma redu¢do na demanda por caminhdes, e a queda das vendas de minério ira impactar as vendas de vagoes.



» Mineracao — Muito afetado

Apéds um longo ciclo de valorizagdo das commodities, no qual as mineradoras foram extremamente beneficiadas, o cenario atual é de redugao dos
precos e da demanda. Desde seu pico, o prego do niquel caiu aproximadamente 80%, o do cobre 60% e o do aluminio 55%. Com a forte redugéo na
producao mundial de ago a partir de outubro, as empresas de mineragéo tiveram que reduzir drasticamente seus niveis de produgao para impedir um
aumento acelerado dos estoques, 0 que reduziria ainda mais os pregos. Para a Vale serd muito relevante a negociagdo do reajuste do minério de
ferro e de pelotas, pois esses produtos representam em torno de 60% do faturamento da companhia. Atualmente as estimativas giram em torno de
uma queda de 20%-30%. Do lado positivo temos a desvalorizagdo cambial, que beneficia muito as exportadoras. No caso da Vale, 95% de sua
receita esta atrelada a moeda estrangeira, ao passo que 60% dos seus custos estdo denominados em reais. Por fim cabe destacar a sélida situagéo
financeira da empresa apds a oferta realizada em julho/08, o que é muito importante nesse momento de crédito restrito.

> Papel e Celulose — Muito afetado

No mercado de celulose a China ainda ndo tem uma influéncia tdo grande no consumo como nas commodities metalicas. Com isso, 0s paises
desenvolvidos (especialmente a Europa) tem maior impacto sobre a demanda de celulose. E esses paises sdo os que vem sentido mais fortemente a
crise, 0 que leva a crer que a demanda nao deva se recuperar tdo cedo. Ao longo do segundo semestre os estoques mundiais tiveram uma alta
expressiva, passando de um patamar de 30 dias de consumo para 50 dias. Outro fator que demonstra a fraqueza do mercado é o nivel de utilizagao
da capacidade da industria. No inicio de 2008 a taxa estava em 90% e agora gira em torno de 80%. Como consequéncia desses fatores os precos da
celulose cairam 30% desde seu pico alcangado no segundo trimestre de 2008. Como contrapeso, os produtores brasileiros tém a seu favor a
desvalorizagao do real, visto que as exportagdes sao relevantes, especialmente para a Aracruz (98% das vendas). Ao longo de 2009 é provavel que
empresas, especialmente do Canada e dos paises nérdicos, venham a fechar algumas fabricas em fungao do seu alto custo de producdo, o que
ajuda a reduzir a oferta. Novos planos de expanséao devem ser prorrogados.

> Petréleo — Muito afetado

A desaceleracdo da economia mundial impactou diretamente o mercado de petréleo. O prego do barril, que chegou a ser cotado a US$ 147, esta
atualmente em US$ 40. O consumo de petréleo, segundo estimativas da IEA (International Energy Agency), encerrard 2008 com queda de 0,3% para
85,8 milhdes de barris/dia. A agéncia prevé para 2009 uma nova redug¢édo na demanda mundial, desta vez de 0,6%. Se esses dados se confirmarem,
essa sera a primeira vez desde 1982/83 que havera uma retragdo por dois anos consecutivos. Dentro desse contexto a OPEP (Organizagdo dos
Paises Exportadores de Petr6leo) vem reduzindo seu nivel de producdo na tentativa de conter ainda mais a queda dos pregos. Com relagéo a
Petrobras, sua produgédo cresceu 3,1%, para 1,98 milhdo barris/dia, em 2008. Para 2009 esta prevista a entrada em operagdo de 3 novas
plataformas, com capacidade total de 230 mil barris/dia. Fica a expectativa se novas descobertas relevantes serdo anunciadas, bem como a definicdo
de um novo marco regulatério para o setor. Atualmente hd uma defasagem significativa entre os pregcos da gasolina no mercado internacional e no
Brasil. Caso o petréleo continue negociando na faixa dos US$ 40/barril, uma queda no prego dos combustiveis ndo pode ser descartada. Cabe frisar
que a nafta e o querosene de aviagdo ja vem sendo reajustados.

> Petroquimico - Muito afetado

A industria petroquimica passou nos ultimos 2 anos por um processo de consolidagdo e agora se concentra em dois grupos. A Braskem atua nos
pélos de Camagari (BA) e Triunfo (RS), ao passo que a Unipar atua no sudeste onde possui a Petroquimica Unido e a Rio Polimeros. As empresas
realizaram expansdes em 2008, o que traz uma pressao adicional sobre a oferta doméstica. Com a demanda arrefecida, as margens serdo
pressionadas. A queda do preco da nafta e a desvalorizagdo do real, que reduz a competitividade dos produtos importados, tendem a aliviar
parcialmente esse quadro adverso. As duas empresas iniciam o ano de 2009 com um endividamento grande o que também traz um desconforto aos
investidores em um periodo de grande dificuldade de captacdo de recursos. A alta do délar, se por um lado beneficia o resultado operacional, por
outro prejudica o resultado financeiro, visto que parte da divida é em moeda estrangeira.

» Siderurgia - Muito afetado

Apéds sucessivos anos de crescimento, sustentado principalmente pela China, em 2008 foi registrado uma queda de 1,2% na produgcdo mundial de
aco para 1,33 bilhao de toneladas. No Brasil, 92 maior produtor, constatou-se um ligeiro recuo de 0,2% para 33,7 milhdes de toneladas. Houve queda
de 10,9% no volume exportado e alta de 6% nas vendas internas. O consumo aparente nacional (produgdo nacional + importagdes - exportagdes)
cresceu 9,1% em relagdo a 2007. O consumo de agos planos teve alta de 4,1%, enquanto o de longos registrou elevagdo de 16,9%. O setor
automotivo apresentou uma forte contragéo no ultimo trimestre, contribuindo para o desempenho mais modesto dos agos planos. Ja os agos longos,
voltados para a construgao civil, foram sustentados ainda pela continuidade dos projetos das construtoras, embora nos Ultimos meses do ano também
ja se constatou um recuo na demanda. Em 2009 tudo aponta para um ano mais fraco, visto que o crédito esta mais restrito (muito importante para a
venda de veiculos e moradias) e os empresarios estdo mais receosos em realizar investimentos. No curto prazo os resultados devem ser fracos em
fungao de alguns fatores: os pregos do ago tiveram forte queda, os volumes vendidos estdo baixos e alguns insumos permanecerao elevados até o
proximo reajuste (novos pregos do minério de ferro serdo validos a partir do 2° trimestre e do carvao a partir do 39).

» Telecom — Pouco afetado

O grande evento recente do setor de telecomunicagées foi a compra da Brasil Telecom pela Oi, que ja vinha sendo aguardado h& algum tempo. O
empecilho para esta operagdo vinha sendo o Plano Geral de Outorgas, que impedia a compra. Contudo, no final de 2008 esse problema foi
solucionado, abrindo caminho para a aquisi¢do. Com isso, deu-se mais um passo no processo de consolidagdo do setor no Brasil. Considerando a
compra da Brasil Telecom pela Oi, o ranking da telefonia mével em dezembro de 2008 era: Vivo 29,8%, Claro 25,7%, Tim 24,2% e Oi 19,9%. No més
de dezembro alcangou-se a marca de 150 milhdes de celulares no Brasil, atingindo uma taxa de penetracdo (nimero de celulares dividido pela
populagéo) em torno de 75%. O servico de banda larga é o que vem crescendo mais aceleradamente e que apresenta o maior potencial de
crescimento, estando presente em menos de 20% dos domicilios. A telefonia fixa segue estagnada e sem perspectiva de mudanga nesse quadro.
Nesse momento de crise, o fato das empresas apresentarem uma certa estabilidade nos resultados é um ponto positivo. Por outro lado, a
concorréncia de tecnologias como voz sobre IP e os constantes investimentos necessarios sdo pontos negativos.

» Varejo - Moderadamente afetado

Embora as vendas do comércio varejista acumulem uma alta de 9,8% no ano até novembro, esses dados néo devem ser vistos como uma tendéncia
para 2009. Quando se analisa os numeros isolados dos meses de outubro e novembro, observa-se que eles apresentaram queda frente ao més
anterior. Isso reflete o efeito da deterioragdo do cenario externo sobre o nivel de confianga do consumidor. A expectativa de que a crise ndo deva se
resolver no curto prazo e as constantes noticias de empresas anunciando demissdes devem fazer com que este seja um ano dificil para o setor. Além
disso, a populagdo encontra-se endividada e o crédito mais restrito. Com isso as varejistas precisam ficar mais atentas com eventuais saltos no nivel
de inadimpléncia. As expansdes de novas lojas terdo que ser revistas para se adequar a nova realidade, comprometendo um crescimento mais
acelerado das empresas.



DISCLAIMER

Nossas indicacdes sao 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 decisédo 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 autbnomo, inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma independente e
auténoma inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no ambito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise no relatério
divulgado;

c) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa analisada, e ndo esta
envolvida na aquisi¢ao, alienacao e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em agdes da empresa objeto de estudo, e ndo esta envolvido na aquisicéo,
alienagao e intermediagao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragao por servigos prestados ou apresenta relagbes comerciais com quaisquer das companhias cujos valores mobiliarios
foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse desta companhia;

f) Sua remuneracédo ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores mobiliarios emitidos por

companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA CCVM, recebe bonificagdes semestrais de
acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificagao esta vinculada ao desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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