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Revisao PIB 2010.

Semana passada foram divulgados os dados referentes a produgdo brasileira no 22 trimestre de 2010 e o quadro
geral é bastante favordvel. O resultado triXtri foi melhor que o estimado e apontou alta significativa de 1,2% ao
trimestre, quase o dobro da mediana das estimativas do mercado, em 0,7%.

Este resultado ja teve impacto nas proje¢des para o PIB de 2010, como ficou evidenciado no relatério FOCUS
dessa semana que pulou de 7,09% para 7,34% para o acumulado do ano. Refizemos nossa proje¢ao também, e o
estudo preliminar sugere que a economia brasileira va fechar o ano com alta de 7,40%, o melhor resultado em
anos.

Este cendrio leva em conta mais duas altas de 0,60% no terceiro e quarto trimestres (em relagdo ao trimestre
anterior)
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Vale apontar a evolucao extremamente positiva dos Investimentos, a Formacdo Bruta de Capital Fixo, que teve a
maior expansdo da série historica com alta de 26,5% contra igual periodo do ano anterior.

O crescimento da economia brasileira, apesar de encher os olhos, tem que ser colocada em perspectiva. O
processo de acomodacdo da atividade é evidente e resultados tdo fortes que nem estes ndo serdo verificados
em muitos anos.

Nos EUA dados do mercado de trabalho se apresentaram como uma falsa boa noticia. A expectativa em torno
do Payroll apresentado na sexta-feira era tdo ruim que a destruicdao de 50 mil postos de trabalho soou como
musica aos investidores mais pessimistas.

A recuperagdo do trabalho nos EUA estd efetivamente sendo lenta, e, como o grafico sugere, ainda deve
demorar mais dois anos para voltar aos antigos patamares. O que preocupa € que a queda na contratagdo nos
ultimos meses criaram certa distor¢do na recuperagdo do emprego (circulo verde no grafico).
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Talvez isto seja apenas passageiro, mas temos que olhar com atencdo redobrada estes valores. E justamente na
Demanda Agregada que mora a possibilidade de recuperacao de uma economia. Se este indicador continuar
piorando o cenario de uma segunda rodada de recessdo deve ser pensada com mais atengao.

Ndo trabalhamos com um cendrio de piora na economia norte-americana. Apesar dos pesares vemos com certo
entusiasmo as medidas até entdo adotadas para segurar a economia daquele pais. A questdo agora é tempo até
gue surtam efeito os pacotes de estimulo.

Num mundo onde tempo é dinheiro, talvez seja necessario que o FED compre um pouco mais de tempo, mas
nao duvidamos que eles vao fazer isso em tempo habil.

Disclaimer

Este relatério foi preparado pela Gradual Investimentos e € distribuido gratuitamente, com a finalidade Unica de prestar informagdes
ao mercado em geral. Nao possuindo a Gradual Investimentos qualquer vinculo com pessoas que atuem no ambito das companhias
analisadas, assim como a empresa ndo recebe remuneracdo por servicos prestados ou apresenta relacdes comerciais com as
companhias analisadas. Apesar de ter sido tomado todo o cuidado necessdrio de forma a assegurar que as informagdes no momento
em que as mesmas foram colhidas, a precisdo e a exatiddo de tais informacdes ndo sdo por qualquer forma garantidas e a Gradual
Investimentos por elas ndo se responsabiliza. Os precos, as opinides e as projecdes contidas nesse relatdrio estdo sujeitos a mudangas
a qualguer momento sem necessidade de aviso ou comunicado prévio. Este relatério ndo pode ser interpretado como sugestdo de
compra ou de venda de quaisquer ativos e valores imobilidrios. Este relatério ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por

qualquer pessoa, para quaisquer fins.
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