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COMENTARIO DIARIO

Ibovespa 20-08-2010: -0,31%
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E a Europa protegeu a Alemanha.

O mercado tem se ressentido nos ultimos pregdes com a morosidade do crescimento econdmico atual. Dados
sobre o mercado de trabalho nos EUA, bem como do setor imobilidrio indicam que a velocidade de recuperacgao
por |4 sera discreta — para n3o dizer mediocre — nos préximos meses/semestres.

N3o por menos: o ciclo de recuperagdo no mercado de trabalho da sinais ainda de ndo estar ainda nem na
metade, o que pode acarretar em até mais dois anos para a economia norte-americana voltar a contratar no
mesmo patamar que antes da crise.

Seja como for, e o pessimismo reinante nos lembra do estado quase-estaciondrio de algumas economias, os
dados econdmico ndo sdo de todo ruim, e prova disso é o PIB alemdo no 22 trimestre de 2010. Os numeros
divulgados hoje confirmam que aquela economia cresceu 2,2% no 29T, evidenciando que o pior da crise atual ja
passou por |3 e que agora serd um caminho de recuperagao.
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Fonte:Bloomberg

PI B - Aleman ha (% a-t-) Elaboragio: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
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Se observarmos em numero indice fica claro que a velocidade de recuperagdo da locomotiva do Velho
Continente estd posta em marcha e que devemos chegar num prazo relativamente curto ao antigo nivel de

producao.
. . Fonte: Bloomberg

PIB = Alemanha (Indlce) (des Wda) Elaboragdo: Depto. Econdmice - Gradual Investimentos
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Ao vermos os dados revistos do PIB as noticias sdo ainda melhores. A Alemanha cresceu nao sobre o gasto farto
de um governo fiscalmente expansionista — como é o caso da combalida economia norte-americana —, mas

GRADUAL INVESTIMENTOS

Av. Juscelino Kubitschek, 50 - 6° Andar - Itaim Bibi — 04543-000 - Sio Paulo - SP
Central de Atendimento: 0800 723 7444 — www.gradualinvestimentos.com.br



@' GRADUAL 24/08/2010

NVESTIMENTOS

sobre o consumo das familias e exportacdes. Os gastos do governo foram revistos e foi apurado ndo uma alta de
2% a.t.,, mas sim modestos 0,4%. J& o consumo das familias ndo recuou -0,1% como antes previsto, mas
registrou um avango de 0,6%.

PIB 2° trimestre - Alemanha (% a.t.) o omee

Elaboracdo: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
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Mas o que realmente impressiona foi o comportamento das exportacdes daquele pais que cresceu estonteantes
8,2% no trimestre, e ndao apenas 3,1%.

A alta das exportacdes alemas sdo a confluéncia de uma série de fatores, mas cabe aqui destacar o bem que a
crise grega fez ao setor externo daquele pais. O ocaso grego serviu como uma luva para o gigante europeu, pois
permitiu que o Euro se desvalorizasse (tornando as exportagdes mais competitivas), e forcou a queda dos juros
alem3es ao forgar os investidores a correrem para a seguranca da sisuda e responsavel Alemanha.

As exportacOes estdo em patamares recordes naquele pais e devem ja bater no topo anterior em breve.

GRADUAL INVESTIMENTOS

Av. Juscelino Kubitschek, 50 - 6° Andar - Itaim Bibi — 04543-000 - Sio Paulo - SP
Central de Atendimento: 0800 723 7444 — www.gradualinvestimentos.com.br



GRADU AL 24/08/2010

NVESTIMENTOS

~ - . Fonte:Bloomberg
EX POrta(;oeS - Alemanha (Indlce) Elaboragio: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
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Na Europa a situagdo também ndo é de tudo ruim, como sugerem os Novos Pedidos a Industria. A variagdo
esperada era de 1,5%, no entanto a alta em junho foi de 2,5%. Em numero indice a evolugdo aponta para
recuperacdo nesse parametro da economia do Velho Continente.

- ~ - - - - Fonte: Bloomberg
NOVOS Ped Idos a IndUStrla = Europa (Indlce) Elaboracdo: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
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Temos que ter em mente de a Zona do Euro e sua moeda Unica sdo um projeto da Alemanha para alcancar seus
objetivos estratégicos de longo prazo. A Zona do Euro cumpriu sua fungdo e protegeu a Alemanha do choque
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externo, o projeto é sélido. Cabe a Alemanha agora ajudar na reconstrucdo das barreiras do Velho Continente
saneando — aos poucos — as financ¢as dos seus paises membros.

Ponto para a Europa; efetivamente a unido fez a diferenca no momento mais agudo da crise

No Brasil os dados econdmicos continuam positivos. A Confianca Consumidor atingiu patamar maximo na série
histdrica, deixando claro — mais uma vez — que o crescimento no pais esta sendo impulsionado pela absor¢ao
doméstica dvida por bens e servigcos (em especial importados, é sé ver os dados do Balanco de Pagamentos
divulgados ontem, onde mostra que brasileiros gastaram USS$ 1,1 bilhdo em compras no exterior apenas em
julho).

- - Fonte:FGV
Conﬁangado Consumldor- Bras" Elaboragio: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
125
120 -
115
110 4
105 4
100
95 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T |
v ) D W W W W W B M e B~ oo ®om @ oo oo 0o o O O
2929292299992 233T9922%2292%2TI3Z3
B gEpgEf2RgReEgEf2REREEE2EEEEEEEEEE2

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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