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Na semana do COPOM.

Esta semana a agenda econOmica brasileira estard dominada por dois eventos de peso. Na quarta-feira sera
divulgada a nova taxa basica do pais e acreditamos que o BC ird patrocinar mais uma a\ta — para terminar de vez
o ciclo — de 50 pb, fazendo a SELIC sair dos atuas 10,75 e fechar em 11,25. Na sexta-feira serd a vez do PIB
brasileiro do 22 trimestre e nossa proje¢do aponta para um avango de 0,40% no 29 trimestre.

Hoje a FGV divulgou o IGP-M de agosto, e este veio acima das expectativas de mercado e fechou o periodo em
0,77%, alta esta influenciada fortemente pelo reajuste no minério de ferro que subiu no periodo 15,08% e jogou
o IPA 1,24% acima do que foi apurado no més anterior. O IGP-M acumulado em 12 meses chegou a casa dos 7%.

IGP—M (% a-a-) Fonte: FGV Dados

Elaboragéo: Depto.Econdmico - Gradual Investimentos
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Os pregos no Brasil estdo comportados em grande medida, o grupo alimentagdo persiste em queda e joga para
baixo os precos ao consumidor no pais. No entanto, alguns grupos de produto estdo apresentando alta bastante
relevante ao longo de 2010. Chamamos atengdo para a alta do Boi gordo em 20% em 2010, Soja em 12% e Café
mem 11%.

Fonte:ESALQ
Elaboragio: Depto.Econdmico - Gradual Investimentos

Boi Gordo - Brasil (R$ por arroba)
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Fonte: ESALQ
Elaboragdo: Depto.Econdmico - Gradual Investimentos

Soja - Brasil (R$ por saca)
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- - Fonte:ESALQ
Cafe = Bras" (R$ Por Saca) Elaboragdo: Depto.Econdmico - Gradual Investimentos
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Estes pregos nos lembram de algo importante: o grupo alimentagdo pode voltar a subir de forma relevante, ndo
é razoavel imaginar a deflacdo continuada do grupo por muito mais tempo. A expectativa de inflagcdo para 2011,
por exemplo ja estd subindo e estd hoje em 5,18% segundo as estimativas do TOP 5 de longo prazo segundo o
Relatério FOCUS.

- - Fonte:BCB/FOCUS

ExPeCtatwa IPCA 20 I I (% a-a-) (med lana) Elaboragio: Depto.Econdmico - Gradual Investimentos
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Acreditamos que seria prudente por parte do Banco Central fazer um aperto de 50 pb agora e surpreender o
mercado, ao invés de ndo fazer nada e ser surpreendido por uma possivel inflagdo mais para frente. Além de
ficar a frente da “curva”, a atual diretora do BC garantiria uma transi¢cdo suave de um governo para o outro.

Se a inflagdo continuar a cair — a despeito da alta de algumas commodities e do aumento da renda do
trabalhador brasileiro — a préxima diretoria do BC teria toda a autoridade possivel para jogar para baixo a taxa.

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 remuneragdo por servicos prestados ou apresenta relagdes comerciais com as
companhias analisadas. Apesar de ter sido tomado todo o cuidado necessdrio de forma a assegurar que as informagdes no momento
em gue 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 relatério estdo sujeitos a mudancas
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.

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



