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Producao Industrial volta a subir.

Apds um més de junho fraco, onde a Copa do Mundo contribuiu de forma decidida a uma Producdo Industrial
menor via dias de folga para os jogos, a atividade manufatureira no pais voltou a subir. A variagdo mensal
dessazonalizada de julho contra junho foi de 0,4%, valor este inferior a nossa projecado de 0,7% e também menor
gue a mediana do mercado em 0,8%.

Parte desse resultado pior que o esperado pode ser creditado ao recuo na produgao de Bens de Capital, que no
periodo recuou 0,2%.

Variagdo Mensal em Julho 2010 (% a.m.) (des) Fonte: IBGE

Elaboracdo: Depto. Econdmice - Gradual Investimentos

Semi 0.3

Duraveis 0,9

Bens de Consumo 0.4

Bens Intermediarios 0,9

Bens de Capital 0,2
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No entanto este valor ndo é preocupante, o grupo Bens de Capital ja havia experimentado alta robusta nos
meses anteriores e acumula no ano — frente o mesmo periodo do ano passado — alta de 28,3%.

Dos 27 grupos de produtos pesquisados pelo IBGE 17 apresentaram alta, uma dispersao positiva de 63% na
atividade industrial. Soma-se a isto que a atividade industrial no pais estd em patamares historicamente alto, ja
retornando ao patamar pré-crise.

Producio Industrial - Brasil (indice 100 = média 2002) (des)
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Em conjunto o dado da Producdo Industrial evidencia o que ja estava na mesa neste segundo semestre: a
atividade econémica ird se acomodar e as variagdes marginais ndo serdo de forma alguma t3o expressivas
guanto antes. De um lado isto ocorre por conta de um efeito estatistico (a base de compara¢do mais alta), por
outro a atividade global deve efetivamente andar num ritmo mais lento que antes da crise.

N3do hd como imaginar um crescimento continuamente alto; isto, além de um equivoco, seria naive por parte
dos investidores.

Na Europa a taxa de desemprego foi divulgada, e esta permanece no patamar de 10%. No entanto, na Alemanha
o desemprego esta num dos menores valores da série, em 7,6% em agosto.

A desocupacdo na Europa é desigual, e se a Alemanha estd reagindo bem — o que é em grande medida o que
efetivamente importa — outros paises ainda sofrem taxas altas, e o caso mais dramatico é o espanhol, onde o
desemprego assola 20% da populagao.
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Fonte:Bloomberg
Taxa de Desemprego (%) Elaboragio: Depto. Econdmico - Gradual Investimentos
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A Europa permanece um saco de gatos onde a dindmica econémica é distinta para seus diversos membros. A

Alemanha saiu relativamente fortalecida da crise econGmica recente; a crise fiscal grega jogou o Euro para baixo
e isso conseguiu revitalizar a economia alema via exportagdes mais competitivas
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela Gradual Investimentos e € distribuido gratuitamente, com a finalidade Unica de prestar informacdes
ao mercado em geral. Nao possuindo a Gradual Investimentos qualquer vinculo com pessoas que atuem no ambito das companhias
analisadas, assim como a empresa ndao recebe remuneracao por servicos prestados ou apresenta relacdes comerciais com as
companhias analisadas. Apesar de ter sido tomado todo o cuidado necessério de forma a assegurar que as informagdes no momento
em que as mesmas foram colhidas, a precisdo e a exatiddo de tais informacdes ndo sdao 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 qualquer 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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