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Ganhamos convicgdo de que a queda dos juros reais brasileiro serd bastante rapida. Isso ficou mais claro durante o
més de fevereiro, diante de surpresas baixistas no cendrio de atividade econémica e perspectivas mais benignas no
front inflacionario. A combinagéo ficou completa com a intensificagdo do cenério de recessdo global, no qual hoje o

debate orbita na duvida entre uma recesséo profunda ou uma depressao econémica.

A produgao da industria continuou mostrando expressiva fraqueza em janeiro, mesmo com a esperada recuperagdo do
setor automobilistico (dada a reducéo de IPI e o auxilio dos bancos publicos na concesséo de crédito ao setor). O que
mais nos chamou a atencéo foi a forte queda do indice de difuséo industrial, o que mostrou que apenas um setor
(automoveis) apresentou variagdo positiva. Este ponto mostra que muitos setores devem pressionar para baixo a
producdo industrial neste inicio de ano e, como conseqliéncia, teremos efeitos negativos para o ano como um todo.
Esse indicador amplificou o nosso cenario de forte reversdo da atividade econémica, o que coloca como bastante
provavel um crescimento negativo para 2009.

Em nosso dltimo relatério, apontamos o risco de um repique inflacionario com o fim da desestocagem de alguns
setores da economia, o que poderia “confundir” o Banco central no processo de reducdo da Selic. Mesmo ainda
acreditando nesse fator, ao final do més de fevereiro, nosso acompanhamento de precos agricolas no atacado esta
mostrando que a deflagdo dos pregos agricolas vai ser mais intensa (liderado por carnes, dada a subita reversdo das
exportagdes), o que levara o IGP-M para o campo negativo nos préximos meses e traz um forte risco de baixa para o
IPCA de margo e abril. Além disso, ficou nitido durante as Ultimas semanas a presséo por uma redugao dos pregos dos
combustiveis, dado o forte descolamento com relagdo a paridade internacional, o que também auxiliaria na inflagao
desse ano.

Dado isso, 0 nosso cenario de inflagdo para os préximos meses se tornou mais benigno e deixou de ser uma fonte tao
clara de ruido para a condugédo da politica monetaria, como imagindvamos até meados de janeiro. Portanto, novamente
acreditamos que o Copom acelerard o passo de redugéo de juros nas proximas reunides (em margo nosso call é de
reducdo de 150 bps).

A nossa mensagem mais uma vez € a de que veremos juros reais proximos a 5% muito rapidamente em nosso pais.

O fundo rendeu em fevereiro 0,83%. Acumula no ano 1,86% (98% do CDI).
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