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f As bolsas em jUI’]hO/lO N f Em junho/10, sinais de desacelera!"o da atividade industrial N
em diferentes pa#ses mostraram que a recupera!"o eon$mica

global n"o esta se con%rmando e isto trouxe um now momento
Var. (%) Var. (%) de p&nico no mercado %nanceiro global.

INIDNEDIOIRES IS alle No m!s de junho/10 tivemos o In"cio da copa do muadle futebol na #frica
Dow Jones -3,6% -6,3% " L . . . .

[ — 3.4% 11.2% do Sul e o per'odo de festas juninas, por aqui. M$s foi s% pipoca e roj$o
IBRX-50 _5’7% _13’3% gue norteou os investidores, j& que o per‘odo 'coepresentado por uma

S&P 500 -5,4% -7.6% s(rie de indicadores econ)micos desencontrados, aiizando arrefecimento
da atividade industrial e do consumo em diferentezgi*es do planeta. Com
isto, ocorreu um novo momento de avers$o ao risgoe levou os investido-
res globais a se retirarem de mercados de riscopadolsa de valores e de
contratos futuros de commodities. Os pa“ses da zaleaEuro continuaram
. — A sendo os principais fatores de preocupa+$o paraagentes do mercado,
principalmente Gr(cia, Portugal e Espanha, sejagseseus elevados d('cits
'scais, como pelo temor de que bancos da regi$ogzam sucumbir, caso a
crise econ)mica na regi$o se agrave. Neste cen&ribovespa encerrou com

Fonte: SLW e Economatica

1%;:43 i? ’é \'/:Ezég 1113é gueda de 3,42 no m!s de junho/10, uma alta modestie 0,62 no 5T10 e

ELPLG 16‘ 8 BRAP4 _11’ 4 queda de 11,52 no 1S10. J& o Dow Jones encerrouoda junho/10 com

CNFB4 16,'2 FIBR3 _9”7 queda de 3,62, alta de 0,72 no 5T10 e queda de 6,38enor do que apre-

BRKM5 16,1 TNLP4 93 sentada em nosso "ndice de bolsa de valores no aglacio do ano.

HGTX3 14,1 PETR4 -9,3

otNs o6 vvor o As Carteiras Sugeridas SLW

CESP6 12,3 BBDC4 -7,0

CPLE6 10,7 ACGU3 6,4 Em junho/10, a carteira 8ndice teve alta de 0,39)@8ndice apresen-
Fonte: SLW e Economatica tou alta de 7,:2 e a Dividendos alta de 6,62. J&8llmovespa registrou

gueda de 3,42 no per'odo. No acumulado do ano, asteiras regis-
tram queda de :,42 na 8ndice, ;3,32 na 09-8ndice;&<2 na Divi-
dendos, contra queda de 11,52 do Ibovespa.
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Destaques de Junho/10

Em junho/10, tivemos os festejos com a copa do j& que a expectativa ( que o PIB daquele pa's cres+a
mundo, pipoca e quent"o com as festas juninas e este ano na faixa de :2.

muita dor de estomago com a Bovespa. . . :
No Brasil, 0 cen&rio continua apontando para um cres

O cené&rio do m!s de junho/10 ainda continuou in- cimento robusto da economia, com fortalecimento da
=uenciado pelas incertezas no front externo. A Euro-atividade industrial, consumo e renda. No campo po-
pa seguiu como o principal fator de preocupa+$o. Ol"tico segue os candidatos Jos( Serra e Dilma Rousse9
temor ( de que as economias da Gr(cia, Espanha eem disputa pelo cargo de presidente do Brasil e se
Portugal sucumbam aos seus elevados d('cits 'scais guem empatados nas pesquisas de opini$o pFblica.

e venha a organizar algum tipo de morat%ria, o quey, : .
. . . este ambiente, o Ibovespa seguiu operando com
tem ampliado substancialmente a avers$o ao risco .
grande volatilidade e encerrou o0 m!s com queda de

por parte dos Iinvestidores. 3,42 e no acumulado do ano em -11,52.

Paralelamente, indicadores de produ+$o industrial e
consumo mostraram enfraquecimento em diferentes
pa"ses ao longo do m!s, o que induziu os agentes do 9% g
mercado a interpretar que a economia mundial n$o
segue em recupera+$o como se imaginava anterior-
mente e alguns economistas renomados voltam a fa-
lar na possibilidade de uma nova queda na economia
global ou o famaoso W.

Comportamento do Ibovespa - '.

Na Europa, o teste de estresse dos bancos continua
e muita apreens$o ocorreu no 'nal do m!s, quando

vencia uma d'"vida de bancos junto ao Banco Central
Europeu de > 455 milh*es, mas que em seu vencimen-
to somente > 130 milh*es foram rolados para longo

prazo, o que acabou demonstrando que a grande

maioria das institui+*es 'nanceiras locais est& bemApesar do saldo de investidores ter ‘cado positivo at(
capitalizada. 0 penFltimo dia do m!s de junho/10, no Fltimo dia
houve uma nova sa"da mais elevada e com isto o saldo
No caso da Espanha, centro das aten+*es neste mo:

. : -acumulado de investidores estrangeiros na Bovespa
mento, a Moody?s rebaixou o rating de algumas regi-

. : . . no mls ‘cou negativo em RQ 14: milh*es e no ano o
es e 0 governo continuou incentivando pequenos

: : . saldo negativo saltou para RQ 5,: bilh*es.
bancos a se fundirem, evitando eventuais quebras, o
que assustaria ainda mais os agentes do mercado. Fluxo de Investidores estrangeiros.
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HonteK Bovespa/SLW Corretora

Na China, a decis$o de =exibilizar o Yuan em rela+$o 3.150
ao d%lar no 'nal do m!s foi bem recebida, pois am-

plia a competitividade para produtos de outros pa'ses

em rela+$o aos produtos chineses no com(rcio inter-

nacional. Nossa vis$o ( que esta decis$o n$o ocorreu

pela press$o internacional, mas sim pelo fato de que e
este mecanismo pode ser uma nova ferramenta do jan/ 10 fev/10 mar/10 | abr/ 10 mai/l 0 jun/10 umulado
governo no combate a in=a+$o interna. Ainda em rela- 1253 1078 o

+$0 @ China, no 'nal do m!s foram publicados alguns e

indicadores econ)micos apontando para uma even- by
tual desacelera+$o, mas que ainda se mostra incerta, '

\. y
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Em rela+$o ao ranking de investimentos no m!s de
junho/10, um dos melhores retornos continuou sen-
do o Ouro, que normalmente ( muito demandando
em momentos de turbullncia na economia mundial.
O Ibovespa continuou na lanterna, mas em um n'vel
gue entendemos ser fact"vel de revers$o, logicamente
quando o cen&rio econ)mico se mostrar mais favoré&-
vel.
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19,5%

-11,2%

Délar Ptax CDI Ouro Ibovespa

B jun/10 B Acumulado do ano

O que esperar para julho/10.

No in"cio do m!s de julho/10, com o Brasil fora da Copa
do Mundo de futebol, a rotina volta ao normal para
os investidores locais. No entanto, acreditamos que 0
per'odo ainda seja marcado por volatilidade, j& que
estamos convivendo com um per“odo de divulga+$o
de indicadores econ)micos mais fracos e que podem
gerar dFvidas sobre os rumos da economia mundial.
Nesta linha, qualquer informa+$o que venha com esta
sinaliza+$o por parte da China ter& poder para ampliar
a avers$o ao risco por parte dos investidores e in=uen-
ciar o desempenho do mercado acion&rio global. Por
outro lado, al(m de ser um per'odo de f(rias dos pa'-
ses do hemisf(rio norte, resta ainda @ divulga+$o dos
testes de estresse dos bancos da Europa, que enquan-
to n$o for totalmente informado ao mercado 'nancei-

ro pode gerar dFvidas aos agentes do mercado. Com
isto, imaginamos um in"cio de m!s ainda seja pesado
para as bolsas de valores, mas com tend!ncia de re-
cupera+$0 na quinzena seguinte, pois n$o h& mal que
dure para sempre.
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OBS: O relatlrio est" em conformidade com os aspecteegulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiMiginea
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Alimentos, bebidas e fumo - O resultado das em- Autopelas - As empresas que atuam como fornece-
presas do setor de alimentos con'rmou o bom de- doras dos segmentos ferrovi&rios e rodovi&rios tive-
sempenho esperado para o mercado interno. O Fl- 3y ym ano muito desfavor&vel em 500:, que come-

Al tnr_nestre 4o e sazon_almente mais forte,_fo_l +a a se alterar signi'cativamente. A contrata+$o para
favorecido pelo melhor cen&rio da economia brasilei- . . .
novos vag*es ferrovi&rios, implementos agr'colas, re-

ra, assim como 0 que aconteceu no primeiro trimes-
tre deste ano. Por(m, n$o aconteceu o mesmo com Podues de caminh*es e contrata+$o de encomendas
as exporta+*es, que foram prejudicadas pela deman-de novos )nibus come+a a crescer e isto ser& muitg
da ainda fraca, que acarretou em pre+0s mais baixosmportante para as empresas lochpe, Randon e Mar:
tamb(m prejudicados pelo cUmbio. No entanto, acre- copolo.

ditamos que a tend!ncia ( positiva para o desempe-

nho das exporta+*es nesse ano, com a recupera+$divial"o/Transporte A*reo - Os dados referentes ao
gradativa da demanda internacional por prote"na ani- m!s de maio de 5010 s$o indicativos promissores paral
mal, mesmo com o cené&rio ainda incerto na Europa. Qg setor ao longo do ano. Dados da Anac informam que
setor deve ser bene'ciado pela estabilidade nos pre- o crescimento nas rotas dom(sticas continua apre-
+os dos gros, que esperamos proporcionar ganhossentando crescimento, s% no m!s de maio de 5010 ¢

de margem de lucro. Com o grande movimento de : : .
fus*es e aquisi+*es no ano passado, devemos obser-2Umento foi de 50,52 comparado ao maio de 500:.

var uma boa gera+$o de sinergias atrav(s da consoli-ESSe bom n'vel de crescimento tamb(m vem sendo
da+$o das empresas. V importante lembrar que comconstatado nas rotas internacionais, que no mesmo
os problemas na Zona do Euro, o crescimento do con-per“odo apresentou crescimento de 51,032. No ano
sumo pode sofrer um pouco no curto e m(dio prazo, de 5010 de janeiro a maio a empresas a(reas acumu-

o " . _ _
prejudicando as exporta+*es para a regi$o. O setor de|5y, crescimento de 5:,[62 no mercado nacional e

bebl_das deve ser be_ne ciado pelo bom cené&rio eco- 11,6:2 no mercado internacional. O destaque ainda
n)mico no mercado interno, que deve ter emprego

e renda crescentes. Xale destacar que este ano a e£0ntinua com a TAM que apresentou em maio Cresci-
pectativa ( de um consumo mais forte de bebidas, em mento de :,3:2 e manteve a lideran+a com 40,[[2

fun+$o da Copa do Mundo de futebol. As empresasde participa+$o no mercado dom(stico. Esse nFmero
do setor de fumo devem continuar a enfrentar restri- n$o considera a participa+$o de 0,162 da Pantanal

+*es impostas pelo Governo ao consumo de cigarro. seguida pela Gol/Xarig com 40,1[2 de participa+$o

Al(m de aumentos nos impostos, restri+*es ao consu- de crescimento de 14,[:2 em maio de 5010. Na rota
mo do produto em novos estados podem acontecer, ’

0 que tende a diminuir o volume vendido, o que pode
aumentar a venda de produtos contrabandeados.

internacional tamb(m houve evolu+$o na demanda
a TAM cresceu 55,4[2 com [<,:2 de participa+$o

no mercado e a Gol Xarig cresceu 11,712 e 15,0<2

Al(car e )lcool - O cené&rio ( favor&vel ao setor e @Sde participa+$o nesse mercado. Por outro lado, as

S EEER AN U IR el s 6 realiza+$eom resas de menor porte continuam conquistando
vista, o a+Fcar deve continuar com 0s pre+os pressio- P P q

nados devido aos problemas de produ+$o na 8ndia & Mercado e j& respondem por 1[,<[2 da demanda
da perspectiva de que oferta mundial seja menor que dom(stica. A Webjet ( a terceira maior companhia
a demanda na atual safra, e o etanol que recentemen-brasileira, com 6,562 de participa+$o, ap%s ter cres
te disparou nas bombas, deve ter vendas crescentescido [[,5:2 com rela+$o a maio de 500:. Em quarto

impulsionado pelas vendas de carros =ex. No longojygar aparece a Azul, que det(m 7,:32 do mercado e
prazo o setor de a+Fcar e &lcool tende a ser de Sum?amb(m registrou eleva+$o expressiva da demanda,

importUncia devido @ procura mundial por combus- . :
t"veis menos poluentes, que ( o caso do etanol. Emde <1,572. A Avianca \nova marca da OceanAir] cres

que pese no atual momento muitas usinas de m(dio ¢€u 35162 e chegoq a3,1<2 de_ participa+$o, segui-
e pequeno porte estar passando por di'culdades '- da pela Trip, que registrou crescimento de 15:,:72 e
\__nanceiras, a tend!ncia do setor ( de consolida+$o. gue responde por 5,732 do mercado brasileiro. y

OBS3: O relatlrio est" em conformidade com os aspecteegulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiMiginea
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A ocupa+$0 nos voos dom(sticos tamb(m aumentou, que algumas das usinas listadas s$o de grande porte.
de 7:,1:2 em maio de 500: para 60,312 em maio No per'"odo at( 501:, entrar$o em opera+$o cerca de
deste ano. A performance das a+*es das duas empre413 mil MW do total de hidrel(tricas a serem viabiliza-
sas negociadas em bolsa de valores vem ensaiandalas. As fontes alternativas complementar$o a energia
uma recupera+$o. Continuamos com Vvi(s positivo hidrel(trica no per'odo e totaliza 14.677 MW, o equi-
para o setor acreditando na manuten+$o das taxas devalente a uma Itaipu. Esse volume representar&, em
crescimento ao longo de 5010 e recupera+$o dos pre-termos de capacidade instalada cerca de 532 de tudo
+0s das tarifas a partir do segundo semestre de 5010que ser& instalado nos pr%ximos anos \63.4[0 MW].
Entendemos que as empresas \TAM e Gol] alcan+a€om isso, a participa+$o de fontes renov&veis na ca
r$o suas metas para o ano de 5010. Nossa principgbacidade total instalada se manter& nos pr%ximos 10
recomenda+$o de compra para o setor continua paraanos, apesar de uma ligeira redu+$o da participa+$a@
as at*es preferenciais da TAM j& considerando o auea hidroeletricidade. A situa+$o de suprimento ( bas-
mento de participa+$o da concorr!ncia no mercado tante tranquila, j& que at( 5014, com as obras j& con
dom(stico. tratadas, o Brasil apresenta um excedente de 7.[00
MW m(dios de energia.

Energia El*trica - Dados preliminares divulgados
pelo ONS d$o conta de um bom desempenho do se- Fertilizantes - Apesar do resultado das empresas no
tor el(trico tamb(m no m!s de junho de 5010, mes- 1S10 ainda mostrar um desempenho fraco, as pers:
mo registrando uma ligeira queda em rela+$o0 ao m!s pectivas para o ano s$o0 melhores, principalmente
anterior. J& em rela+$o ao igual m!s de 500: a cargaap%s 0 primeiro semestre, que sazonalmente ( mais
de energia no Sistema Interligado Nacional \SIN] cres{raco. O setor deve voltar @ sazonalidade hist%rica de
ceu 10,62 para 74,:6 mil MW m(dios e de 10,72 na 302 / 372 das vendas no primeiro semestre e <02 /
compara+$o do 1S10 com o mesmo per'odo de 500:.672 no segundo semestre. *& perspectiva tamb(m
No acumulado de 15 meses a expans$o foi de 6,72.de um ajuste na oferta a partir do segundo semestre,
O crescimento veri‘cado em junho de 5010 de 10,72 o que tende a proporcionar melhores margens para
em rela+$o ao mesmo per'odo de 500: foi atribu"do o setor. Estima-se ainda um crescimento de 4,72 no
aos efeitos da continuidade do crescimento econ)- consumo de fertilizantes no Brasil, que deve che-
mico com a retomada da produ+$o industrial, que gar a aproximadamente 53,7 milh*es de toneladas.
vem acontecendo desde meados de 500:. Tamb(m Concess"o/Log#stica -Nossa sugest$o para o mls
contribuiu para esse crescimento, a incorpora+$o dosde julho de 5010 ( a substitui+$o da indicat+$o de
estados Acre e Rond)nia ao SIN em outubro de 500: a+*es de Tegma empresa de log"stica para O”L ems
gue adicionou ao sistema uma carga de 400 MW m(- presa de concess$o de rodovias. As perspectivas s$0
dios. Entre as regi*es, o ONS registrou crescimentomuito boas para ambos 0s segmentos, mas acredita-
de 11,62 na carga de energia das regi*es Sudeste emos que as empresas de concess$o poder$o ser mais
Centro-Oeste no per'odo, para 33,[7 mil MW m(dios. bene'ciadas no curto prazo, por conta basicamente
No Sul do Pa's, a expans$o apurada foi de <,62, pardo reajuste nas tarifas de ped&gio. A O”L ( a maior
;11 mil MW m(dios. No Nordeste, o aumento da car- companhia do setor de concess*es de rodovias no
ga foi de 13,52, para [,14 mil MW m(dios. No Norte, o Brasil em quil)metros administrados, com 3.556 _m
incremento registrado pelo operador foi de 72, para em opera+$o. Atrav(s de suas nove concession&rias,
3,[4 mil MW m(dios. As perspectivas continuam favo- opera rodovias que representavam at( mar+o de
r&veis para o setor el(trico indicando a manuten+$o 5010 aproximadamente 552 do total de quil)metros
das altas taxas de crescimento ao longo do ano dedas rodovias atualmente sob concess$o no Brasil. Ad
5010, que podem superar os <2 . A EPE estima queministra rodovias que est$o localizadas nos principais
sejam instalados 37.547 MW nos pr%ximos 10 anoixos econ)micos do pa"s, nos estados de S$o Paula,
Desse total, 5/3 correspondem a projetos que j& fo-Santa Catarina, Paran&, Minas Gerais e Rio de Janei-
ram leiloados e que j& est$o em constru+$o, como Jifo, 0s quais representam aproximadamente 702 da
rau e Santo Antonio. Outras est$o em vias de terempopula+$o brasileira e onde trafegam mais de dois
as obras iniciadas, como Belo Monte. Os projetos aer+os \5/3] da frota de ve"culos brasileira, segundo a
\__serem viabilizados somam 55.171 MW, lembrandoAnfavea.

OBS3: O relatlrio est" em conformidade com os aspecteegulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiMiginea
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Incorporadora/Constru!"o civil - As atividades de gistraram queda de 152 no m!s passado, o que jul-
constru+$o registravam um forte crescimento antes gamos que acaba sendo uma oportunidade para que
da crise econ)mica global. Num primeiro momen- os investidores assumam posicionamento em suas
to, acreditava-se que os diversos empreendimentos a+*es, motivo que nos leva a manter o posicionamen-
fossem interrompidos com o temor do aumento do to na carteira recomendada para o m!s.

desemprego no pa's e que as vendas do setor des-

pencassem, mas o que foi observado por aqui foi umaPapel e Celulose -Apesar dos indicadores econ)mi-
situa+$0 totalmente inversa, pois o governo lan+ou COS recentes apontar para uma desacelera+$o da eca
v&rias medidas para ampliar e reduzir o custo de '-Nnomia mundial, acreditamos que houve exagero na
nanciamento habitacional, como o @Minha Casa Mi- queda das a+*es do setor no m!s passado, j& que a
nha Xida® Desde ent$o o setor de constru+$o mostroudemanda por celulose ainda se mostra ‘'rme e os pre-
boa capacidade de recupera+$o e tem mostrado forte +0s praticados, mesmo perdendo for+a para novos
crescimento nos nFmeros divulgados. O resultado do reajustes a curto prazo, se posicionam em patamar
1T10 da maioria das empresas foi bom e de fato mostemunerador para as empresas do setor e acima dc
trou a boa recupera+$o das empresas, com nFmerosjue era praticado antes da crise econ)mica global.
expressivos de crescimento de vendas e lan+amentos. _ _
As perspectivas continuam muito positivas. O gover- Petr+leo - A expectativa ( de que os pre+os conti-
no anunciou o PAC5 com meta de constru+$o de 5Nueém pressionados, uma vez que no segundo semes
milh*es de casas, 0 que praticamente dobra a meta tre as economias, principalmente a americana, ten-
anterior. Embora este nFmero n$o tenha agradado dem a continuar se recuperando. A Opep anunciou
grande parte do mercado, que esperava o anuncio de que n$o pretende mexer na produ+$o de petr%leo no
3 milh*es de casas, a nova meta anunciada ( positiva curto prazo e que o pre+o do barril deve se manter no
para as empresas e deve manter aquecida a demandatual patamar. No mercado interno as aten+*es con-
do setor, que ainda conta com juros baixos para tomartinuam voltadas para o Novo Marco Regulat%rio do
'nanciamento e realizar o sonho da casa pr%pria. Pr(-sal. O governo aprovou a capitaliza+$o da Petro
bras, resta agora esperar os detalhes da opera+$o.

Ind(strias de Transforma!"o / Bens de Capital - O
setor de bens de capital passou por um ano dif'cil emsjderurgia - Com a alta do min(rio de ferro, insumo
500:, ap%s a crise 'nanceira afetar os investimentosimportante na cria+$o do a+o, a expectativa ( que as
das empresas e desaquecer os mercados. NO entansiderFrgicas anunciassem novos aumentos nos pre-
to, (esperado que este ano seja de recupera+$0 parayos de seus produtos, 0 que OCorTer& com as empresas
o setor, principalmente impulsionado pela melhora p4gjjeiras. No entanto, no contexto global, atualiza-

econ)mica que tem se dado a partir do mercado in- .oq ge pre+os mais expressivos n$o est$o ocorren

terno. Como a crise se iniciou nos pa'ses desenvolwao’ por conta do enfraquecimento da demanda em

dos, a economia I& fora ainda n$o est& com a mesma :
o $ . algumas regi*es, como no caso da Europa. Mesma
recupera+$o que a brasileira, e o cen&rio para as ex-

: . com press$o nos pre+os do min(rio de ferro e no pre-
porta+*es ainda n$o ( como para o mercado interno, P $ P ( P

; . . : +0 do a+o, ainda assim destacamos as empresas bra-
visto ainda que existem incertezas quanto @ econo- ’ P &

mia europ(ia. Os embarques devem se recuperar desnelras de_smlerurgla, que es'_[$o convivendo com um
forma gradativa lenta forte crescimento da economia local, o que se traduz

em demanda forte.

Minera!"o - O cen&rio de atua+$o para as empresas

de minera+$o continua muito confort&vel, conside- Varejo - O cen&rio para o setor de varejo este ano (
rando que mesmo com a queda do pre+o do min(rio muito bom. Mesmo com tend!ncia de alta para os

de ferro no mercado & vista, ainda assim o patamar dduros, outros indicadores sinalizam uma situa+$o eco-
pre+os negociados se mostra muito acima do que eran)mica favor&vel no pa's e ainda indicam que pode
praticado no ano anterior. Com isto, aguardamos que haver melhoras. A expectativa do consumidor tem
a Xale divulgue um forte resultado no 5T10 e 3T10.mostrado recupera+$o, indica que o mercado est&
\__Apesar deste fator, o pre+o das a+*es PNA da Xale rexquecido, com apetite para 0 consumo. y

OBS3: O relatlrio est" em conformidade com os aspecteegulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiMiginea
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Neste ano, o n"vel de emprego apresentou um dos mudan+as societ&rias das principais empresas, tant
melhores patamares hist%ricos para um m!s de mar-em telefonia 'xa quanto celular em especial na Xivo
+0, e temos a expectativa de que o emprego melhoreque ( o objeto mais recente de negocia+$o, provo-
ainda mais, assim como a renda. Dessa forma, esperaando fortes oscila+*es nos pre+os das at+*es.

mos um bom desempenho para as vendas do setor.

~ SUGERIDA

Julho/2010

o

Telecomunica!2es - Telefonia Fixa/Telefonia Ce-
lular/Transmiss"o de Dados - O modelo de priva-
tiza+t$o do setor de telecomunicat+*es desenhado
a aproximadamente doze anos atr&s considerava a
premissa de um expressivo aumento no nFmero de
competidores no pa's e pode ser considerado bem
sucedido porque atingiu a maior parte do objetivo
gue era ampliar o nFmero de concorrentes, de mas-
si‘car e melhorar a qualidade da telefonia 'xa, telefo-
nia celular e banda larga. Hoi alcan+ado cerca de 1[4
milh*es de celulares e 35,[ milh*es de telefones 'xos.
Em 1::< eram 4,7 milh*es de celulares e 1< milh*es
de 'xos Esse modelo foi desenhado para um per'odo
de 10 anos e considerava o mercado e a techologia da
(poca. De acordo com especialistas do setor, com o
atual avan+o da tecnologia e as novas possibilidades
e prioridades ser& praticamente imposs'vel separar 0s
servi+os como tradicionalmente ( feito. Acreditamos
gue nessa vis$o de futuro a tend!ncia de consolida-
+$0 'ca cada vez mais prov&vel. Al(m disso, a uni$o
da telefonia m%vel e a telefonia 'xa ( uma tend!ncia
global. No Brasil esse processo foi iniciado pela Ol, se-
guido pela TIM que comprou a Intelig no ano passado
e agora na Claro que atua mais pr%xima a Embratel.
Essa evolu+$o acaba causando re=exos nas cotat+*es
das at+*es das empresas negociadas em bolsa, que
‘cam mais vol&teis. Elas deixam de preci'car os fun-
damentos t(cnicos positivos e sim as poss'veis alte-
rat*es societ&rias, num momento de consolida+$o.
Atualmente vivenciamos um exemplo dessa situa+$o
que ( a oferta da Telef)nica para a Portugal Telecom
para aquisi+$o da Xivo. A Telef)nica elevou sua oferta
em mais 102 para <,1 bilh*es de euros antes da As-
sembl(ia de Acionistas, que ocorreu no dia 30 de ju-
nho e prorrogou at( o dia 16 de julho essa proposta.
Estima-se que nessa data j& ser& conhecida @ decis$o
'nal da reuni$o da Comunidade Europ(ia sobre a apli-
cabilidade da golden share em situa+*es como essa.
S% lembrando, o governo portugul!s utilizou-se desse
mecanismo para impedir a decis$o favor&vel dos acio-
nistas na venda da Xivo para a Telef)nica. Com isso
acreditamos que no curto prazo a+*es das empresas

K de telecomunica+*es ainda continuar$o preci'cando y

OBS3: O relatlrio est" em conformidade com os aspecteegulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiMiginea
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Recomenda!"es para Julho/10
Carteira Sugerida 'ndice
Carteira Sugerida Indice P/L Prego 30/06/2010 Preco Alvo Potencial
Setor / Agcdo Coédigo Peso Carteira (2010e) (R$/acao) (R$/acao) Alta
Bebidas/Cosmético 20%
Ambev PN AMBV4 10% 18,5 179,91 190,00 6%
Natura ON Natu3 10% 25,9 40,00 42,36 6%
Mineragao 10,0%
Vale PNA VALES 10,0% 10,7 37,91 54,37 43%
Varejo 5,0%
. Lojas Renner ON LREN3 5,0% 30,4 49,00 52,23 7%
Sal: Papel e Celulose 5,0%
Entra: Natura ON Klabin PN KLBN4 5,0% 95 5,00 6,30 26%
Petréleo 5,0%
Petrobras PN PETR4 5,0% 8,1 26,86 46,60 73%
Siderurgia 20,0%
Gerdau PN GGBR4 10,0% 4,5 23,59 32,75 39%
CSN ON CSNA3 10,0% 13,8 26,30 39,02 48%
Material de Construcéo 10,0%
Duratex ON DTEX3 10,0% 23,1 16,40 20,03 22%
Transp. Aéreo 5,0%
Tam PN TAMM4 5,0% 9,9 25,00 38,61 54%
Energia Elétrica 10,0%
Eletrobras PNB ELET6 10,0% 3,6 28,20 39,08 39%
Incorporadora 10,0%
Cyrela Realt CYRE3 10,0% 11,4 19,51 30,05 54%
100,0%
Al"o Recomendada Principais Vari3veis de Curto Prazo
Ambev PN + AMBV4 A Ambev vem registrando s%lidos resultados nos Fltimos trimestres, com desta-
que para o desempenho que vem atingindo no Brasil, principalmente com sua

opera+$o de cervejas. Acreditamos que o bom desempenho deve se manter &

Vale PNA + VALES O cen&rio de atua+$o para a Xale se mostra muito positivo para 5010, conside-
rando que o pre+o do min(rio de ferro passa a re=etir o pre+o do mercado & vis-
ta, a cada trimestre, o que levar& o pre+o praticado entre abril e junho pr%xi
a uma alta na faixa de 1002 e no trimestre seguinte na faixa de 372. Como

caixa operacional. O detalhe ( que em outros segmentos em que atua, tamb(
se espera evolu+$o das vendas f"sicas e pre+os, como no caso do n"quel, ¢
carv$o e no seu novo neg%.cio que passou a ter com fertilizantes, ap%s a aqui
+$0 de ativos da Bunge Brasil e do controle acion&rio da Hosfertil.

\. v

OBS: O relatlrio est" em conformidade com osspectos regulat!rios contidos na Instu#$o da CVM n% 388, de 30 de Abril de 2003. Videdlise da &ltimg" gina
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Lojas Renner ON + Recomendamos compra para as a+*es da Lojas Renmeg, vem confir-
LRENG mando a boa expectativa para o desempenho no anonta melhora de

resultado no 1T10. Acreditamos que o consumo dewereanter aquecido
ao longo do ano, e com isso as vendas ser$o maitef Xale lembrar que
ser$o abertas novas lojas sob um formado menor, gee$o a capacidade
de ocupar centros comerciais menores, menos popuwss garantindo
maior presen+a da Renner no mercado brasileiro. @etp a administra+$o
da companhia, tamb(m pode ser analisada a aquisi+$® alguma rede va-
rejista focada nas classes C e D. V importante nerar que em 500[ a Cia
esteve em negociat*es para comprar a rede de laggasioca Leader, mas na
(poca o neg%cio n$o foi fechado.

Klabin PN + KLBN4 Estamos mantendo o posicionamento em a+*es PN dabih, decorrente
da substancial melhora do cen&rio de atua+$o paranagpresa. A demanda
est& se fortalecendo a cada m!s, sendo que em reteereuni$o da empresa
com analistas, foi citado que ao ritmo atual, a erepa estar& operando a
plena capacidade em breve. Xale citar que o resdtialo 1T10 ficou dentro
do esperado, ou seja, foi muito bom.

Petrobras PN + PETR4 Em junho suas a+*es apresentaram queda de :,32, besuperior @ queda
do Ibovespa. O fraco desempenho decorre principalme das incertezas
em rela+$o @ opera+$o de capitaliza+$o, alem axsteras sobra @ crise
na Europa, que influenciou negativamente os mercaloomo um todo. O
Ibovespa caiu 3,32 no m!s. Embora os fundamentos @ampanhia con-
tinuem bons em um cen&rio de longo prazo, o risce durto prazo de um
poss"vel rebaixamento do rating da empresa e o osite dilui+$o que ron-
da o acionista minorit&rio na opera+%$o de capitat#o acaba inibindo um
desempenho melhor de suas at+*es. Desta forma, nestes manteremos
uma menor participa+$o da companhia em nossa cardeiat( que ten-
hamos menos incertezas em rela+$o @ opera+$o.

Gerdau PN + GGBR4  Aguardamos uma melhora substancial no cen&rio deaat$o da Gerdau para os
pr%ximos trimestres. No Brasil e pa'ses vizinlespérada uma forte evolu+$o das
vendas f'sicas nos pr%ximos trimestres, promovié® pgquecimento das ativi-
dades de constru+$o habitacional. No Brasil deveraimgla destacar as medidas de
redu+$o de tributa+$o para a indFstria automobitate material de constru+$o e
0s eventos que ir$o ocorrer nos pr%ximos anos, destaque para a continuidade
dos investimentos no PAC, olimp"adas, copa do mumglee trar$o impacto positivo
para a empresa. J& na Am(rica do Norte, a expedstide melhora gradual, sendo
que no 5S10 ( esperado que o presidente Obama langeacote de estimulo a eco-
nomia, focada em infra-estrutura, o que poder& detgnar uma recupera+$o nos
volumes vendidos por suas unidades naquela regi$o.

\. y

OBS3: O relatlrio est" em conformidade com osspectos regulat!rios contidos na Instu#$o da CVM n% 388, de 30 de Abril de 2003. Videdlise da &ltimg" gina
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CSN ON + CSNA6 Estamos mantendo as a+*es ON em nossa carteiramecmlada para o m!s, pois
al(m de se bene'ciar do novo modelo de contrato pa min(rio de ferro trimestral,
ainda ter anunciado que aumentar& seus pre+os dedptos siderFrgicos entre
102 a 172 no 3T10, que se for materializado ir& Im@porcionar forte evolu+$o de
margem Ebitda no 5S10.

~ SUGERIDA

Julho/2010

Duratex ON + DTEX6 Suas at*es performaram muito bem no m!s de junhane alta de 7,152. A com-
panhia esta diretamente ligada ao setor de constber assim as expectativas em
rela+$o ao consumo de seus produtos se mostram myibsitivas, impulsionada
pelos programas de crescimento de habita+*es no p&iemanda da constru+$o
civil], com rela+$o direta @ sua linha de prodd®m#u+as e metais. Nos resultados
trimestrais das construtoras ( vis'vel ver os ce#es investimentos e lan+amen-
tos das empresas, que bene'ciam o mercado da DeratDesta forma manteremos
suas a+*es em carteira esperando ainda um bom depenho no m!s de julho.

Tam PN £+ TAMM4 Embora o resultado do 1T10 tenha se apresentadoiabalas expectativas a per-
formance operacional da empresa apresentou sigrattva melhora sinalizando um
bom desempenho para 0 ano de 5010. A reestrutura&8mninistrativa, 0 anFncio
dos bons dividendos e expectativas de crescimentar@ 5010 dever$o causar im-
pacto positivo na cota+$o das a+*es, permitindo umeupera+3$o no 5S10, j& que
as a+*es acumulam uma expressiva queda.

Eletrobras PNB + ELET7 Embora com uma boa performance na cota+$o das a+i@s!s de junho de 5010
cuja valoriza+$0o de <,62 quando o Ibovespa caiu23 Gntinuamos recomendan-
do as at+*es preferenciais da Eletrobr&s para sgarte julho/5010. O anFncio da
decis$o do Conselho de Administra+$o0 em autorizaulscri+$o de RQ 4,[ bilh*es
teve re=exo neutro nas cota+*es das a+*es. Espiat@a+$o ainda ser& submetida
a aprova+$o da Assembl(ia daqui uns dois ou tr's sas segundo o comunicado
da empresa. A {ni$o \controlador] subscrever& RQh*es utilizando os recursos
contabilizados na conta AHAC-Adiantamento paraufotaumento de Capital. O
BNDES que pode subscrever at( RQ 5,< bilh*es damoasodo, vai utilizar apenas
RQ 1 bilh$o. Caso os minorit&rios n$o exer+amedalgle utilizar& o montante to-
tal de RQ 5,< bilh*es que resultar& em aumento e garticipa+$o no capital da
empresa. A decis$o de capitalizar a Eletrobr&gx@porcionar aumento de rent-
abilidade j& que esse AHAC era corrigido pela &slic e gerava despesa 'nanceira.
O impacto da redu+$o dessa despesa 'nanceira eniR(Qnilh*es ser& positivo no
resultado de 5010. Consideramos essa capitalizandis um avan+o no programa
de fortalecimento do grupo que prev! melhoria de reabilidade e n"veis de gover-
nan-+a corporativa.

\.
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Cyrela ON = CYRES6 Em um m!s marcado pela volatilidade e desempenhoimuda Bolsa, suas at+*es
performaram melhor que o "ndice Bovespa, apesaadela estarem bem descon-
tadas no ano, com queda acumulada de 1[2 contra qda de :2 do "ndice. De
acordo com o resultado do 1T10 da empresa, nos prias trimestres a Cyrela tam-
b(m deve apresentar bons nFmeros, impulsionada pétate demanda do setor de
constru+$o. Diante destes fatos acreditamos em umeupera+$o de suas a+*es,
tendo em vista os bons fundamentos da empresa, smbmomento gque vive o setor
no mercado interno, aliado ainda a uma perspectia crescimento nos pré%eximos
anos, em que pese @ eleva+$o da taxa de juros.

Natura ON = NATUG6 A Natura vem apresentando bons resultados, com gamie Market Share e melho-
ra de margens operacionais, atrav(s da matura+$esdas opera+*es internacionais
que vem proporcionando a dilui+$o de custos 'xdssperamos que o desempenho
dos pap(is acompanhe a tend!ncia positiva de suapera+*es, por isso recomen-
damos a compra.

O relatlrio est" em conformidade com os aspectosgulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38830ede Abril de 2003. Vide disclosure da &ltimaipg
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Carteira Sugerida O(-'ndice

Saem: Preco
Peso P/L 30/06/2010 Preco Alvo Potencial
'_la_\lpargatoa’fl PN Acgéo Cédigo Carteira (2010e) (R$/acao) [GSIEED)) Alta
egma

Entra: Coelc_e PNA COCE5 15,0% - 26,18 32,86 26%
Marfrig ON MRFG3 15,0% 13,9 16,88 25,73 5206

OHL ON Fosfertil PN FFTL4 10,0% 15,0 13,50 22,62 68%
AES Tiéte PN GETI4 15,0% 9,1 20,75 21,93 6%
OHL Brasil ON OHLB3 10,0% 14,2 41,89 47,63 14%
Randon Part PN RAPT4 10,0% 13,6 10,29 11,52 12%
Marcopolo PN POMO4 10,0% 16,4 9,48 10,92 15%
Rossi Resid ON RSID3 15,0% 14,5 13,01 17,79 37%

100%
Preco-alvo: SLW e consenso Bloomberg

Al"o Recomendada Principais Vari3veis de Curto Prazo

Coelce PNA £+ COCE5  Sugerimos a manuten+$o das a+*es da Coelce paateica 09-"ndice. Os resul-
tados e dividendos de 500: frustraram as expectai® por conta de contabili-
za+$0 de despesas n$o recorrentes. A performanceragional em 5010 dever&
ser boa, com a manuten+$o0 da estrat(gia de comeligiat+$0o, boa administra+$o
dos custos e despesas operacionais e 'nanceiras.

Marfrig ON £ MRFG6 A Marfrig ( uma das empresas mais diversi'‘cadas detor, tanto em produ-
tos, como na localiza+$o de suas plantas. Isso propna para a empresa uma
opera+$o menos arriscada, com riscos mais dilu'elmstermos de produtos e
problemas locais. A expectativa de resultado ( bpara o mercado interno e de
gradativa melhora para o mercado externo, que aingdafre um pouco. Por(m,
0 destaque para esse ano deve ser a absor+$o dapcarda Seara. V esperado
que a partir da segunda metade do ano as sinergi@sem come+ar a aparecer
nos resultados da empresa e que aumente a presedaaCia no mercado na-
cional na divis$o de frangos. Outro ponto que meesdestaque ( a compra da
_eystone, grande fornecedora do Mcdonalds. A commgregou praticamente
RQ11,7 bilh*es no faturamento da Marfrig e propamdu maior diversi'ca+$o
geogré&'ca.

Fosfertil PN = FFTL4 A conclus$o da aquisi+$o do controle da HosfewrtigpXale feita em maio, ( posi-
tiva para as a+*es da companhia. Enxergamos uma bpartunidade de com-
pra de seus pap(is, uma vez que com a entrada dieXan seu capital o cen&rio
da Hosfertil muda, e para melhor. Com um s%cio canfale a probabilidade da
Hosfertil acelerar seu crescimento aumenta, uma gyee estar& capitalizada e
dever& ser o principal canal de investimentos ddeXao setor de fertilizantes.
Acreditamos tamb(m que o segundo semestre deve seelhor para a compan-
hia, desta forma o m!s de julho pode marcar o iracda recupera+$o de suas
at*es, que no ano acumulam forte queda.

AES Ti8te PN £ GETI4 Os indicadores operacionais da AES Tiet! continuaons. A empresa n$o pos-
sui d"vida bancé&ria, portanto n$o est& expostasaaicom varia+$o de moedas e
continua sendo um dos ativos mais defensivos do@el(trico para momentos
de instabilidade da bolsa de valores.

3: O relatlrio est" em conformidade com os aspectegyulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38330 de Abril de 2003. Vide disclosure da &ltiigine
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Al"o Recomendada Principais Vari3veis de Curto Prazo

OHL ON = OHLB6 No 1T10 com uma receita I"quida de RQ 336,7 mill&€8'L mostrou um cresci-
mento de 74,42 em rela+$o ao 1T10 que teve comapipal destaque o cresci-
mento de 10<,42 no volume de tr&fego pedagiado. emtando o aumento
dos custos operacionais da ordem de [2 nesse pertgd margem Ebitda foi de
60,32 crescimento de 114,72 em rela+$o ao 1TO:. r@@&so a empresa mostrou
um lucro I"quido de RQ 76 milh*es, expressivo ciesnto em rela+$o ao lucro
do 1TO:. Do total desse lucro <72 foram distribu"daos acionistas sob a forma
de dividendos, pagos em 31 de maio de 5010. Hindnaeceente, sua situa+$o (
confort&vel com baixo n"vel de endividamento. Aaefo d"vida |"quida/Ebitda (
de 1,: vezes.

Randon PN £ RAPT4 Estamos observando uma forte recupera+$o na demarmi#a)nibus e camin-
h*es no pa"s, fruto da recupera+$o da economia aptsrte impacto da crise
econ)mica global em 500:. Em nossa vis$o, a Rander& uma forte expans$o
de encomendas neste ano, decorrente da necessidadeamplia+$o e rejuve-
nescimento da frota brasileira. Atualmente ( estida que a idade m(dia da
frota de caminh*es no Brasil esteja na faixa de dros, considerado fora dos
parUmetros internacionais de utiliza+$o e segurar®asta forma, considerando
que o pa"s deve ingressar em um ciclo de cresciroefotrte para os pr%ximos
cinco anos, aguardamos que a Randon seja uma dapresas favorecidas por
este cen&rio de crescimento econ)mico.

Marcopolo PN = PO- A crise econ)mica trouxe impacto muito forte na daira de pedidos da empresa

MO4 no 'nal de 500[ e ao longo de 500:. Atualmente, ¢u a forte recupera+$o da
economia brasileira, o que estamos observando ( uifioate evolu+3$o na carteira
de pedidos, tanto no mercado interno como no extesnNa #frica do Sul, com o
evento da Copa Mundial de Hutebol, as encomendagesaram as expectativas
e aguardamos que novas contrata+*es ocorram por ggiecorrentes da mel-
hora da conjuntura econ)mica e per"odo eleitoral.

Rossi ON + RSID6 No m!s de junho suas at*es apresentaram desempentpgase est&vel, mas
melhor do que o Ibovespa, com queda de 0,32 contyaeda de 3,32 do "ndice.
No ano, no entanto, suas at+*es acumulam queda de, desta forma este m!s
acreditamos que suas at+*es possam continuar se pecando impulsionadas
pelas boas perspectivas da empresa e do setor.

3: O relatlrio est" em conformidade com osspectos rgulat!rios contidos na Instuz$o da CVM n% 388, de 30 de Abril de 2003. Videdlise da &ltimg" gina
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Mantida

Al"o Recomendada

CPFL ON + CPFEG6

Eletropaulo PNB +
ELPL7

Transmiss"o Paulista
PN + TRPL4

3: O relatlrio est" em conformidade com osspectos rgulat!rios contidos na Instuz$o da CVM n% 388, de 30 de Abril de 2003. Videdlise da &ltimg" gina

Carteira Sugerida Dividendos

Preco

Peso P/L 31/05/2010 Preco Alvo Potencial Dividend
Carteira (2010e) (R$/acéo) (R$/acéo) Alta Yield(1)
CPFL ON CPFE3 20% 12,6 36,75 44,09 20% 7%
Eletropaulo PNB ELPL6 20% revisao 30,80 39,63 29% 18%
Transmissédo Paulista PN TRPL4 20% 8,0 45,00 66,93 49% 8%
Telesp PN TLPP4 20% 7,0 34,89 52,92 52% 7%
Souza Cruz ON CRUZ3 20% 14,6 66,50 70,00 5% 9%

100%

Prego-Alvo: SLW e consenso Bloomberg
(1) Div por acéo (12 meses)/preco atual agdo

Principais Vari3veis de Curto Prazo

A a+$%$o ordin&ria da CPHL 'gurou entre as emprat@asmelhor desempenho

em 500: e acreditamos na manuten+$o dessa tend!nagan 5010. Os bons
fundamentos t(cnicos est$o mantidos. Al(m disso,eanpresa cont"nua sinali-
zando a estrat(gia de crescimento atrav(s de invesgntos, que a tornam

uma forte candidata a consolidadora do setor. Tamb@uaota uma boa pol“tica
de distribui+$o de dividendos, que prev! em estattuma distribui+$o m"nima
obrigat%ria de 702 do lucro I"quido, ajustado em d®s semestrais. Por(m a
pr&tica tem sido de distribuir 2002 do lucro.

Recomendamos a manuten+$o das at+*es em carteira p&sgpectativas de
bons resultados no ano de 5010 e principalmente eela+$0 ao resultado do
5T10 que levar& em conta a contabiliza+$o de ganh$s recorrentes de RQ
5<7 milh*es. A expectativa ( de que esses valor@scionais que contribuir$o
para a melhoria de rentabilidade sejam distribu"dags acionistas sob a forma
de dividendos.

Considerada um ativo defensivo a Isa/Cteep tem ammrtmdo boa performance
operacional e 'nanceira, que est$o re=etidas nosuéiados. O resultado do
1T10 veio em linha com o esperado. Esperamos a mamt$® de distribui+$o
de bons dividendos tamb(m nesse ano de 5010. Coredsontinuamos reco-
mendando o posicionamento em a+*es da empresa parxateira de divi-
dendos. O Conselho de Administra+$o aprovou a disti+$o de dividendos
intermedi&rios referente ao lucro do 1T10 no vatter RQ 63 milh*es correspon-
dente a RQ 0,41:364/a+$0 e tamb(m juros sobre o italpprY%prio referente ao
5T10 no montante de RQ 65,: milh*es corresponder#drQ 0,414475/a+$0. As
a+*es 'caram ex div e juros a partir do dia O[ delljo de 5010 e o pagamento
ser& em 53 de julho de 5010.



Nossa principal recomenda+$o em telefonia 'xa am@ para as a+*es de Telesp.

Telesp PN + TLPP4
O cené&rio da empresa para 5010 ( de recupera+$atiadade j& que a economia
indica ser mais promissora em 5010 com um potendelimportante crescimento,
onde a Telesp manter& seus investimentos e seu campsso de ampliar a quali-
dade dos servi+os. Tamb(m estuda desenvolver seviihovadores para 0 mer-
cado mais so'sticado e no atendimento @ ampla gatieeconsumidores.

Souza Cruz ON + CRUZ6A Souza Cruz fechou 0 ano de 500: com participa¢i$652 no mercado de cigar-
ros, mantendo a presen+a do ano anterior. Acreditague ao longo dos anos, a

Cia, atrav(s da ajuda do governo, consiga ganhartfgpa+$o de mercado encima
do com(rcio ilegal de cigarros, que hoje possui upercentual do mercado total
maior do que a m(dia mundial. Portanto recomendamasposicionamento nos pa-
p(is da empresa, que tamb(m continua mantendo um&dida posi+$o 'nanceira
mesmo ap%s as diversas medidas do governo parastantonsumo de cigarros.

O relatlrio est" em conformidade com os aspectosgulat!rios contidos na Instru#$o da CVM n% 38830ede Abril de 2003. Vide disclosure da &ltimaipg
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