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PIB (1T/10): Variacoes YoY

Otica da PRODUCAOD: indice do PIB real, trimestral BRESEL AL Fab L 8L A0 ET

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2011 2010 2011
PIB: Pregos Basicos 1,2% 56% 30% 37% 58% 48%  01% % 37% 61%  3,7%
Agropecuaria 58%  23%  03%  4,8%  48%  57%  -52%  58%  4,0% 04%  0,2%
Indiistria 1,3% 79%  21%  22%  53%  44%  -55% 109%  4,3% 31%  1,1%
Extrativa minera 47% 43% 83% 4.4% 3.7% 4.9% -0,2% 12 4% 5,0% 0,2% 0,1%
Transformacao 1,9% 8.5% 1.3% 1,0% 5,6% 3,2% -7.0% 13.6% 4.9% 2,4% 0,8%
Prod.e distrib. de eletric., gas € 2gus 4.0% B.4% 3.0% 3.5% 5.4% 4.8% -2,4% 4 5% 3,0% 0,3% 0,2%
Construcdo civi -3,3% 6,6% 1,8% 47% 4.9% 8,2% -6,3% 7.7% 3.0% 0,3% 0,1%
Servicos 0,8% 5,0% 3,7% 4,2% 6,1% 4,8% 2,6% 4,3% 3.4% 3,3% 2,4%
Comércin -0,5% 7.5% 3.5% B,0% 8,4% B,1% -1,2% 8.0% 4 0% 1,1% 0,5%
Transporte, armazenagem € correio -3,1% 5,9% 3.5% 2.1% 5,0% 3.4% -2,3% B,7% 5,0% 0,4% 0,3%
Servicos de informacdo 44% 55% 40% 1,6% 74% 8,9% 4.9% 52% 5,0% 0,2% 0,2%
ntermediacdo financeira -4 B% 3.7% 5,3% 8,4% 151%  13.0% B,5% B,0% 5,0% 0,5% 0,4%
Atividades imohiliarias e alugue 3.4% 3.9% 47% 3.0% 49% 1.6% 1.4% 20% 3.0% 0,2% 0,3%
Administracdo, saude e educacdo pablicas 3.0% 3.8% 11% 3.3% 23% 15% 3.1% 25% 25% 0,5% 0,4%
Outros servicos 0,7% 54% 52% 4.0% 4.8% 4.2% 51% 2,8% 2.5% 0,5% 0,4%

PIB: Precos de Mercado 1,1% 5,7% 32% 4,0% 6,1% 5,1% -0,2% b,8% 3T 6,8% 3T

Ap06s a divulgacdo do PIB do 19Tri/2010, revisamos nossa proje¢do para
2010 (YoY: 6,8%) e 2011 (YoY: 3,7%). Nos dois casos estamos abaixo da
mediana da expectativa do mercado (2010: 7,0%; 2011: 4,5%).



Agropecudria (6,1%)
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PIB (1T/10): Industria - Série encadeada - indice (média 95 = 100)
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Extrativa Mineral (1,3%)
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Transformacdo (15,5%)
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A industria deve ter a maior taxa de crescimento em 2010, recuperando
os niveis de 2008, apds uma queda acentuada em 2009.



PIB (1T/10): Servicos - Série encadeada - indice (média 95 = 100)
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Comércio (11,9%)
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Transporte (5,1%)
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PIB (1T/10): Servicos - Série encadeada - indice (média 95 = 100)
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Aluguel(8,4%)
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Administracdo Publica (16,7%)
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A maioria do servicos tem um
crescimento relativamente
constante, o que torna pouco
provavel uma surpresa
significativa na variacdao do grupo
que mais pesa (68,5%).



IPCA (mai): Mercado subestimou inflacdao nos primeiros meses do ano
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Expectativas de Inflagdo para o primeiro semestre/2010

JM272009 15172010 26/2/2010 31/3/2010 23/4/2010 28/5/2010 IPCA Efetivo

jan/10 0,53 0,75
fevi10 0,53 0,78
mar/10 0,35 0,52
abri10 0,40 0,57
mai/10 0,38 0,43
jun/10 0,30  0,2(P)




IPCA (mai)

IPCA ( em 12 meses)
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(*)Média dos nucleos por expurgo, aparadas com e sem suaviza¢ao



IPCA (mai)

IPCA - Aberturas (em 12 meses)
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IPCA - Aberturas (em 12 meses)
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IPCA (mai)

Alimentac¢ao Fora do Domicilio (em 12 meses)
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IPCA - Indice de Difusao
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Conclusdes e Recomendacoes



Conclusoes

v" Os numeros do PIB continuam a indicar um nivel de atividade bastante forte para este e
para o proximo ano, pressionados pelo crescimento do crédito e mercado de trabalho
cada vez mais apertado. Vale notar que a variacao de 2011 se dard sobre uma base ja alta,
ao contrario deste ano, e portanto é natural que seja menor. Além disso, acreditamos que
o impacto do movimento de alta da taxa basica de juros, iniciado pelo BC em abril deste
ano, devera ser sentido, freando um pouco o crescimento. Mesmo assim, levando em
conta o ritmo atual, fica claro que o mercado ainda estara bastante aquecido.

v’ Consequentemente, os precos devem continuar a subir e o IPCA deste ano deve
ultrapassar a meta em mais de 1 p.p., terminando o ano em 5,8%. Ja em 2011, a politica
monetaria atual deve surtir efeito e a inflacao deve ceder lentamente. Mesmo assim, no
final do ano, o IPCA acumulado em 12 meses deve ficar em torno de 4,8%, sendo que em
toda a trajetéria ele deve se manter acima da meta (4,5%), de acordo com a nossa
projecao.

v Neste cendrio de economia aquecida e inflacdo alta, o Copom deve continuar a subir os
juros nos préoximos meses. E importante lembrar, no entanto, que os futuros
desdobramentos na questao da divida dos paises europeus e possivel efeito negativo na
atividade mundial, pode permitir ao BC uma politica monetaria mais moderada, ao
enfraquecer o crescimento aqui dentro (seja via investimentos, seja via exportacdes) e ao

pressionar os precos internacionais para baixo.



