PAPO DE MERCADO A BANCO MAXIMA

CAVALO DE TROIA

Esta crise do euro deveria se chamar Cavalo de Tréia: um presente grego para a Comunidade Européia.

Diante da percepcao da volatilidade feroz que comeca a se desenhar e a possibilidade do V vir a se tornar W, nao
podemos de deixar de fazer alusdo aquele presente grego, que faz com que os mercados voltem a temer um novo quality
fly, em direcdo ao lugar de sempre: a casa do Tio Sam.

Isto ndo parece uma novidade, mas a questao € quanto os mercados globais deverao ser atingidos?

Os mercados sabem que a crise do euro, estruturalmente, é muito menor do que a dos mercados alavancados, mas,
escaldados, 0 que ndo sabem € o quanto foi ajustado e resolvido dos recentes problemas passados.

Serd que os bancos europeus ajustaram os pre¢os de seus ativos imobilidrios e agora terdo que ajustar novamente
dada a falta de demanda para estes, com o viés de baixo crescimento?

Creio que estas perguntas dificilmente serdo respondidas a contento, dado que o sistema bancario europeu é mais
fechado do que o0 americano.

A probabilidade de um colapso com o euro esta ficando cada vez mais presente e parece mais dificil uma saida sem
traumas.

A famosa solugao do Too Big To Fail, novamente permanecerd. Nao da para imaginar o BCE nao fazendo uma grande
injecao de capital para segurar os defaults que eventualmente poderdo ocorrer.

0 euro ird continuar em trajetdria descendente, talvez voltando a paridade com o délar, lugar de onde nunca deveria
ter saido.

Creio também que esta crise serd mais sentida localmente, dentro da comunidade européia, do que no resto do
mundo. Nao serd como a ultima, onde existiam derivativos com extrema alavancagem; e agora ja existe a percepcao dos
Bancos Centrais de todo 0 mundo de que a economia esta extremamente linkada e assim permanecerda: 0s mecanismos
dos derivativos somam em torno de US$700 trilhdes no mundo e fazem com que o globo fique menor, tal a interatividade
financeira entre continentes abertos e participantes do sistema.

Em resumo, creio que os Bancos Europeus sempre foram muito mais expostos ao sistema financeiro norte americano
do que vice versa, até porque, na maioria, foram grandes consumidores de produtos originados pelos bancos de
investimento americanos, como CDO e outras siglas.

Assim, acredito que o sistema bancario americano nao tera perdas substanciais, ja 0 europeu podera mais uma vez
ser afetado agora pelo viés do baixissimo crescimento e dificuldade em desovar seus ativos imobilidrios, alem da perda
de preco dos euro bonus, também.

Creio também, que se o euro continuar se desvalorizando, a economia nao sentira tanto esta crise, pois ajudaria as
exportagoes e principalmente o aumento de fluxo de capital via inddstria do turismo - muito forte na Europa, amenizando
assim o sofrimento social.

A meu ver, a desvalorizagdo do euro seria a solugdo mais facil, mesmo gerando um pouco de inflagao no futuro, mas
evitando a implosao da economia, debilitada a longo prazo, até porque o problema ndo sera baixar os pacotes de ajustes
fiscais e divida /PIB, e sim, a implementacao destes. Enfim, no free lunch.

No que se refere a fluxo de capitais, creio que poderemos ter de imediato um pouco de fly to quality, mas como as
taxas no EUA estao perto de zero, também nao ficardo |4 por muito tempo, adormecidos em titulos do tesouro americano,
voltando para buscar oportunidades, principalmente nos mercados emergentes que ja comegam a ficar atraentes: vide
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Petro a R$26 e Vale a R$40. Outras oportunidades comecarao a aparecer, ndo apenas aqui, Como em outros emergentes
também, que deverdo continuar com ritmo de crescimento bem superior ao dos mercados desenvolvidos.

Deveremos também ver no mercado local o crescimento do segmento de debéntures conversiveis, como op¢ao
aos IP0s, que deverao ter certa rejeicdo, dadas as incertezas dos mercados, mas que deverao voltar a apresentar
oportunidades de neggécios.

0 investidor que procura prote¢ao sabe que este é um instrumento bastante adequado e pouco utilizado no Brasil,
mas que ja foi muito usado no passado.

Creio que em ano de elei¢des, somado a conturbagdes externas é bem interessante olhar estas oportunidades.

Na bolsa como falei no dltimo Papo de Mercado, continuo apostando no “stock picking”: escolher as boas op¢des na
bolsa sera o diferencial

0 Cavalo de Tréia ja nos foi dado, s6 ndo devemos aceita-lo. Se possivel mandamos de volta para alem mar.

Abracos,
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