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Balance Sheet Recession

Periodo

Pais

Balance Sheet Recession

Setor

Poupanca/ Endividamento

2007-2010

Espanha

Empresas
Privado |Familias
Total
Plblico

1 poupanca 11,92% do PIB

1 poupanca 5,18% do PIB

1 poupanca 17,11% do PIB
1 déficit 11,15% do PIB

2006-2009

Irlanda

Emp resas
Privado |Familias
Total
Publico

1 poupanca7,29%do PIB
1 poupanca 14,26% do PIB
1 poupanca 21,55% do PIB
1 déficit 16,78% do PIB

2008-2010

Portugal

Empresas
Privado |Familias
Total
Plblico

1 poupanca5,56% do PIB

1 poupanca2,03%do PIB

1 poupanca 7,60% do PIB
1 déficit 5,08% do PIB

2007-2010

Grécia

Empresas
Privado |Familias
Total
Publico

1 poupanca 3,04% do PIB

| poupanca 0,11% do PIB

1 poupanca 2,92% do PIB
1 déficit 3,96% do PIB

2008-2010

Italia

Empresas
Privado |Familias
Total
Plblico

1 poupanca4,35%do PIB

| poupanca 3,48%do PIB

1 poupanca 0,87% do PIB
1 déficit 1,68% do PIB




Déficits Gémeos

Déficits Gémeos (em % do PIB 2010)

Déficit C.Corrente Déficit Publico Divida Publica
Portugal 9,9 9,1 93,0
Italy 3,5 4.6 119,0
Ireland* 0,5 32,4 96,2
Greece 10,4 10,5 142,8
Spain 4.5 9,2 60,1

(*) A ajuda aos bancos de quase 30% do PIB foi responséavel pelo déficit pablico elevado em 2010
Fonte: Bloomberg




Contagio para economias grandes

v Em funcdo de desavencas politicas, os mercados passaram a questionar
também a capacidade da Italia honrar seus compromissos.

v Além da maior divida da zona do euro (€ 1,6 trilhdo, equivalente a 152% do
PIB), o pais sofre com o fraco crescimento econémico em fungdo de
problemas estruturais.

v Dessa forma, spreads dos papéis italianos de 10 anos se aproximaram
perigosamente do benchmark de 7% que levou Grécia, Irlanda e Portugal a
pedirem socorro.

v No entanto, além dos anuncios de novas medidas fiscais, o governo da
Itélia, assim como o da Espanha, foi auxiliado pelo retorno do BCE na compra
de papéis soberanos no mercado secundério. Na semana passada, o banco
central adquiriu pouco mais de € 22 bilhdes, o que foi suficiente, por ora, para
trazer os juros destes paises para patamares mais razoaveis.




Espanha: Simulacéo da razao divida/PIB

Simulagdo darazao divida/PIB naEspanha

e==Taxa de juro a5%

==Taxa de juroa 7%




Hipoteses Béasicas

Quadro 1: Hipoteses Basicas - Espanha

2012 2017-2060
Deflator do PIB 1.5% 1.9%
PIB Real FMI 1.6% 2.6%
PIB Nominal FMI 3.1% 4.5%
Sup. Primério (% PIB) -1.9% 2.0%
cenario 1| 5.0% 5.0%
cenario 2| 7.0% 7.0%

Taxa nominal de juro




Italia: Simulacéo da razao divida/PIB

Simulagéo darazdo divida/PIB naltalia

e Taxa de juro a 5%

e—=Taxa de juroa 7%




Italia: Hipoteses Basicas

Quadro 2: HipoOteses Basicas - Italia

2016-2070

Crescimento do PIB nominal (%)

3.5%

Sup. Primério (% PIB)

3.5%

cenério 1

5.0%

Taxa nominal de juro

cenario 2

7.0%
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Inflacdo — Europa

Zona do Euro (YoY%)

= Cheio
Nucleo

jan/06 jan/07

5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0

A VA

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11

Franca (YoY%)

-1.0

-2.0
jan/06 jan/07

Fonte: Bloomberg

N

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11

-1.0

6.0

5.0

4.0

3.0

20

1.0

0.0

Alemanha (YoY %)

jan/06 jan/07

= Cheio

Nicleo

W

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11

Reino Unido (YoY %)

jan/06 jan/07

Dado Mensal

jan/08 jan/09 jan/10 jan/11

Ultima informag&o: Jun/11; ALE, FRA: Jul/11



Estados Unidos




EUA: Producao Industrial

2002=100

80
jan/03 jan/04 jan/05 jan/06 jan/07 jan/08 jan/09 jan/10 jan/11

Fonte: Federal Reserve Elaboragdo: MCM Dado Mensal Ultima informag&o: Set/11



EUA - PIB Trimestral
(QoQ dessazonalizado — % anualizada)

2009 3Q09 40Q09 10Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11
PIB . -0.7 1.7 3.8 3.9 3.8 25 2.3 0.4 1.3
Consumo Pessoal . -1.9 2.3 0.4 2.7 2.9 2.6 3.6 21 0.7
Invest. Total (Inclui var. estoques) -228 29 368 315 264 92 -71 38 6.4
Invest.Fixo (exclui var. estoques) -17.0 0.7 -3.8 1.2 195 23 7.5 1.2 9.2
- Nao Residencial -15.8 -3.3 -3.7 6.0 186 11.3 8.7 21 103
- Residencial -21.3 178 -38 -153 228 -27.7 25 24 42
Exportagdes -05 139 235 7.2 100 100 7.8 7.9 3.6
Importagées -15.0 163 174 125 216 123 -2.3 83 14
Consumo do Gowverno . 5.9 1.3 0.9 -1.2 3.7 1.0 -28 59 -09
Absorcdo Doméstica . -2.8 2.2 3.5 4.8 5.6 3.1 0.9 0.7 1.0

Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA). Elaboragéo: MCM
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Ultima informag&o: Ago/11

Dado Mensal




Consumo das Familias

Consumodas Familias - variacdo MoM (%)

0.9
0.8

Elaboragdo: MCM



Taxa de poupangabruta
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Elaboragdo: MCM



Patriménio Liquido das Familias, Real

75,000 H Patriménio Liquido das Familias, USD bilhdes
70,000 H (Real, aprecos do ultimo trimestre*)

65,000 -
60,000 -
55,000 H
50,000 -
45,000 -
40,000 -
35,000 -
30,000

* Deflator trimestral do PIB, Gltimo trimestre disponivel

Elaboragé&o: MCM Ultima informag&o: 2711



Crédito Bancario nos EUA (2006 — 2011)
Por Modalidade: Loans and Leases

Em U$ bilhdes correntes (dessaz.)
Fonte: Federal Reserve Dado Mensal Ultima informag&o: 19/out/2011




Taxa de desemprego - EUA

4.0
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Fonte: Bloomberg Dado Mensal Ultima informag&o: Set/11



V:1,.94"% Inflacdo EUA - CPI e Nucleos (var YoY)

s CP| - cheio
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Commodities




indice CRB Spot

Produtos:

- Metais: cobre, chumbo, aco, estanho e zinco;

- Téxteis e fibras: tecido bruto, algodé&o, pano de

| impressao, e 1&;

- Pecuaria e Produtos: Couro de porco, banha de
porco, bois e sebo;

- Gorduras e Oleos: manteiga, 6leo de soja, toucinho e
7| sebo;

- Semimanufaturados: couros, sebo, cobre, chumbo,

| aco, zinco, estanho, estopa, algod&o, pano de impresséo ||
produtos de |4, resina e borracha;

- Géneros alimenticios: porcos, bois, banha, manteiga,
6leo de soja, cacau, milho, trigo e agtcar.

Dado Diério Ultima informac&o: 31/10/11



Ultima informacg&o: 01/11/11
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Indice CRB agricola

Produtos: porcos, bois, banha, manteiga, 6leo de soja, cacau,
milho, trigo e agtcar.

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo MCM Consultores Dado Diario Ultima informac&o: 31/10/11



indice CRB metais

B lProdu!os: cobre, chumbo, aco, estanho e zinco.

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo MCM Consultores Dado Diario Ultima informac&o: 31/10/11



Economia Domeéstica




PIB 2T11

Fig.1: Crescimento do PIB (QoQ), Fig.2: Crescimento do PIB (%)
dessazonalizado

92 % yoy
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Absorcao Doméstica

Crescimento da absorcao doméstica
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IBC-Br, MoM anualizado
(dados dessazonalizados)

7.4%

14.0% 3 40, 3.8%




Comércio Varejista Ampliado
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Comércio Varejista Restrito
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Confianca do Empresario

P—

= Situacao Atual

———Expectativas
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Dado Mensal Ultima informagc&o: Out/11



Estimativa NAIRU MCM: 7,0%
Os métodos utilizados para a
estimagao da NAIRU sdo detalhados
na Carta semanal - Economia 13
(30/mar/2010)
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Inflagc&o - Mais e menos volateis 12 meses
(IPCA - IPCA-15)

Menos Volateis Mais volateis
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V171,94 Hipoteses para o Cenario de Juros

Cenarios - Selic Target
Basico  Alternativo
75% 25% Ponderado
dez/10 10,75% 10,75% 10,75%
jan/11 11,25% 11,25% 11,25%
mar/11 11,75% 11,75% 11,75%
abr/11 12,00% 12,00% 12,00%
jun/11 12,25% 12,25% 12,25%
jul/il 12,50% 12,50% 12,50%
set/11 12,00% 12,00% 12,00%
out/11 11,50% 11,50% 11,50%
dez/11 11,00% 10,75% 10,94%
jan/12 10,50% 10,00% 10,38%
mar/12 10,00% 9,25% 9,81%
abr/12 10,00% 8,50% 9,63%
mai/12 10,00% 8,00% 9,50%
jul/a2 10,00% 8,00% 9,50%
ago/12 10,00% 8,00% 9,50%
out/12 10,00% 8,00% 9,50%
nov/12 10,00% 8,00% 9,50%
01/11/2011 14:06




Conta Corrente

USD mn

2010

Setembro
2011 Variagao

Acumulado até setembro

2010

2011 Variacao

Inv. Brasileiros Total
memo: Outros C. P

(6,633)
(5,031)

(5,180) 1,453
(2,215) 2,816

(34,127)
(26,669)

(19,285) 14,842 -43%
(28,855) (2,186) 8%

Inv. Estrang. Total
Diretos
Acodes
Renda Fixa local
Renda Fixa Exterior
memo: Curto Prazo
Outros
memo: Curto Prazo
Total

22,256
5,404
4,410
1,074
3,118
2,018
8,249
6,755

15,623

8,076 (14,181)
6,326 923
409  (4,002)
(425)  (1,499)
(917)  (4,035)
(383) (2,401)
2,682  (5,567)
1,070  (5,685)
2,895 (12,728)

105,858
22,557
19,146
13,054
11,021

4,417
40,080
26,475
71,731

111,469 5611 5%
50,451 27,894 124%
4,980 (14,166) -74%
(532) (13,587) -104%
10,648 (373)
(3,496)  (7,913)
45,922 5843 15%
23,143  (3,333) -13%
92,183 20,453  29%




Cambio real
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Cenarios 2011 - 2013




Atividade Econbmica

Atividade Econdmica

Crescimento do PIB
Consumo Privado
Consumo do governo
Taxa de investimentos
Investimentos

%
%
%
% do PIB
%




Taxa de cambio

cambio

2009

2010

Taxa de Cambio Média - MP (*)
Taxa de Cambio - FP
Taxa de Cambio Real - MP

R$/USS$
R$/USS$
2008 = 100

2.00
1.75
107.26

1.76
1.69
90.48




Cenario - Inflacéo, juro e risco

Inflagcdo, Juro e Risco

Inflag&o (IPCA) Var. % anualizada 4.3

Inflagéo (IGPM) Var. % anualizada  -1.7

Juro Nominal (Selic) - FP Var. % anualizada 8.75
Juro Nominal (Selic) - MP Var. % anualizada 10.05
Juro Real (Selic/IPCA) Var. % anualizada 5.5

Risco Brasil - EMBI - FP PP 205

MP - média do periodo; FP — Cotagdo média do ultimo més de cada ano.




Setor externo

Balango de Pagamentos

Exportacdes

Importacdes

Superavit da Balanga Comercial
Saldo em Transagdes Correntes
Saldo em Transacdes Correntes
Passiwo Externo Ligquido - FP

US$ Bilhdes
USS$ Bilhdes
USS$ Bilhdes
US$ Bilhdes
% PIB
% PIB




Financas Publicas

Financas Publicas 2009 2010 2011
Déficit Primério - FP % do PIB -2.03 -2.77 -3.07
Déficit Nominal - FP % do PIB 3.34 2.55 2.44
Divida Liguida - FP % do PIB 42.78 40.16 37.49




Economia mundial

Economia Mundial e Americana 2009 2010 2011 2012 2013
Crescimento do PIB mundial % -0.5 5.0 35 2.8 3.7
Crescimento do PIB dos EUA % -3.5 3.0 1.7 15 2.9
CPI . % anualizada 2.8 1.4 4.3 2.0 2.1
PCE Core . % anualizada 1.7 0.9 2.8 1.5 1.6
Juro Nominal (Fed Funds) - MP . % anualizada 0.3 0.3 0.3 0.3 0.6
Juro Real (Fed Funds/PCE) - MP . % anualizada  -1.4 -0.7 -2.5 -1.2 -0.9
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