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Com o periodo de festas natalinas e de final de ano, todos passa-
mos por momentos de avaliagdo do ano que termina e projetamos as
medidas a serem tomadas para o préximo ano.

Em 2011, apesar de ter sido um ano bastante dificil para as eco-
nomias dos paises desenvolvidos, comegando pelo terremoto seguido de
tsunami no Jap&o — terceira maior economia do mundo. Problemas com a
Libia e demais paises do norte da Africa, afetaram profundamente o prego
do petréleo, que junto com as commodities minerais, pressionaram a
inflacdo ao redor do mundo. O calote grego afetou o bloco europeu, tra-
zendo dulvidas para a manutencdo do Euro enquanto moeda forte e ge-
rando ainda mais desconfianga na capacidade dos paises honrarem suas
dividas.

Os Estados Unidos “patinaram” em 2011, tanto na retomada do
emprego como no setor de construgdo civil. Estes fatores listados afeta-
ram o crescimento chinés, que esta desacelerando, mas ainda em pata-
mares histdricos altos.
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Mesmo com o cendrio de desaceleragdo da economia brasileira COMPOSICAO DA CARTEIRA
no segundo semestre de 2011, fruto das medidas de politica econémica e
das medidas macroprudenciais do quarto trimestre de 2010, a economia
brasileira esta em um momento muito positivo. O crescimento da renda, Construgio Petroleo e
niveis de pleno emprego em algumas capitais e o aumento do salario 15% Gfs
minimo mantém o viés positivo para o mercado interno. Setores ligados 1%
ao comércio, construgdo civil, bancério, energia elétrica continuardo sen- Energia Caixa
do destaque em 2012. 25%
Devido a manutengdo da volatilidade do mercado, realizamos a
venda de posigOes de curto prazo que estavam com lucro como OGX,
Petrobras e Duratex, além da posicdo /ong de Localiza. Telecomunic
No dia 13 de dezembro, apos divulgagdo de novo adiamento no a%(;fs
inicio da producdo de petrdleo pela OGX, zeramos a posicdo no papel, Comércio

conforme estabelecido na estratégia de compra — a producdo de final de
dezembro deveria iniciar com extragdo acima de 15 mil barris/dia — fato
gue ndo ocorreria mais.

No final de dezembro, aumentamos nossa posicdo de BR Malls e
EZTec, além de comprarmos Hering Téxtil, dentro da linha estratégica de
focar no mercado interno, nos setores listados acima.
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Diante de uma perspectiva de cenario para 2012 de (i) redugdo de
taxa de juros e outras medidas de estimulo econémico no Brasil, (ii) incer-
teza em relagdo a economia européia e a solugdo da crise, (iii) crescimen-
to norte americano melhor ainda que moderado e (iv) crescimento na
China a taxas abaixo dos Ultimos anos (soft landing), estamos descreven-
do nossas expectativas para os setores que devem exibir um desempenho
favoravel ao longo do ano:

Varejo: Setor tende a ser favorecido pelo: (i) aumento da renda
e consequientemente aumento do consumo; o que deve levar a (ii) aber-
tura de novas lojas; Paralelamente observamos também a queda do prego
do algoddo no mercado internacional. Neste setor vemos como favoravel
a posicdo em Cia. Hering (HGTX3). A empresa é uma das maiores vare-
jistas de vestuario do pais, atuando em trés etapas da cadeia: producdo,
gestdo de marcas e varejo. Possui quatro marcas fortes no mercado
(Hering, Hering Kids, PUC e Dzarm) e negocia seus produtos através de
lojas proprias e do varejo multimarcas. A Hering tem apresentado taxas
de crescimento muito fortes, que devem se manter nos proximos trimes-
tres. Além disso, por ter caixa liquido e ndo financiar diretamente seus
clientes, em momentos de estresse de mercado tende a ndo sofrer impac-
tos tdo negativos quanto seus concorrentes.

Construcao: O setor de construcdo apresenta fatores favoraveis
como: (i) Déficit habitacional; (ii) estimulos do governo para aquisicées de
imoveis; (iii) formagdo de novas familias; e (iv) bonus demografico eleva-
do. Dessa forma, consideramos Eztec (EZTC3) como uma opgao no
setor para tirar proveito desses fatores ao longo de 2012. A Eztec é atu-
ante nos segmentos de Incorporacdo Imobilidria e Engenharia e Constru-
¢do na regiao metropolitana de Sao Paulo. A companhia apresenta mar-
gens elevadas e conservadora estrutura de capital, somada a um banco
de terrenos consistente com sua estratégia de crescimento, o que lhe
garante vantagens competitivas em seu setor de atuagdo. Para o proximo
ano, segue com projecOes elevadas de langamentos e vendas, além de
expectativa de crescimento de seu lucro e de suas margens.

Shoppings: O setor de shoppings possui os mesmos drivers de
crescimento do setor de varejo. Acreditamos em BR Malls (BRML3)
nesse setor. A empresa integrada de shoppings centers, com atuacdo em
todas as regibes do pais, cujo foco sdo as classes B e C. A companhia tem
expandido suas operacgOes por meio de aquisicdes, além de possuir um
portfolio de novos projetos muito interessante. Sua recomendagdo € pau-
tada nas boas perspectivas de crescimento, multiplos atraentes, elevadas
margens operacionais e forte geragao de caixa.
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Financeiro: O nivel de crédito é muito baixo em relacdo as eco-
nomias desenvolvidas. Com um histérico de gestdo agil e competente, o
Itad Unibanco (ITUB4) se destaca entre os grandes bancos brasileiros.
A composicdo da receita e a carteira de crédito sdo bastante diversifica-
dos, o que diminui consideravelmente o risco do banco. Possui as maiores
margens de rentabilidade do setor bancério.

Alimentos e Bebidas: Preferimos bebidas ante a Alimentos. Em
bebidas, preferimos Ambev (AMBV4). Alguns fatores devem impactar
positivamente o setor de bebidas ao longo de 2012 como, por exemplo:
(i) aumento do salario minimo e consequentemente disponibilidade da
renda per capita; (ii) Migracdo da populacdo das classes de baixa renda
para classes intermediarias o que influencia o consumo. Para Ambev ve-
mos um cenario favoravel diante de catalisadores que podem continuar
sustentando o movimento de alta das agGes. (i) Equilibrio entre prego e
volumes; (ii) Crescimento das classes nas regides Norte e Nordeste; (iii)
Crescimento do consumo no segmento premium (Stella Artois e Budwei-
ser) por parte da classe alta; (iv) inovacdes e embalagens, como por
exemplo: o aumento da producdo e utilizacdo de embalagens retorna-
veis.

Mineragdo: Setor ainda deve se beneficiar da forte demanda por
parte da China. No entanto, o inicio do ano deve ser volatil em fungdo da
reestruturacdo de estoques das siderlrgicas chinesas, o que € positivo e
mudanga nos pregos dos contratos por parte de alguns clientes chineses,
0 que é negativo. No longo prazo, a tendéncia é que os pregos se mante-
nham em niveis razoavelmente elevados em fungdo da escassez de oferta
em que o setor se encontra. O crescimento das economias emergentes,
expansdo do setor de construgdo também sdo fatores positivos para o
setor. Em mineragao preferimos Vale (VALES5). A empresa passa por
algumas dificuldades no curto prazo, como por exemplo, a queda dos
precos de minério de ferro, pressdo por parte dos clientes em mudar o
sistema de precificacdo dos contratos, regulamentacdo do novo marco
regulatorio de mineragdo, etc. No entanto, temos uma visdo otimista para
a empresa no longo prazo pois ela principalmente consegue sustentar um
plano de investimentos muito forte e a0 mesmo tempo agregar valor ao
acionista. Possui poder de prego e assim, tem uma maior flexibilizagdo em
negociagdo dos contratos com clientes. Além disso, os multiplos da em-
presa estdo muito atrativos em comparagdo com seus pares internacio-
nais.

O ambiente foi volatil para o mercado financeiro no quarto trimes-
tre de 2011, mas de otimismo moderado. Isso em razdo: das medidas
tomadas na Europa; dos numeros da economia dos Estados Unidos que
surpreenderam as expectativas positivamente; das iniciativas realizadas
em conjunto pelos paises desenvolvidos; e da disposicdo do governo bra-
sileiro de manter a economia do Brasil em expansdo, aceitando a inflagdo
por mais tempo acima da meta.

Na Europa, a euforia observada, sobretudo, em outubro deveu-se
as decisdes tomadas pelas autoridades europeias. As principais medidas
tomadas foram: (i) permissao de alavancagem do Fundo de Estabilidade
Europeu (EFSF, na sigla em inglés); (ii) aceitacdo por parte dos credores
de redugdo de 50% no valor dos titulos da Grécia; (iii) programa de reca-
pitalizagdo dos bancos de 106 bilhdes de euros até o 2° semestre de
2012; (iv) o compromisso da Italia em adotar politicas que visem o cresci-
mento e melhore a situagdo fiscal do pais. Essas medidas terdo como
“funding” o fundo de resgate (que concede garantias e cria entidade fi-
nanceira para comprar os titulos privados e publicos).
S

Ja em novembro o viés foi mais pessimista, sendo dado destaque
para: (i) a redugdo de rating em Portugal, (ii) aumento das taxas de juros
dos titulos publicos de muitos paises; (iii) o ajuste fiscal rigido na Italia; e
(iv) a mudanga dos condutores da politica econémica em alguns paises
europeus. Refletindo esse ambiente mais carregado na Europa, o Iboves-
pa teve queda de 2,51% em novembro, ante alta de 11,49% em outubro.

Em dezembro, o mercado seguiu com viés pessimista em relagdo
a Europa. Os principais motivos da falta de confianga no futuro da regido
foram: (i) a rejeicdo por parte da Alemanha de aumentar o limite do Me-
canismo Europeu de Estabilidade (ESM, na sigla em inglés), que hoje é de
500 bilhGes de euros; (ii) anuncio por parte das agéncias de rating de que
novos rebaixamentos ocorrerdo no futuro préximo; e (iii) alguns dados
melhores das economias dos paises desenvolvidos, mas que ainda se-
guem fracos. Além disso, teve énfase a decisdo da clpula européia na
segunda semana de dezembro. A clpula divulgou as seguintes decisGes:
(i) um mecanismo permanente de resgate (ESM), substituindo a Linha de
Estabilidade Financeira Europeia (EFSF) a partir de julho de 2012; (ii) um
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empréstimo de 200 bilhdes de euros ao FMI; e (iii) limite para os déficits
e divida publica em relagdo ao PIB.

No final de dezembro, o Banco Central Europeu forneceu € 489,2
bilhGes para 523 bancos do continente, em empréstimos com prazo de
trés anos, a taxa de 1% ao ano. A agdo teve como objetivo: (i) estimular
0s bancos a reativarem empréstimos a familias e empresas; (ii) estimula-
los a comprar titulos de paises mais vulneraveis; e (iii) tranquilizar o
mercado quanto a necessidade de financiamento dos bancos em 2012. O
empréstimo, de fato, garantiu dois tergos dos recursos de que os bancos
precisardo para todo o ano de 2012. Ndo é certo, contudo, que os ban-
cos comprardo os titulos dos paises em dificuldade, uma vez que, na
prética, o que se Vé € a redugdo da exposicdo aos titulos de paises como
Espanha, Itdlia, Grécia e Portugal. Familias e empresas também devem
permanecer cautelosas no curto prazo, dado o cenario atual, o que faz
com que evitem tomar empréstimos. O mais provavel, portanto, é que os
bancos usem os recursos disponiveis para se proteger, uma vez que
nenhuma solugdo definitiva para a crise foi anunciada ainda. Além do
empréstimo, foi noticiado, também, que os membros da Unido Europeia
fornecerao € 150 bilhdes para o FMI responder a crise na Europa. O valor
€ inferior aos € 200 bilhdes prometidos pelos lideres europeus duas se-
manas atras, mas a noticia, de qualquer forma, parece ter ajudado a
acalmar o mercado no fim do ano.

Em suma, embora os lideres europeus tenham tomado diversas
medidas para retomar a confianca dos agentes econémicos na economia
europeia, a situacdo ainda é complicada, sobretudo, pela dificuldade dos
paises da regido em rolarem suas dividas soberanas, pelos dados corren-
tes de atividade permanecerem fracos, pela perspectiva cada vez pior de
crescimento econdmico da regido e pelo forte ajuste fiscal que passara a
regiao.

Quanto a economia dos Estados Unidos, os indicadores correntes
da economia do pais vieram mais favoraveis nesse Ultimo trimestre, sen-
do os destaques o crescimento de 2,5% do PIB no 3T11 na comparagao
com o 2T11 e a retomada, ainda marginal, dos indicadores do setor imo-
bilirio e da criagdo de empregos. Embora os dados tenham vindo melho-
res, 0 quadro para o pais ainda segue de recuperagdo moderada.

E importante ressaltar também que o Federal Reserve (Fed, Ban-
co Central dos EUA) contribuiu, na reunido do ultimo dia 13 dezembro,
para a expectativa de uma recuperacgao lenta da economia mundial. O
mercado esperava o anuncio de um novo programa de expansdo quanti-
tativa (QE, na sigla em inglés) por parte da autoridade monetaria, o que
ndo ocorreu. O Fed manteve a taxa basica de juros entre 0% e 0,25%
a.a., que segue a mesma desde dezembro de 2008.

Externamente, destaque também nesse Ultimo trimestre, para a
acdo conjunta de alguns bancos centrais e a redugao do recolhimento
compulsério por parte do Banco do Povo da China (Banco Central do
pais). Seis bancos centrais liderados pelo Fed decidiram cortar os custos
das operagdes em dolares com o objetivo de prover liquidez ao Sistema
Financeiro Internacional, dado a falta de confianga dos agentes financei-
ros. Com o mesmo objetivo, mas no mercado chinés, o Banco do Povo
reduziu a taxa do compulsorio de 21,5% para 20% para aumentar a
liquidez no sistema financeiro do pais.

No Brasil, tiveram énfase as medidas de politica monetaria e
fiscal. Do lado monetdrio, o destaque foi dado a decisdao do Comité de
Politica Monetédria do Banco Central (Copom), que reduziu a taxa Selic
para 11,00% a.a., 1,0 p.p. nas Ultimas reunides do comité. O colegiado
seguiu com o processo de ajuste das condigdes monetarias, com o obje-
tivo de mitigar os efeitos da crise internacional. A projecdo é que o Co-
pom siga reduzindo a taxa de juros nos préximos meses. Do lado fiscal, o
governo brasileiro tomou medidas de estimulo ao consumo e ao investi-
mento (as medidas foram relatadas na carta de dezembro).

Importante também relatar que na Ultima semana de dezem-
bro/11 o Brasil subiu no ranking das maiores economias do mundo. Se-
gundo levantamento do Centro de Pesquisa de Economia e Negocios
(CEBR, na sigla em inglés) divulgado pelo jornal britanico "The Guardi-
an", o Brasil passou o Reino Unido e se tornou a sexta maior economia
do mundo. Além disso, conforme decreto publicado no Diario Oficial da
Unido, o novo salario minimo é agora de R$ 622,00, o que representa um
aumento de 14,3% em relagdo ao salario de 2011 (R$ 545,00) e um
impacto total de R$ 23,9 bilhGes nos gastos publicos em 2012 e em torno
de R$ 47 bilhdes na economia brasileira.

Nesse ambiente instdvel, mas de menor aversdo ao risco no
quarto trimestre, observa-se pela Tabelas 1 que o ddlar teve leve valori-
zacdo frente ao real, mas com elevada volatilidade, com a taxa de cam-
bio variando entre R$/US$ 1,68 e 1,90 no quarto trimestre (Grafico 1).
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Ademais, é importante ressaltar que o ddlar teve valorizacdo em
relagdo ao euro no periodo em fungdo do foco da crise ser na Europa e
pela economia norte-americana apresentar recuperagdo melhor do que a
maior parte dos paises do velho continente (Tabela 1).

Tabela 1 - Cotagdo e variagdo percentual (%) de moedas selecionadas - 2011

Moedas Cotagdo Variagéo (%)
2010 (A) 3T11(B) 4T11(C) C/B  C/A
Taxa de cambio (Real/Dodlar) 1,67 1,85 1,88 1,15 12,58
Taxa de cambio (Real/Euro) 2,23 2,49 2,43 -2,39 9,25
Taxa de cdmbio (Ddlar/Euro) 1,34 1,34 1,30 -3,50  -2,95
Taxa de cambio (Real/Libra Esterlina) 2,59 2,90 2,91 0,61 12,64
Taxa de cambio (Ddlar/Libra esterlina) 1,56 1,56 1,55 -0,24  -0,42
Taxa de cambio (Iene/Ddlar) 81,17 77,09 76,96 -0,17  -519
Taxa de cambio (Yuan/Dolar) 6,61 6,38 6,30 -1,40  -4,72

Fonte: Bloomberg
Elaboragdo: Geral Investimentos

Diante do quadro de solugBes para os problemas europeus e
dados melhores da economia dos Estados Unidos no quarto trimestre, o
Indice da Bolsa de Valores de Sdao Paulo (Ibovespa) registrou elevagao
no 4T11 (8,47%), conforme a Tabela 2. O indice, que havia fechado
2010 aos 69.305 pontos, ficou em 56.754 pontos, 0 que representou
queda de 18,11% no ano passado.

Em relagdo ao futuro, a expectativa é que o ambiente econ6mico
internacional siga marcado pela volatilidade em razdo do ajuste fiscal que
os paises desenvolvidos continuardo enfrentando, e do processo de desa-
lavancagem pelo qual passam algumas das maiores economias do globo.
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A China, mesmo crescendo, tera que se ajustar melhor ao ambiente de
maior restricdo externa, dado que o modelo de expansdo chinés era muito

Tabela 2 - Cotagdo e variagdo percentual (%) de indices de bolsas de valores
selecionados - 2011

Valores em pontos Variagdo (%)

indices

2010 (A) 3T11(B) 4T11(C) C/B C/A
Alemanha - Dax 6.914 5.502 5.898 7,20 -14,69
Brasil - Bovespa 69.305 52.324 56.754 | 8,47 -18,11
China - Shanghai SE Composite 2.808 2.359 2.199 -6,77 -21,68
EUA - Dow Jones 11.578 10.913 12.218 | 1195 553
Japé@o - Nikkei 10.229 8.700 8.455 | -2,82 -17,34
Reino Unido - FTSE 100 5.900 5.128 5.572 8,65  -5,55

Fonte: Bloomberg
Elaboragao: Geral Investimentos

PERSPECTIVAS

voltado para fora, além de controlar o sistema financeiro, afetado pelo
setor imobiliario.

Para o Brasil, a expectativa, conforme colocado na carta de de-
zembro, € que o pais sinta os reflexos da volatilidade projetada para os
proximos meses. Todavia, é importante salientar que o pais é uma das
nagles que possui instrumentos de politica econdmica para agir de forma
anticiclica, diante do baixo crescimento esperado para as economias avan-
cadas, de forma a combater os efeitos da crise e sair antes dela, tal qual
aconteceu em 2008. O governo quer aproveitar esse momento Unico para
reduzir a taxa de juros, fomentando o crédito, consumo e demais medidas
de estimulo ao crescimento brasileiro, principalmente o investimento,
mesmo correndo o risco de pressdes inflacionarias. Neste contexto, os
investidores que se habituaram a receber retornos elevados nos titulos
publicos, praticamente sem riscos, terdo que encontrar novas alternativas,
como os titulos privados (agGes, debéntures, entre outros), num ambiente
de taxa de juros a um digito.

Estamos aprofundando a leitura e andlise dos dados relativos ao
cenario externo, uma vez que as medidas implementadas na Unido Euro-
peia, Estados Unidos e China afetardo diretamente as principais agOes
ciclicas da nossa Bolsa.

Nao acreditamos no fim do Euro como moeda da regido, apesar
de também ndo acreditamos ser facil a solugdo dos impasses relativos as
dividas de paises como a Grécia, Itdlia, Espanha, Irlanda e Portugal. A
Franca também passa a ser avaliada pelas agéncias de risco. Somente a
Alemanha encontra-se em situagdo melhor, com a economia rodando
ajustada, mas mesmo assim, sofreria fortes consequéncias de uma disrup-
tura do euro, em virtude do calote afetar diretamente os bancos germani-
Cos.

Os Estados Unidos entram em ano de eleigdes presidenciais, onde
o presidente Barack Obama tentara a reeleicdo, sofrendo pressdo contra-
ria dos republicanos, que desejam voltar ao poder. L3, a retomada do
emprego e o reaquecimento do mercado imobiliario, além do controle do
endividamento publico vdo estar na agenda principal, sendo que um pro-

vavel novo ciclo de afrouxamento monetario - QE3 — faria com que nossa
moeda voltasse a se valorizar frente ao ddlar, penalizando ainda mais
nossas exportacdes e prejudicando nossa indUstria com a entrada de
produtos importados, principalmente chineses.

Por fim, a China, que exporta prioritariamente para as economias
da Unido Europeia e Estados Unidos, é dependente destes e também do
fortalecimento da sua economia interna para manter seu crescimento
acelerado. A queda do preco das commaodities no Ultimo trimestre reduziu
as pressoes inflacionarias, aumentando o armamento do governo chinés
nas politicas de afrouxamento monetario. Assim, mantemos o foco nos
setores da economia brasileira que sd3o pouco afetados por essa conjuntu-
ra internacional, mantendo o acompanhamento para identificar oportuni-
dades geradas por mudancas no cenario externo.
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www.geralinvestimentos.com
(51) 3213-2704

Geral Investimentos | Gestdao de Recu

galtfia@geralinvestimentos.com.br

KPMG Auditores Independentes

DIVULGAGCAO DE COTAS:

Zero Hora e Valor Econ6mico

CONTA CORRENTE DO FUNDO:
Clientes BNY Mellon

Favorecido: Geral Asset Long Term Fia
CNPJ: 04.163.555/0001-05

Banco: Bradesco — 237

Ag.: 2856

C/C: 616.527-3

Clientes Geral Investimentos
Favorecido: Corretora Geral de Valores e Cambio
CNPJ: 92.858.380/0001-18

Banco Bradesco—237

.br

rsos - www.geralinvestimentos.com.br

Av Nilo Pecanha 2825, sala 1505 Porto Alegre—RS
Fone: 51 2111 1010—E-mail: gestao@geralinvestimentos.com.br



