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Economia Internacional - China desacelerando

Depois dos problemas na Europa esquecidos - mas nao resolvidos - as atengdes se voltaram a China. Atual motor
da economia global, o pais da sinais de que o crescimento da economia de dois digitos sdo coisas do passado.
Nessa semana, Zhang Xiaoqiang (vice-presidente da Comissio Nacional de Reforma e Desenvolvimento) ja
adiantou que o PIB chinés deve ter crescido em torno de 8,4% no ITl2 - o menor ritmo desde o IT09 - o

resultado oficial sai no final da semana que vem.
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Para reforgar ainda mais o sentimento de desaceleragio da economia, o prémier chinés, Wen Jiabao, reduziu no

inicio de mar¢o a expectativa para o crescimento do PIB de 8% (nimero de referéncia desde 2005) para 7,5%.

Outro dado importante foi o PMI (indice dos gerentes de compra) que continua abaixo de 50, indicando
deterioragao do setor manufatureiro da China. Vale lembrar que a Ultima vez que o PMI estava acima de 50
(indicando expansao) foi em outubro de 2012. Aqui temos um problema, esses dados sao do HSBC e Markit; o

governo chinés tem seu proprio PMI que chegou a 53,1 - maior patamar em |2 meses.

Apesar do pessimismo do governo chinés e de indicadores nio muito bons (e, muitas vezes, divergentes),
economistas acreditam que medidas para estimular a economia (especialmente, a diminuicdo do depésito
compulsorio) serao colocadas em pratica e o PIB deve crescer em torno de 9% em 2012. Agora é esperar para

Vver.



Economia Brasileira - O Mercado de Cambio no Brasil

201 | foi marcado por dois periodos bem distintos sobre o mercado de divisas no Brasil. No primeiro semestre
até inicio do més de agosto a taxa de cimbio (R$/US$) sofreu uma significativa apreciagao. A queda no prego da
moeda estrangeira possibilitou a expansao na demanda doméstica e o crescimento do PIB nos dois trimestres

iniciais do ano passado.

Entretanto, com a mudanga no cenario internacional em virtude do agravamento da instabilidade das finangas
publicas nos paises da zona do euro, o mercado externo tornou-se mais pessimista.A forte depreciagao da taxa de
cambio (R$/US$) observada no final de agosto determinou um cenario mais estressante para o délar, marcando

um segundo semestre mais tenso e incerto.
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Fonte: BCB

Atualmente, a taxa de cidmbio esta flutuando em torno de R$ 1,80 e, a questdo central é saber se o ddlar sera
mantido nesse patamar. Uma taxa de cambio mais depreciada por um longo periodo certamente estimulara o
crescimento das exportagoes brasileiras, melhorando os indicadores externo da balanga comercial e saldo em
transagoes correntes, como destacados nos graficos a seguir. Ou seja, pela analise operacional do setor externo o
délar ao valor de R$ 1,80 seria fundamental para reequilibrar o saldo em transagdes correntes em porcentagem

do PIB na economia brasileira.



Saldo da balanca comercial - FOB (US$)
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Principais Indicadores Economicos

Indicador Valor Tendéncia Comentario
Juros Selic v Os juros devem continuar em queda no Brasil, até atingirem o
9.75% limite em que a rentabilidade da poupanga comega a ser
superior a da renda fixa - em torno de 8.5%.
Cambio R$/USS A A conjuntura internacional e a saida de délares da bolsa
1.8225 brasileira fazem com que a tendéncia de curto prazo do doélar
seja de alta.
Inflagao IPCA (12 meses) v A inflagio deverd manter sua trajetéria de baixa.
5.85% Recentemente o BC divulgou suas estimativa para 2012: 4.4%
PIB IBC-Br (jan/12) A O PIB nio deve ser dos melhores nesse inicio de ano. o Indice

-0.13%

de atividade da economia, medido mensalmente pelo BC,
mostrou contragao em janeiro.



INVESTIMENTOS

Nesse més, abordaremos com maior énfase o mercado de agdes. A grande maioria das companhias de capital
aberto ja divulgaram seus balangos de 2012 e isso nos permite efetuar uma avaliagao criteriosa das condi¢oes

atuais do mercado de agoes.

Na dltima Carta Inva Capital, publicamos pela primeira vez o pre¢o justo de agdes, que segundo nossa
metodologia é apresentado por uma banda de valores que ficou entre 59 mil e 67 mil pontos. Depois de ter
ultrapassado essa marca o indice bateu na maxima do ano aos 68.420 pontos no dia 13 de margo, mas voltou a

recuar e encerrou o més aos 64.510.

— |bovespa — |bov Justo Minimo — |bov Justo Maximo

Ibovespa e Valor Justo Inva Capital

70,000

66,250

62,500

55,000
30-dez-11 30-jan-12 1-mar-12 30-mar-12

Por que o Ibovespa nio se sustentou aos 68 mil?

I. O investidor estrangeiro, com perspectivas de alta no cimbio, retomada da economia norte-americana e

reducao da tensao econémica europeia retirou recursos da bolsa brasileira.

Saldo dos Investidores Estrangeiros no segmento Bovespa da BM&FBovespa

Periodo Compras (R$ bilhoes) | Vendas (R$ bilhoes) Saldo (R$ bilhoes)
Outubro/11 51.136 50.737 +0,399
Novembro/11 41.782 40.475 +1,031
Dezembro/11 49.660 52.082 -2.421
Janeiro/12 52.817 45.649 +7,168
Fevereiro/12 61.984 63.079 -1.095
Marco/12 58.216 59.509 -1.293
Total de 2012 173.018 168.238 +4,780




2. A perspectiva de crescimento para a
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em alguns segmentos. Porém, sem

aumento de investimentos e consequente produtividade realmente nao temos perspectivas para maior

crescimento de nossa economia nos préximos anos.

3. Saimos de 2010 com otimas perspectivas para as empresas brasileiras, porém vendo os balangos de 201 |
enxergamos a principal razao pela qual o Ibovespa recuou no ano passado. As principais companhias que possuem
suas agoes negociadas na bolsa brasileira e representam 51% do indice apresentaram um crescimento nos lucros
de apenas 6,6% quando comparamos 201 | com 2010. A companhia que mais contribuiu para esse crescimento foi
a Vale, que viu seus lucros aumentarem em quase R$ 8 bilhoes, mas em contrapartida a Petrobras e a Usiminas

apresentaram reducao nos lucros de R$ 1,9 bilhao e R$ I, bilhao respectivamente.

Lucro Liquido das Maiores Companhias do Ibovespa
(em bilhdes de reais - representam 51% do indice)
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Fonte: BM&FBovespa e Companhias

A pequena variagao nos lucros dessas empresas deve ser a principal razio pela qual o mercado de agdes nao foi
bem no ano passado e infelizmente, por enquanto, nao temos perspectivas de grandes mudancas, o que nos sugere
que o Ibovespa permanecera préximo dos niveis atuais até que o mercado chegue a um consenso sobre a
variagao dos lucros das empresas, dentre outras coisas. N6s ainda nio observamos mudangas nesses fatores e

continuamos acreditando que a banda de preco justo para o Ibovespa continua a mesma.



PORTFOLIO

Renda Fixa
Imoveis

Renda Variavel

RECOMENDACOES

Peso Rendimento
62% 0.89%
18% 0.72%
20% 0.46%
TOTAL 0.78%
Benchmark 1.10%

Mudancgas

Novo Peso
62%
18%
20%

A rentabilidade de marco foi razoavel, principalmente se considerarmos os rendimentos dos meses anteriores. No

primeiro trimestre do ano conseguimos um rendimento superior 7% e acreditamos que a composicao do

portfolio deva se manter para o més de abril.

2011 2012

Portfolio  Benchmark | Portfolio  Benchmark
Janeiro 3.59% 1.10%
Fevereiro 2.78% 1.10%
Marco 0.78% 1.10%
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro 0.47% [.10%
Outubro 4.45% 1.10%
Novembro 0.01% 1.10%
Dezembro 0.16% 1.10%
Total 5.12% 4.47% 7.30% 3.34%




RENDA FIXA

Titulo Peso Rendimento Mudancas Novo Peso
LTNOI/01/14 15.0% 1.08% 15.0%
CDB AAA 35.0% 0.80% +10.0% 45.0%
LFT 37.5% 0.79% -22.5% 15.0%
CDBAA 7.5% 0.86% +12.5% 20.0%
NTN-B 15/08/20 5.0% 1.84% 5.0%

TOTAL 0.89%
CDI 0.81%
% CDI 109.88%

Foi mais um otimo més para os titulos pré-fixados (LTN) e indexados a inflagio (NTN-B) e o rendimento de
nossa carteira de Renda Fixa apresentou boa performance. Acreditamos que o investidor possa aumentar sua
exposicao em instituicoes financeiras, pois a liquidez do mercado esta elevada e ndo vemos grandes riscos para os

bancos no momento. Apesar da inadimpléncia de Pessoa Fisica ter subido em fevereiro, a de Pessoa Juridica

recuou.
2011 2012
Renda Fixa CDlI %CDI Renda Fixa CDI %CDI
Janeiro 0.82% 0.88% 93.18%
Fevereiro 0.96% 0.74% 129.73%
Marco 0.89% 0.81% 109.88%
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro 0.99% 0.94% 105.32%
Outubro 1.12% 0.88% 127.27%
Novembro 1.59% 0.86% 184.88%
Dezembro 0.51% 0.90% 56.67%
Total 4.27% 3.63% 117.79% 2.69% 2.45% 109.96%




FUNDOS IMOBILIARIOS

Fundo

Brasil Shopping
Mais Largo 13
TRX Logistica
Presidente Vargas

BB Vot. JHSF C..

Cadigo

HGBSI |
MSHPI |
TRXLI'I
PRVSI |

BBV |

TOTAL

Peso

25%
5%
30%
20%
20%

Cota
4.02%
-0.04%
-3.75%

1.91%
-1.29%

0.00%

Retorno

Aluguel Total

0.72%
0.44%
0.73%
0.74%
0.74%

0.72%

4.74%
0.40%
-3.01%
2.65%
-0.54%

0.72%

Apesar do Fundo Brasil Shopping ter novamente apreciado o TRX se desvalorizou, fazendo com que o

rendimento total da carteira fosse igual aos dividendos recebidos. Recomendamos aumento de participagao do

TRX Logistica em detrimento ao BB Vot. Cidade Jardim. O fundo de Logistica terminou emissao de novas cotas, o

que pressionou os pregos nos uUltimos meses, porém vem pagando bons dividendos. Acreditamos que ele tenha

espago para alguma valorizagao nos proximos meses.

Titulo Peso
Brasil Shopping HGBSI |
Mais Largo 13 MSHPI |
TRX Logistica TRXLI |

Presidente Vargas PRVSI |
BB Vot. JHSF C.. BBV|I |

Peso
25%
5%
30%
20%
20%

Mudancas

+2%

-2%

Novo Peso
25%
5%
32%
20%
18%




2011 2012

F Imobiliarios IGMI-C | FImobiliarios IGMI-C
Janeiro 3.59%
Fevereiro 4.79%
Marco 0.72%
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto 3.74%
Setembro 4.01%
Outubro 0.40%
Novembro [.12% 3.97%
Dezembro 1.17%
Total 6.83% 5.25% 9.33% 0.00%

* O IGMI-C é um indice calculado pela FGV que mede a rentabilidade do setor imobilidrio comercial no Brasil e é divulgado

trimestralmente. A rentabilidade do 3T || (3.74%) foi mensalizada (1.23%) para efeitos de comparagao com nossa carteira.
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ACOES

Fundo Cadigo Peso Retorno Mudancas Novo
Peso
Itad Unibanco ITUB4 12.0% -3.96% 12.0%
Copel CPLE6 11.5% -1.11% 11.5%
Vale VALES 11.0% -2.45% 9.0%
OGX OGXPI1 10.0% -11.18% +1% 11.0%
Randon RAPT4 10.0% 9.66% 10.0%
Cremer CREM3 9.0% 8.37% 9.0%
CSN CSNA3 8.0% -1.66% 8.0%
Hering HGTX3 6.0% 2.08% 6.0%
Fertilizantes Heringer FHER3 6.0% 2.47% 6.0%
Light LIGT3 6.0% -4.6% 6.0%
Le Lis LLIS3 5.5% 8.33% 5.5%
Marisa AMAR3 5.0% 8.23% +1% 6.0%

TOTAL 0.46%

Ibovespa -0.23%

Diferenca 0.69%

Nossa carteira de agoes apresentou rendimento positivo enquanto o lbovespa recuou. As empresas de consumo
junto com a Randon foram as que puxaram nosso desempenho, ja a OGX despencou apés divulgagiao do balango
de 201 I. Por acreditarmos na maior companhia privada de petroleo do Brasil, ndés aumentamos sua participagao
em | ponto percentual. Outra que ganhou peso foram as Lojas Marisa, enquanto a Vale perdeu relevancia. Como o
desaquecimento da China parece estar presente e o prego do minério de ferro nio se recuperou, achamos

prudente tomar tal decisao.
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2011 2012

Acoes Ibovespa Acoes Ibovespa
Janeiro 10.72% [1.13%
Fevereiro 6.62% 4.34%
Marco 0.46% -0.23%
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro -3.1% -7.38%
Outubro 11.26% 11.49%
Novembro -2.50% -2.51%
Dezembro -1.05% -0.21%
Total 4.01% 0.46% 18.59% 15.69%
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A Inva Capital € uma boutique de investimentos que oferece os mais sofisticados instrumentos e técnicas em gestao

de recursos, finangas corporativas, planejamento financeiro, analise econémica e de investimentos.
Este relatorio ndo pode ser reproduzido, distribuido ou repassado a terceiros.
Né&o nos responsabilizamos por quaisquer decisbes que sejam tomadas com base nas informagbes apresentadas e afirmamos

que todos os dados contidos sdo baseados em variaveis incertas.

Disclaimer - Instrucdo CVM 483/10:

O(s) analista(s) de investimento, envolvido(s) na elaboragdo deste relatério, declara(m) que as recomendagbes contidas neste
refletem exclusivamente suas opinibes pessoais sobre a companhia e seus valores mobiliarios e foram elaboradas de forma
independente e auténoma, inclusive em relagdo a Inva Capital. O(s) analista(s) de investimentos, seus cénjuges ou
companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome prdprio ou de terceiros, acbes e/ou outros valores mobiliarios de

emissdo das companhias objeto de sua analise.
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