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“However beautiful the strategy, you should occasionally look at the results.”
Winston Churchill
Este material foi preparado para a apresentacgéo “Bull Market in Politics”, Julho de 2012.

Nao pode ser copiado, reproduzido ou distribuido sem a expressa concordancia da Credit Suisse Hedging-Griffo.
A Credit Suisse Hedging-Griffo ndo se responsabiliza por erros, omisses ou pelo uso destas informagGes por terceiros.



Crescimento dos ultimos 8 anos foi relativamente baixo

Crescimento anual do PIB e a Inflacdo
(%)
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Modelo Esgotado: qual € o modelo?

= Super Estado do Bem-Estar-Social: tudo pelo social, sem investimento.

PDP e Investimentos

(% do PIB)
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Modelo Esgotado

= A Demanda nao gera a sua propria Oferta.

Producao Industrial, Vendas no Varejo e IBC-BR
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Modelo Esgotado: producao em “queda-livre”

= Producao industrial em queda a despeito da recuperagao da demanda
Crescimento da Producéo Industrial

(YoY, MM3, %)
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Nao é o cambio!

= Em 2000, o USD a R$1.8 nao acabava com a industria, mas hoje acaba®??

Inflacdo no Brasil e nos EUA Inflacdo no Brasil
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E a “boa inflacdo”
= O que mata a industria € o custo subir muito sem poder repassar para pregos por causa da

competicao. Qual a solucao? Acabar com a competicao?

Inflacdo de servicos e de duraveis
(ante 0 mesmo periodo do ano anterior)

Inflacao de servicos

“Ma” inflacao
Inflacao de duraveis

“Boa” inflacao
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Olhando o efeito sobre os setores da economia

= Custo de produgao em elevacao significativamente mais alta do que a capacidade da industria
de repassar para precos.

Relacédo: Custo Unitario do Trabalho / deflator do PIB
(Ajustado sazonalmente, 4T04 = 100)
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E a recuperacao da demanda?

= O sentimento geral € ruim, dominado por automoveis e vestuario...

Vendas no Varejo Ampliado
(Jan/11 = 100)
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Mas é fato que se esperava mais dada a queda de juros

= Juros chegaram a meta da Presidenta: 2% em termos reais.

Juros reais

(Swap de 1 ano menos expectativa de inflacdo - Focus, %)
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Nao vai acelerar

2.0 a economia?
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Condicoes monetarias ainda apertadas

= Juros baixos ainda nao afetam tanto a atividade econdmica. Mas, dadas as defasagens, o indice
virara muito expansionista nos proximos meses, mesmo assumindo spreads altos.

indice de Condicdes Monetarias
(ICM-HG)
76
74
72
70
68
66
64
62
60

o (56)
56
54 @

52
Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11 Jul-11 Jan-12 Jul-12 Jan-13

CREDITSUISSE\ Fonte: IBGE, CSHG, 2012 Julho de 2012 "

CREDIT SUISSE HEDGING-GRIFFO



O canal de crédito esta entupido?

= O consumidor esta excessivamente alavancado? E temporario ou permanente?

Comprometimento de renda e desemprego
(%)
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Chegando ao limite do crédito ao consumo

= Inadimpléncia estrutural em elevagao. Qualidade do tomador de crédito esta pior. Forgar os
bancos a diminuir os spreads deixara o sistema mais vulneravel no futuro.

Inadimpléncia Estrutural (%)
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Modelo esgotado: chegamos a uma encruzilhada
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“Bull Market in Politics”

O que é o “Bull Market in Politics”?*

“Genericamente: expansao do
governo e a politizagao de amplas
partes da economia, em seu
detrimento.

Intervencao estatal se aproveita da
situacao econémica desfavoravel
para introduzir alteragdes que tem
pouco a ver com a situagao corrente,
que acabam se tornando
permanentes, com resultados
deprimentes.”

*Texto extraido e traduzido livremente da
Clarium, Fev/08: “The bull market in politics”

Protecionismo, dirigismo
estatal, intervencao no sistema
bancario, demonizacao dos
bancos privados, escolha dos
vencedores

e perdedores, reducoes
pontuais de impostos, cortes
muito ousados de juros.

Efeitos deletérios sobre a produtividade
no longo prazo.
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Num ambiente onde ja ha restricoes ao crescimento

= De onde vira a mao de obra? A que prego?

Taxa de Desemprego (%)
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Produtividade

= Ganhos de produtividade muito ruins.

Produtividade do trabalho

(R$ mil por trabalhador em cada segmento da economia, R$ de 2000)

2000 2011 Var. média anual
@ Agropecuaria R$ 3,3 R$ 5,0 3,9%
Industria R$ 18,4 R$ 18,0 -0,2%

Extrativa R$ 69,0 R$ 90,0 2,4%
Transfor magao ............... R$ 18 5 ................. R$ 180 ........................... o 3% .............
Outras R$ 16,1 R$ 15,9 0,1%

@ Servicos R$ 14,8 R$ 16,0 0,7%
Total R$ 12,9 R$ 14,5 1,0%
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émica

N

Qualificacao acad

= Quem vai fazer o investimento em Ciéncia e Tecnologia no Brasil? Economistas?

Numero de engenheiros por 10.000 habitantes
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Restricoes ao crescimento: infraestrutura urbana

= E ndo estamos avangando nem préximo da velocidade necessaria. Em termos relativos, estamos ficando cada

vez mais para tras.

=
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Restricoes ao crescimento: infraestrutura urbana

= E ndo estamos avangando nem proximo da velocidade necessaria. Em termos relativos, estamos ficando cada
vez mais para tras.

Malha Metroviaria em 2015
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Armadilha da renda média

= Muito poucos paises escapam da armadilha da renda média. E s6 escapam investindo muito.

Nao sera facil sair da armadilha da renda média.

PIB Per Capita Investimento Acumulado
(US$ ‘000 PPP) Em Relacao ao Brasil (% PIB)
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Conclusao

= Modelo Esgotado: O crescimento potencial esta caindo e vai continuar a cair sem reformas.

Cambio & Acoes ja reagiram ao novo ambiente.

Renda fixa esta reagindo como se o problema fosse ciclico.

O Brasil nao tem um problema de falta de demanda. O problema é com a capacidade de oferta.

Insistir em aquecer a demanda nao gerara mais crescimento, apenas mais inflagao.

Por enquanto, o mercado esta dando o beneficio da duvida ao governo.

Até quando? Inflacdo baixa e juros de 1 digito para sempre?
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A presente nstituicio aderu ao
m Céfigo ANBIMA de Regulacio
e Mehhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimentn.

e ———m

Este material foi preparado pela Credit Suisse Hedging-Giriffo, tem carater meramente informativo, ndo considera objetivos de investimento, situagéo financeira ou necessidade
individuais e particulares e ndo deve ser entendido como oferta, recomendagao ou andlise de investimento ou ativos. Recomendamos uma consulta a assessores de investimento
e profissionais especializados para uma andlise especifica, personalizada antes da sua decisdo sobre produtos, servigos e investimentos. O investimento em determinados ativos
financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de informar-se sobre eventuais riscos previamente a tomada de
decis@o sobre investimentos. Este material ndo deve substituir o julgamento independente dos investidores. Os investidores devem tomar suas préprias decisdes de
investimento.

As informacdes, estimativas, opinides e conclusdes referem-se as datas de referéncia mencionadas no material e ndo seréo atualizadas. Os cenarios apresentados podem néo se
refletir nas estratégias dos diversos fundos e carteiras geridos pela Credit Suisse Hedging-Griffo. Alguns produtos e ativos mencionados podem nao estar disponiveis ou cotados
nos precgos esperados ou projetados no momento da contratagcéo ou investimento pelo investidor.

Este material apresenta estimativas, conclusoes, opinides, portfélios hipotéticos, sugestoes de alocacao e projecdes de retorno feitas sob determinadas premissas. Ainda que a
Credit Suisse Hedging-Giriffo acredite que essas premissas sejam razoaveis e factiveis, ndo pode assegurar que sejam precisas ou validas em condi¢gdes de mercado no futuro
ou ainda que todos os fatores relevantes tenham sido considerados na determinagao dessas estimativas, conclusées, opinides, sugestoes, projegdes e hipdteses. As estimativas,
conclusdes, opinides, sugestdes de alocagao, projegdes e hipoteses sdo baseadas nas condigdes de mercado e em cendrios correntes e passados que podem variar
significativamente no futuro. Os resultados reais de um portfélio ou sugestao de alocagao equivalentes aos apresentados podem divergir dos resultados indicativos daqueles aqui
descritos. As estimativas, conclusoes, opinides, sugestdes de alocacgado, projegdes e hipdteses apresentadas nao constituem garantia ou promessa de rentabilidade e resultado
ou de isengao de risco pela Credit Suisse Hedging-Griffo. As informagdes, conclusGes e andlises apresentadas podem sofrer alteragédo a qualquer momento e sem aviso prévio.

Para obter informagdes sobre conversao de cotas, objetivo, publico alvo e riscos, consulte o prospecto e o regulamento do fundo.

As rentabilidades divulgadas s3o liquidas de administrag@o e performance e brutas de impostos. Caso o indice comparativo de rentabilidade utilizado neste material ndo seja o
benchmark descrito no regulamento do fundo, considere tal indice meramente como referéncia econémica.
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Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos

- fgc;
A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura;
E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos.

Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagao do cotista de aportar recursos
adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.
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Credit Suisse Hedging-Griffo
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04543-900
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