Tendéncias da Economia e Bolsas

9 de Margo de 2009

Visao Geral

Titulos e agdes tiveram queda pelo segundo més consecutivo. Os titulos
foram atingidos por preocupac¢des com a emissdo de divida e as agoes,
pela continuagéo da crise bancaria, lucros desalentadores das empresas
e dividendos mais baixos.

Tendéncias Econdmicas

A queda do PIB dos EUA no 4¢ trimestre de 2008 foi revista a um valor muito
mais baixo (6,2% a.a.) e os dados de fevereiro parecem indicar pouca melhoria
na economia no 12 trimestre de 2009. O nivel de confianga das empresas e
consumidores manteve-se deprimido e as familias e empresas continuaram a
reduzir drasticamente os gastos. A taxa de desemprego subiu para 8,1%, o nivel
mais alto desde o final de 1983, e parece inclinada a subir ainda mais.

O estimulo fiscal do Governo Obama foi aprovado e devera dar um certo impulso
a economia no segundo semestre. Também foi anunciada uma nova rodada de
medidas de alivio para os bancos e mercados de crédito, porém os mercados
reagiram negativamente a falta de detalhes sobre como as novas medidas de
apoio serao implementadas.

Na Europa, os dados econdmicos continuaram a piorar, com a disposi¢ao das
empresas atingindo niveis ainda mais baixos em fevereiro do que foi o caso em
janeiro. Porém a inflagdo manteve sua tendéncia de baixa. O BCE reduziu as
taxas a 1,5% e preparou os mercados para esperar mais redugdes das taxas
em breve. A recessao também manteve-se forte no Reino Unido. O Banco da
Inglaterra reduziu as taxas a valores proximos a zero (0,5%) e comprara agora
titulos publicos e ativos do setor privado para tentar reviver os mercados de
crédito do Reino Unido.

Os dados também se apresentaram desalentadores no Japao e as incertezas
politicas aumentaram. O Banco do Japao manteve as taxas de juros em 0,1% e
também aumentou seus esforgos de alivio quantitativo.

Nos Mercados Emergentes, as exportacdes permaneceram sob pressdo,
mas as medidas de estimulo fiscal da China estao agora promovendo melhor
disposicao para os negdcios e maior crescimento dos empréstimos bancarios.
Os governos de outros paises continuaram a reduzir as taxas de juros, porém
intensificou-se a crise na Europa Emergente.

Tendéncias das Bolsas

Pioraram as pressdes nos mercados de crédito. A aversdo ao risco manteve o
ddlar forte contra a Europa, porém o JPY desvalorizou-se porque a recessao
do Japao foi confirmada como mais grave do que as recessoes dos EUA e
da Europa.

As acdes sofreram queda devido a decepcdo com os Ultimos pacotes de
alivio dos bancos nos EUA e Europa que nao tinham detalhes suficientes para
permitir julgar razoavelmente se tinham chance de sucesso. Os péssimos
lucros corporativos de 2008, redugdes de dividendos e mais questdes de
direitos também fizeram as agbes perderem terreno. As agdes de mercados
emergentes foram as que melhor resistiram em termos relativos, mas também
sofreram queda.

Os titulos publicos desvalorizam-se de novo devido ao iminente aumento em
massa da emisséo de divida e a melhoria do mercado de titulos privados. A
forte desvalorizacao do JPY atingiu os retornos em délar do Japéao.

Retornos Sobre Acdes e Titulos*
% de retornos anuais, de

fim-de-ano a outro, 09 Fev
baseado em US$ 07 08 a-a-d** 09
Renda Fixa

Caixa/Liquidez Imed. 7,2 6,6 -0,5 -0,3
Titulos em US$ 9,0 13,9 -3,6 -1,2
Titulos Europeus 12,1 0,6 -8,6 -0,1
Titulos Japoneses 9,5 27,8 7,7 -8,0
Titulos Emergentes 6,5 -9,7 -1,0 -1,0
Acdes

EUA, capitaliz. alta 5,5 -37,0 -18,2 -10,6
EUA, capitaliz. baixa -1,6 -33,8 -21,9 -138,3
Europa 14,4 -46,1 -20,0 7,7
Japao -4.1 -29,1 -18,3 -10,4
Emergentes (Total) 40,3 -63,7 -11,7 -3,2
Emergentes (Asia) 44,5 -52,2 -11,6 -4,3
Emergentes (Am. Lat.) 52,8 -51,6 -5,1 -3,3
Emergentes (Europa/OM) 28,6 -56,9 -15,4 -0,2

* O desempenho no passado ndo é garantia de resultados no futuro.
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* Rendimentos de titulos publicos de 10 anos

* Os indices sao apresentados para lhe permitir um entendimento de sua
performance histérica a longo prazo e ndo para ilustrar a performance de
um titulo ou valor qualquer. Os investidores ndo podem comprar diretamente
nenhum indice. ** Um ano até a data. O S&P500 (marca registrada das
companhias McGraw Hill) € um indice ndo administrado de agdes ordindrias.
Fontes: indices de Titulos Citigroup, JP Morgan EMBI+, indice de retornos
S&P, Russell 2000, MSCl e IFC (para Emergentes, exceto Asia).

O Standard Chartered Bank (SCB) € constituido na Inglaterra com responsabilidade limitada pela Carta Real (“Royal Charter”) de 1853 sob o nimero de referéncia ZC1, e o escritdrio principal da companhia fica na Inglaterra, no enderego 1 Aldermanbury Square, London EC2V7SB. No
Reino Unido, o SCB é autorizado e regulamentado pela Financial Services Authority (‘FSA') e esta registrado na FSA com o nimero 114276. The Standard Chartered Private Bank ¢ a divisao de private banking do Standard Chartered Bank. Os servigos bancérios podem ser executados
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fornecidos apenas como informacdes gerais e ndo devem ser usados como referéncia para a tomada de decisdes de negdcios.

As opinides e previsdes expressas neste documento representam pontos de vistas no momento em que o presente foi preparado e estéo sujeitas a modificagdes a luz das condigdes econdmicas e do mercado. Nao devem ser interpretadas como aconselhamento para investimentos.



Visao Atual do Mercado

DecisOes de alocacao de ativos no trimestre : 12 de Janeiro de 2009

Visao Geral

O mercado de agdes em baixa encontra-se bem adiantado, porém as
recessdes que atualmente estdo em curso serdao muito piores do que a
média e a perspectiva das agdes a curto prazo continua no minimo dificil.
As boas noticias sao que, provavelmente, a fase de panico financeiro da
crise ja passou e que a agressiva resposta mundial em termos de politicas
monetaria e fiscal significa que o risco de uma crise econémica como a dos
anos 30 vem diminuindo rapidamente. Na visao de 12 meses, adotamos
uma perspectiva mais positiva quanto as agdes, especialmente Asia
(excluido o Japao) e Mercados Emergentes. No entanto, a recolocacao
de algum grau de risco nas carteiras de investimentos deve ser feita com
muito cuidado.

Perspectiva Econdmica

EUA

A recessao aprofundou-se e ampliou-se no 4° trimestre de 2008 na medida em
que o mercado de trabalho deteriorou-se, os precos das casas continuaram
a cair, os consumidores deixaram de gastar e as companhias reduziram
drasticamente seus pedidos e estoques. Provavelmente, o PIB do 4° trimestre
reduziu-se 7% a.a.

O setor financeiro e as familias sofrerao um desalavancamento prolongado. Os
precos das casas também ainda nao chegaram ao fundo do pogo e a taxa de
desemprego devera subir ainda mais; em nossa previsao, ela devera passar de
7,2% agora para 9% até o final de 2009. O crescimento real do PIB deveréa ser
negativo até meados de 2009, porém a recuperagao devera se iniciar, apesar
de lenta, no segundo semestre.

A boa noticia é que os pregos da gasolina deverdo manter-se baixos. O Fed
também mantera as taxas préximas a zero por quanto tempo for necessario
para reavivar a economia e continuara com sua politica nao convencional
de redugdes para baixar os spreads de crédito. O Governo Obama também
implementaré rapidamente outro programa de estimulo fiscal de grande porte.

Europa

A atividade da Eurozona deteriorou-se fortemente devido a crise financeira, a
recessao imobiliéria em vérios paises e as exportagdes mais fracas aos EUA
e mercados emergentes. Espanha, Iflanda, Portugal e Grécia vém sofrendo
forte pressdo ha algum tempo, porém dados recentes demonstraram forte
deterioragao também na Alemanha.

A recessao durara a maior parte de 2009, porém as companhias e familias
da Eurozona nao necessitam sofrer o desalavancamento prolongado que é
provavel nos EUA e Reino Unido. A inflagdo devera também continuar a cair.
Prevemos que o BCE reduza as taxas em breve (de 2,5%) e achamos que as
taxas poderao estar chegando ao fundo (1%) em meados de 2009.

A recesséo permanecera grave no Reino Unido ainda em 2010, tendo em vista
a forte recessao imobiliaria, os altos niveis de divida dos consumidores e corte

de pessoal no setor bancario. As taxas do Reino Unido deverao cair a 0,5% em
breve (encontram-se em 1,5% agora).

Japao

O impacto da crise bancéria tem sido relativamente ameno, porém as
exportagdes, producao industrial e investimentos foram atingidos fortemente
pela recessdo mundial. A economia interna também tem pouco impeto para
seguir em frente. No entanto, a reconstrugdo dos balancos ja terminou de
modo geral, e as taxas deverdo manter-se ultra baixas. O Japao devera emergir
da recessao a frente dos EUA e Europa.

Mercados Emergentes

O resultado da retragao dos pedidos e estoques nos EUA, Europa e Japao foi,
no 42 trimestre, o colapso das exportagdes e da producéo industrial na Asia e
Mercados Emergentes.

Prevemos a ocorréncia de piores noticias nos proximos meses, porém as
desaceleragdes econdmicas deverdo chegar ao seu ponto mais baixo antes
dos EUA e Europa, esperando-se uma recuperacao gradual nos grandes
mercados emergentes a partir do segundo semestre de 2009. A combinacéo
de estimulo fiscal, taxas de juros muito mais baixas e sistemas bancarios mais
solidos, de modo geral, devera promover a demanda interna.

Estratégia de Investimento

Titulos

Os titulos dos EUA alcaram voo. A preocupacdo com o aumento de
emissao de divida foi contrabalancada pela perspectiva de uma continuada
desinflagdo e possivel deflagao sustentada, na medida em que as recessdes e
desalavancamento da divida forem sendo tratados.

Adotamos a posi¢cdo neutra em titulos dos EUA e Europa a curto prazo, mas
prevemos que os rendimentos subirdo (forcando a baixa dos pregos) durante
0s proximos 12 meses, mesmo sendo provavel que a inflagdo continue baixa
meses depois de iniciado 2010. As redugdes de taxas pelos bancos centrais
devem chegar ao nivel mais baixo em breve, a emissédo de divida parece
destinada a subir muito durante o resto de 2009 e a atividade econdmica
acabara reavivando-se. Além disso, a compra somente de titulos do tipo porto
seguro devera diminuir na medida em que, segundo nossas previsdes, o apetite
pelo risco melhore ainda este ano.

As taxas do Banco do Japéo ja estdo muito baixas e os pregos dos titulos
japoneses permanecem muito altos. Portanto, estamos subponderados no
curto e longo prazo.

Acbes
As agdes globais se revigoraram em dezembro devido a resposta combinada
em termos de politicas publicas as crises bancarias e recessdes, sendo que

este revigoramento poderd continuar por mais algum tempo. No entanto,
prevemos que os mercados se movimentem para baixo novamente durante
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0s proximos meses, possivelmente passando pelos pontos baixos de outubro/
novembro de 2008, antes que um novo e sustentavel mercado em alta possa
se reiniciar finalmente.

O mercado de agbes em baixa apresenta-se bem avangado, porém as
recessdes ainda tém um longo caminho a percorrer nos EUA e no Reino Unido
e tém o potencial de passarem por situagao muito grave na Eurozona e em
outros paises. Os lucros do setor financeiro somente devem se recuperar
lentamente e as expectativas atuais de lucros do setor nao financeiro para
2009, particularmente nos EUA, permanecem muito altas. Os lucros das
empresas dos EUA deverao reduzir-se este ano, repetindo o que fizeram em
2008. Portanto, permanecemos subponderados em agoes dos EUA tanto a
curto prazo (proximos trés meses) como a longo prazo (préximos 12 meses).

Nossa atitude & mais positiva quanto a Europa a longo prazo. As avaliacbes
estéo mais atraentes, o rendimento de dividendos é mais alto e as expectativas
de lucros parecem mais realistas. O Japédo ainda continua na posigao
subponderada, tendo em vista a ma disposi¢éo dos investidores estrangeiros,
a economia enfraquecida e o pouco interesse interno no pais.

Mercados Emergentes

Os mercados emergentes devem ter a melhor performance a longo prazo,
porém primeiro as a¢des dos EUA tém que chegar ao ponto mais baixo. As
avaliagdes agora parecem mais econdmicas e as expectativas de crescimento
dos lucros também baixaram a niveis alcangaveis. As medidas de estimulo
devem também evitar o risco de uma recessao econdmica prolongada.

Os spreads da divida emergente ficaram descontrolados em fungéo da crise
financeira, porém os principais paises emergentes tém solidos balangos que
podem se revelar flexiveis numa situacdo de crescimento econémico mais
lento. As crises de liquidez ou solvéncia sdo pouco provaveis. A performance
melhorard uma vez que as agdes e 0 apetite pelo risco demonstrarem mais
vitalidade.

Acdes do Comité

Visao de 1 Ano

Mudancas na reviséo de um ano sao feitas agora apenas a cada trés meses.
As alocagdes para o 1° trimestre de 2009 ndo mudaram comparadas ao
4° trimestre de 2008. As ac¢des estdo com ponderagdo neutra. Os EUA e o
Japéo permanecem subponderados, mas a Europa esta na posicéo neutra,
e 0os mercados emergentes, tanto a Asia quanto os outros, estéo na posi¢cao
sobreponderada. Os titulos também estdo na posicdo neutra, sendo que a
subponderagéo da divida dos EUA, Europa e Jap&o é compensada por uma
sobreponderagéo em divida da Asia/Paises Emergentes, de forma alinhada com
nossa visdo mais positiva a longo prazo sobre as agdes da Asia/Emergentes.
Os investimentos alternativos e o caixa também estao na posigao neutra.

As opinioes e previsdes expressas neste documento representam os pontos de vista do Comité de Alocagao de Ativos no momento em que o presente foi preparado e estéo sujeitas a modificacoes a luz das condigdes econdmicas e do mercado. Nao devem ser interpretadas como

aconselhamento para investimentos.



