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1292 Reunio ProjecOes de Inflacao
04 e 05/09 2007

Confidencial

Projecfes do IPCA para 2007

Média modelos  Média Cenério Média Gerin, Média Cenério

Reunigo Copom Gerin VAR Mercado Var, Mercado Referéncia
jan/06 4.5 5.5 5.0 5.0 3.4
mar/06 4.5 5.5 5.2 5.1 3.7
abr/06 4.5 5.4 5.3 5.1 3.9
mai/06 4.5 5.4 51 5.0 4.2
jul/06 4.5 5.3 5.2 5.0 4.4
ago/06 4.5 5.3 5.2 5.0 4.5
out/06 4.2 4.9 4.6 4.6 4.0
nov/06 4.1 5.2 4.2 4.5 3.8
jan/07 4.1 5.1 4.2 4.4 3.9
mar/07 3.9 4.2 4.1 4.0 3.9
abr/07 3.8 3.9 4.1 3.9 4.0
jun/07 3.5 3.7 3.4 3.5 3.3
jul/o7 3.7 4.1 3.6 3.8 3.6




1292 Reuniso Projecoes de Inflacao
04 € 05/09 2007

Confidencial
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129 Reuni&o ProjecoOes de Inflagao

04 e 05/09 \
confidencial Doze Meses a Frente
Projecfes do IPCA (12 Meses a frente)
Reunizo Copom Gerin Média modelos  Média Cenario  Média Gerin,  Média (Een{’irio
VAR Mercado Var, Mercado Referéncia
jan/06 4.6 4.9 4.8 4.8 4.1
mar/06 4.3 4.2 4.2 4.2 3.5
abr/06 4.1 4.5 3.8 4.1 3.3
mai/06 4.2 4.2 3.7 4.0 3.5
jul/06 4.3 4.9 3.7 4.3 3.4
ago/06 4.4 5.1 4.2 4.5 3.7
out/06 4.1 4.2 3.9 4.1 3.5
nov/06 4.2 5.0 4.2 4.4 3.9
jan/07 4.0 5.1 4.2 4.4 3.9
mar/07 3.8 4.3 4.0 4.0 3.7
abr/07 3.6 4.0 3.9 3.9 3.7
jun/07 3.4 4.1 3.4 3.6 3.2
jul/o7 3.5 4.3 3.6 3.8 3.4

set/07 3.9 4.2 4.0 4.0 4.0
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1292 Reunio ProjecOes de Inflacao
04 e 05/09 2008

Confidencial

Projecdes do IPCA para 2008

Média modelos Média Cenario Média Gerin, Média Cenario

Reunido Copom Gerin VAR Mercado Var, Mercado Referéncia
nov/06 4.3 5.1 5.3 4.9 4.4
jan/07 4.0 5.1 5.0 4.7 4.2
mar/07 4.0 5.0 4.8 4.6 4.2
abr/07 4.0 4.8 4.7 4.5 4.2
jun/07 4.0 4.7 4.6 4.4 4.0
jul/o7 4.0 4.3 4.4 4.2 3.9




1292 Reuniso Projecoes de Inflacao
04 e 05/09 2008

Confidencial
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1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

Modelos VAR




1292 Reuniso Modelos VAR

04 e 05/09 Inflacdo Acumulada em Doze Meses
Confidencial |
Inflacao
Var | Var I Var Il BVAR | BVAR Il | BVAR IlI VECM média
jan/07 2.98 2.98 2.98 2.98 2.98 2.98 2.98 2.98
fev/07 3.01 3.01 3.01 3.01 3.01 3.01 3.01 3.01
mar/07 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95 2.95
abr/07 2.99 2.99 2.99 2.99 2.99 2.99 2.99 2.99
mai/07 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18 3.18
jun/07 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69 3.69
jul/07 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74 3.74
ago/07 4.06 4.06 4.06 4.06 4.06 4.06 4.06 4.06
set/07 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10
out/07 4.07 4.07 4.07 4.07 4.07 4.07 4.07 4.07
nov/07 4.12 4.06 4.08 4.08 4.06 4.12 4.03 4.08
dez/07 3.94 4.04 3.89 3.87 3.88 3.94 3.77 3.91
jan/08 3.99 4.27 3.77 3.74 3.95 4.00 3.57 3.90
fev/08 3.96 4.37 3.69 3.63 3.95 3.96 3.40 3.85
mar/08 4.01 4.54 3.71 3.62 3.99 3.99 3.34 3.88
abr/08 4.21 4.70 3.89 3.73 4.15 4.20 3.43 4.04
mai/08 4.32 4.72 4.04 3.81 4.20 4.32 3.52 4.13
jun/08 4.26 4.65 4.22 3.89 4.07 4.26 3.63 4.14
jul/08 4.31 4.74 4.45 4.02 4.09 4.33 3.80 4.25
ago/08 4.13 4.68 4.56 4.03 3.90 4.17 3.86 4.19
set/08 4.13 4.76 4.79 4.15 3.86 4.16 4.05 4.27
out/08 4.31 4.95 4,98 4,22 3.96 4.31 4.20 4.42
nov/08 4.45 5.09 5.16 4.28 4.06 4.45 4.39 4.55
dez/08 4.58 5.07 5.36 4.37 4.15 4.57 4.63 4.68




1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

Modelo Estrutural de Pequeno Porte




1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

Swap: Evolucao e Projecoes




1292 Reuniao

04 e 05/09 Swap Real Ex-ante

Confidencial
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1292 Reuniao

Swap Real Ex-ante e Ex-post
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1292 Reuniao

Swap Real Ex-ante e Ex-post
04 e 05/09
Confidencial Doze MeSGS
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1292 Reuniao

04 e 05/09 Swap Nominal Projetado

Confidencial
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1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

Tabela de Transicao




129 Reunido Tabela de Transicao
04 e 05/09 Cenarios de Referéncia e de Mercado

Confidencial

2007 2008 Obs.
Projecéo Julho 3.58 4.00 Projec&o Top 5: Julho: 0,25% e Agosto: 0,22%
m de Julho 3.58 4.00 |Julho:0,25% = 0,24%; Livres: 0,46% = 0,45%; Adm: -0,24% = -0,22%

Selic:12,00% = 11,50%
Taxa Selic + Swap 3.59 4.08 Swap: 2007-T4: 11,95; 2008-T4: 12,71 =
2007-T4: 11,55; 2008-T4: 12,24,

Cambio 3.66 4.12 délar: 2007-T3 em diante: R$1,90 = R$1,95

E (n) 2007: 3,7% = 3,92%;
E(m) 3.65 417 2008: 4,0% = 4,0%;
12 meses a frente: 3,5% = 3,87%

Gasolina 3.65 4.17 2007: 0,0% = 0,5% = 0,0%

GLP 3.66 4.17 2007: 0,0% = -0,1% = 0,0%
Eletricidade 3.65 4.17 2007: -0,9% = -3,5% = -4,4%
Telefone Fixo 3.64 4.19 2007: 3,3% = 3,4% = 2,8%

Demais Administrados 3.76 493 Total dos Administrados

2007: 3,2% = 3,2% ; 2008: 4,5% = 4,5%

Cenario de Referéncia 3.76 4.23

Cenério de Referéncia - Com Top 5 - . . o . o . 0
s, SsEri @ Ol 3.97 4.21 Projegdo Top 5: Agosto: 0,36%, Setembro:0,25% e Outubro: 0,30%
Selic constante e Cambio Mercado com 3.93 421 Projecéo Julho: 2007: 3,59%; 2008: 4,24%

Top 5 ’ ’ Cambio: 2007: R$ 1,91; 2008: R$ 1,92

Projecao Julho 2007: 3,6%; 2008: 4,46%
Selic: 2007: 11,05%; 2008: 10,08%
Swap: 2007: 11,42%; 2008: 11,23%

Administrados 2007: 3,2%; 2008: 4,6%

Cenéario de Mercado com Top 5 3.93 4.31




1292 Reuniso Tabela de Transicao
04 e 05/09 Janela Movel 4 trimestres

Confidencial

2007:02 | 2007:03 | 2007:04
2007 a a a 2008
2008:01 | 2008:02 | 2008:03

Projecéo Julho 3.58 3.24 3.43 3.80 4.00
T de Julho 3.58 3.24 3.43 3.80 4.00
Taxa Selic + Swap 3.59 3.27 3.47 3.86 4.08
Cambio 3.66 3.36 3.57 3.95 4.12
E(m) 3.65 3.36 3.59 3.98 4.17
Gasolina 3.65 3.36 3.59 3.98 4.17
GLP 3.66 3.37 3.59 3.99 4.17
Eletricidade 3.65 3.37 3.59 4.00 4.17
Telefone Fixo 3.64 3.37 3.60 4.07 4.19
Demais Administrados 3.76 3.52 3.76 4.25 4.23
Cenario de Referéncia 3.76 3.52 3.76 4.25 4.23
Cenario de Referéncia - Com Top 5
Agosto, Setembro e Outubro el 8.7 3.94 4.16 421
Selic constante e Cambio Mercado com

3.93 3.62 3.83 4.06 4.21
Top 5
Cenario de Mercado com Top 5 3.93 3.63 3.86 4.13 4.31




1292 Reuniao

Metas para a Inflacao e Projecoes

04 e 05/09 ' X
Reunioes de Julho e Setembro
Confidencial
5.8 A
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4.8 -
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1292 Reuni&o Cenarios Alternativos
04 e 05/09

Confidencial
2007:02 aJ2007:03 a|2007:04 aI
Obs.
2007 2008:01 | 2008:02 | 2008:03 2008
Projecao Julho 2007: 3,6%; 2008: 4,46%
ic: . (/78] : 0
Cenério de Mercado com Top 5 393 363 386 413 431 Selic: 2007: 11,05%; 2008: 10,08%

Swap: 2007: 11,42%; 2008: 11,23%
Administrados 2007: 3,2%; 2008: 4,6%

Cenério de Mercado com Top 5 e Adm

Gerin 3.82 3.41 3.54 3.70 3.90 Total dos Administrados 2007: 2,5% ; 2008: 3,55%

Cenéario de Mercado com Top 5, Adm Gerin

. . 0 . 0
e Swap BM&F 3.82 3.40 3.52 3.64 3.80 Swap BM&F: 2007: 11,47%; 2008: 12,24%

Cenério de Mercado com Top 5 e 3.97 373 4.03 437 460 E (n) 2008: 4,0% = 4,5%;
Expectativas 4,5% : ’ ’ ) ’ 2009: 4,0% = 4,5%

Cenério de Mercado com Expectativas
Model Consistent

E (1) 2007: 4,76%;

3.99 3.82 4.21 4.63 4.94 2008: 523%: 2009: 5,04%




1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

Cenarios Alternativos

2007:03 a|2007:04 aI

2007:02 &
Obs.
2007 2008:01 | 2008:02 | 2008:03 2008
Projecdo Julho 2007: 3,6%; 2008: 4,46%
- Selic: 2007: 11,05%; 2008: 10,08%
Cenario de Mercado com Top 5 3,93 3,63 3,86 4,13 4,31 Swap: 2007: 11,42%; 2008: 11,23%
Administrados 2007: 3,2%; 2008: 4,6%
Cenario de Mercado com Top 5 e 395 368 3.97 431 457 E (m) 2007:3,92% = 3,98%,; 2008: 4,0% = 4,19%;
Expectativas Implicita nas NTN-B ' ' ' ! ' 2009: 4,0% = 4,65%
Cenario de Mercado com Top 5, délar - Gerin 2007-T4: R$1,91 e 2008-T4: R$1,92
Expectativas Implicita nas NTN-B, Cambio 4,02 3,85 4,16 4,46 4,56 délar - Depep 2007-T4: R$1,97 e 2008-T4: R$2,00

Depep e Swap BM&F

Swap: 2007: 11,47%; 2008: 12,24%




1292 Reuni&o Cenarios Alternativos
04 e 05/09 Hiato do produto

Confidencial

. 2007:02 a|2007:03 al2007:04 &
a Obs.
Produto Potencial Funcéo de Prod. 2007 2008-01 | 2008:02 | 2008:03 2008

Cenario de Referéncia 3.97 3.71 3.94 4.16 4.21 |Julho: 2007: 3,58%; 2008: 4,00%
Selic constante e Cambio Gerin com Top 5 3.93 3.62 3.83 4.06 4.21 |Julho: 2007: 3,59%; 2008: 4,24%
Cenario de Mercado com Top 5 3.93 3.63 3.86 4.13 4.31 JJulho: 2007: 3,60%; 2008: 4,46%

Produto Potencial Tendéncia Linear

Cenério de Referéncia 3.99 3.72 3.92 4.10 4.10 JJulho: 2007: 3,65%; 2008: 3,89%
Cenério Selic Constante e Cambio Gerin 3.95 3.63 3.81 3.99 4.09 |Julho: 2007: 3,65%; 2008: 4,13%
Cenéario de Mercado 3.95 3.64 3.84 4.06 4.20 JJulho: 2007: 3,67%; 2008: 4,35%

Produto Potencial Hodrick Prescott

Cenério de Referéncia 3.97 3.71 3.92 4.12 4.14 |Julho: 2007: 3,60%; 2008: 3,92%

Cenério Selic Constante e Cambio Gerin 3.94 3.62 3.81 4.01 4.14 |Julho: 2007: 3,60%; 2008: 4,16%

Cenario de Mercado 3.94 3.63 3.84 4.08 4.24 |Julho: 2007: 3,61%; 2008: 4,39%




1292 Reuniao Cenarios Alternativos
04 e 05/09 Taxa de Cambio

Confidencial

Variacdes no Cambio - Cenario de Referéncia

Com Variagao em 2007-1V Com Variagcdo em 2008-I

Cenario de referéncia 2007 2008 2007 2008
Cambio R$ 1,80 3.87 4.04 3.97 3.81
Cambio R$ 1,85 3.90 4.10 3.97 3.95
Cambio R$ 1,90 3.94 4.16 3.97 4.08
Cambio R$ 1,95 - Referéncia 3.97 421 3.97 4.21
Cambio R$ 2,00 4.00 4.26 3.97 4.34
Cambio R$ 2,05 4.03 4.31 3.97 4.46

Cambio R$ 2,10 4.06 4.36 3.97 4.58




1292 Reuniao

ProjecOes Trimestrais |

04 e 05/09
Confidencial
Cenario de Cenario de Tob 5
Referéncia Mercado P
Setembro
1° Trim 1.26 1.26 1.26
2° Trim 0.81 0.81 0.81
2007 3°Trim 0.85 0.85 0.85
4° Trim 0.99 0.96 0.90
Ano 3.97 3.93 3.88
1° Trim 1.00 0.96 1.08
2° Trim 1.04 1.04 0.85
2008 3°Trim 1.06 1.11 0.90
4° Trim 1.04 1.14 1.22

Ano 4.21 4.31 4.12




1292 Reuniao

Projecoes Trimestrais |l

04 e 05/09

Confidencial
Més Cenario Mercado com Hiato FP Gerin Modelo VAR (média)

IPCA n livres  madministrados 7t total nt livres

jul/07 0.24 0.45 -0.22 0.24 0.24 0.45
2007 1 1.26 1.55 0.59 1.26 1.26 1.55
2007 2 0.81 0.87 0.69 0.81 0.81 0.87
2007 3 0.85 1.20 0.08 0.89 0.85 1.25
2007 4 0.96 0.58 1.80 0.89 0.93 0.51
2008 1 0.96 0.90 1.09 1.12 1.23 1.29
2008 2 1.04 1.02 1.09 0.78 1.06 1.04
2008 3 1.11 1.09 1.14 0.86 0.98 0.92

2008 4 1.14 1.13 1.17 1.17 1.32 1.42




1292 Reuni&o Probabilidade de o IPCA

04 e 05/09 maior que limite superior da meta para 2007
Confidencial |
Cenario Cenério de
Referéncia Mercado

Reunidao Copom Probabilidade I;:;;ijc?a Probabilidade ;:;}ijga
Outubro/06 17% 4.07 23% 4.66
Novembro/06 15% 3.90 19% 4.31
Janeiro/07 10% 3.83 13% 4.09
Marco/07 10% 3.84 12% 4.04
Abril/07 5% 3.89 6% 4.02
Junho/07 2% 3.30 2% 3.34
Julho/07 0% 3.58 0% 3.60




1292 Reuni&o Probabilidade de o IPCA

04 e 05/09 maior que limite superior da meta para 2008
Confidencial |
Cenario Cenario de
Referéncia Mercado
Reuniao Copom Probabilidade ;P;}:E:ocl)a Probabilidade ;P;}Zf;o?a
Julho/07 14% 4.00 18% 4.46




1292 Reuni&o Intervalo de Probabilidade
04 e 05/09 Cenario de Referénciacom Top 5

Confidencial

Inflacdo do IPCA, com juros constantes de 11.5% a.a.
(Cenario de referéncia)

Intervalo de confianca Probabilidade
50% acima do limite
Periodo Projecdo  superior da
central banda
2007 3 4.0 4.3 4.1 0%
2007 4 3.5 4.4 4.0 0%
2008 1 3.0 4.4 3.7 0%
2008 2 3.0 4.9 3.9 3%
2008 3 2.9 5.4 4.2 10%
2008 4 2.9 5.6 4.2 13%

Obs.: Inflagdo acumulada em 12 meses em % a.a.



1292 Reuni&o Intervalo de Probabilidade
04 e 05/09 Cenario de Mercado com Top 5

Confidencial

Projecéo da inflacdo medida pelo IPCA, com
expectativas de mercado para as taxas de cambio e de juros

Intervalo de confianca Probabilidade
50% acima do limite
Periodo Projecdo  superior da
central banda
2007 3 4.0 4.3 4.1 0%
2007 4 3.5 4.4 3.9 0%
2008 1 2.9 4.3 3.6 0%
2008 2 2.9 4.8 3.9 3%
2008 3 2.9 5.4 4.1 10%
2008 4 3.0 5.7 4.3 14%

Obs.: Inflacdo acumulada em 12 meses em % a.a.



1292 Reuniao

Projecao de Inflacao Doze Meses a Frente
04 € 05109 Cenario de Referéncia
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1292 Reuni&o Projecéo de inflagdo Doze Meses a Frente

04 e 05/09 Trajetdria de Metas

Confidencial |
8.00
7.00 790 6.88 6.75
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6.00
5.00 5.32 Cenario de Cenério de
Referéncia Mercado
4.00 Meta
Central

3.00
2.00 206" 213

2005:4 2006:1 2006:2 2006:3 2006:4 2007:1 2007:2 2007:3 2007:4 2008:1 2008:2 2008:3 2008:4

Projecéo baseada no cenario com Top 5



1292 Reuniao
04 e 05/09

Confidencial

FIM
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 Exigibilidade total
— Aumento deflacionado de 11,8% em 12 meses

» Depositos a vista
— Aumento dessazonalizado do exigivel de 21,2% em 12 meses
— Resgates liquidos em 2007 de R$ 1,8 bilhao

* Poupanca
— Captacao liquida em 2007 de R$13,7 bilhoes, superior a captacao
todo o ano de 2006 (R$ 6,5 bi)
* Depositos a prazo

— Resgates liquidos em 2007 de R$ 5,3 bilhoes
* Direcionamento de Financiamento Imobiliario
— Deficiéncia crescente (9 bancos: 3 privados e 6 estaduais)

 Emissao de debéntures em julho e agosto de R$ 25,7
bilhoes
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Informacédo excluida em razao do sigilo bancério (Lei Complementar n® 105, de 2001)




R$ milhoes
- 160

2500 -
- 140
2000 -
- 120
1500 - - 100
/ [ 89
1000 - / / . 60
— | - 40
500 -
- 20
0 - — | ‘ 0

Dez 2006 Jan 2007 Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

1 Valor —— Quantidade



Quantidade

Debitada

Creditada Grande Medio Pequeno Micro Total
Grande 81 45 234 189 549
3,7% 2,0% 10,6% 8,6% 24.9%
g 42 71 17 130
Medio 1,9% 3,29%, 0,8% 5,9%
Pequeno 33 896 413 1.342
1,5% 40,6% 18,7% 60,8%
Micro 3 129 53 185
0,1% 5,8% 2.,4% 8.4%
159 45 1.330 672 2.206
Total —_ —~ s e e~ —— o,
£ &£ /o <,U 70 OouU,S /o U, 7o 1 UV 7o
Valor - R$ milhoes
Debitada - -
Creditada Grande Meédio Pequeno Micro Total
Grande 18,5 50,4 3,2 1,7 73,8
20,3% 55,5% 3,5% 1,9% 81.,3%
Médio 0,3 0,3 0,1 0,7
0,3% 0,4% 0,1% 0,8%
Pequeno 1,7 10,7 2,1 14,5
1,8% 11,7% 2,4% 16,0%
Micro 0,01 1.5 0.3 1,8
0,0% 1,6% 0,3% 2,0%
Total 20.4 50.4 15,7 q4,2 90,7
22.5% 55,5% 17,3% 4,7% 100%




Informacédo excluida em razao do sigilo bancério (Lei Complementar n® 105, de 2001)




» Crescimento do credito livre acumulado ate julho
de 2007 coincidente com o mesmo periodo de 2006

- Bancos multiplos € o0 segmento mais dinamico no
credito pessoal, apresenta o maior crescimento
entre os segmentos analisados

 Bancos pequenos lideram as repactuacoes de
operacoes de credito em quantidade (portabilidade
do credito), 60% do total em agosto/2007

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n® 105, de 2001)
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« Desde abril/07, o total esterilizado no Demab
supera o montante de compulsorios em espécie
recolhidos no Banco Central

 Reducao do redesconto associado em funcao da
reducao de carteira financiada por terceiros
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Reuniao do Copom

I. Condicoes de liquidez

Demab | [




"‘LLL BANCO CENTRAL Reservas bancarias

& DO BRASIL Fatores condicionantes

Em R$ bilhdes
2005 (8,1) (29,6) (349,7) 416,0 (109,3) (43,0) 52,4 (0,4) (28,7) 33,1
2006 (15,8) 28,3 (384,2) 448,3 (123,3) (59,5) 74,4 4,6 31,5 (26,9)
jan/07 8,9 18,4 (25,8) 35,5 (10,1) (1,9) 10,3 0,5 36,2 (38,7)
fev/07 1,2 (19,8) (34,2) 40,7 (10,5) (4,1) 18,5 0,7 (3,6) 0,2
mar/07 1,2 (9,5) (31,5) 42,9 (10,8) (0,3) 17,3 1,1 9,8 (6,4)
abr/07 (1,0) 2,0 (36,7) 40,7 (10,7) (8,7) 22,3 0,1 14,6 (8,5)
mai/07 0,5 (10,5) (37,1) 43,6 (11,0) (5,6) 29,2 1,7 15,3 (21,0)
jun/07 (2,4) (13,1) (36,4) 47,6 (11,0) (0,1) 18,2 0,0 2,6 2,4
jul/07 (0,9) 40,0 (34,1) 44,4 (11,2) (1,3) 13,1 0,4 51,2 (52,0)
ago/07 (1,4) (4,4) (37,6) 42,2 (11,8) (7,6) 5,8 (2,8) (10,49) 7,6

a) Inclui apenas as operagdes definitivas e os resgates de titulos em custddia vinculada sem impacto
imediato em reservas bancarias. Desde fev/05 inclui as operagdes realizadas na Cetip.

b) N3o inclui operacdes com titulos.
C) Inclui Redesconto, depodsitos de instituicdes financeiras, ajustes de derivativos e outras contas.

Fonte: Depec/Dimob e Sisbacen



l.tl- BANCO CENTRAL Impacto monetario

& DO BRASIL Resgates e colocacoes

e Em julho, o impacto monetario dos resgates e das colocacoes de titulos foi
expansionista em R$40,1 bi. Em agosto, foi contracionista em R$4,4 bi.

R$ bilhoes
Més Prefixados LFT Cambiais (s/swap)

Leilio | Resgate | Giro (%)| Leildo | Resgate | Giro (%)| Leildo | Resgate | Giro (%)
Total em 2006 (a) 297,2 222,9 133% 91,1 245,3 37% 0,0 10,7 0%
19 trimestre/07 96,9 79,1 1239% 30,1 39,2 77% 0,0 0,1 0%
abr/07 30,3 43,7 69% 9,0 4,1 218% 0,0 0,0
mai/07 22,9 9,7 236% 8,2 8,4 97% 0,0 0,0
jun/07 31,3 6,3 498% 11,9 37,7 32% 0,0 0,0
20 trimestre/07 84,5 59,6  142% 29,1 50,2 58% 0,0 0,0
jul/07 15,4 59,1 26% 4,8 3,1 156% 0,0 0,1 0%
ago/07 8,4 55 1529%% 4,8 3,2 1529 0,0 0,0
Total em 2007 205,2 203,3 101% 68,8 95,8 72% 0,0 0,1 0%

Més Indices de Precgos Outros (b) Total

Leildo | Resgate |Giro (%)| Leildo | Resgate | Giro (%)| Leildo | Resgate |Giro (%)
Total em 2006 (a) 115,5 458  252% 0,0 9,0 0% 503,7 532,0 95%
19 trimestre/07 13,8 10,2 136% 0,0 1,3 0% 140,7 129,8 108%
abr/07 13,4 6,2 215% 0,0 0,7 0% 52,7 54,7 96%
mai/07 20,1 22,4 90% 0,0 0,4 0% 51,3 40,9 125%
jun/07 16,9 2,4 700% 0,0 0,7 0% 60,1 47,1 128%
20 trimestre/07 50,4 31,0 163% 0,0 1,8 0% 164,0 142,7 115%
jul/07 8,6 6,1 140% 0,0 0,5 0% 28,8 68,8 42%
ago/07 52 51 102% 0,0 0,3 0% 18,4 14,1 131%
Total em 2007 78,0 52,4 149% 0,0 3,9 0% 351,9 355,4 999%

S — —— — —

Demab Fonte: Demab e STN




l.tl- BANCO CENTRAL Atuacoes do BC no mercado aberto

V ~ -
PASTL Operacoes compromissadas longas

e As operacgoes de sete meses correspondem a 68,8% do estoque de operagoes compromissadas longas.
e Os titulos utilizados nos compromissos de recompra do BC referentes as operacoes de 5 meses estdo assim distribuidos:
41,3% em NTN-B, 34,0% em NTN-F e 24,7% em LTN.

7,0 100,0
3 Operacgao de 7 meses

= Operacido de 5 meses 90,0

&)
o

3 Operacgao de 3 meses

= Estoque total 80,0

o
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lt:;BANCOCENTRAL Atuacoes do BC no mercado aberto

DO BRASIL i i L
Op. compromissadas longas — prazo medio em dias
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Demab * Setembro: até dia 3




& DO BRASIL

"t" BANCO CENTRAL Posicao short

LTN, NTN-F e NTN-B (principais vencimentos)

10

8 rm '} \

u“ i

|
\
L«

)|

R$ bilhoes
o
ﬁ._\_
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== LTN - jan/08
4 = LTN - jan/09 "}
=—LTN - jul/09
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30/8/07 é’ —

Posicao: 31/8



DO BRASIL

I"Lr.:; BANCO CENTRAL Mercado aberto

Saldo liquido das intervencdes do BC

Resultado liquido em R$ bi [tomador (-) e doador(+)] Periodo :19/7 a31/8
Média do periodo: <=45 dias >45 dias total Taxa Selic: 11,43%
8/6 a 18/7 : -87,1 -79,7 -166,8 CDI : 11,37%
19/7 a 31/8 : -100,7 -89,0 -189,7

1282 Reuniao do Copom
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DO BRASIL

lt:;amcocemm Titulos — proximos vencimentos

Posigao de 31/8/07

80.000 B SELIC B Pre
70.000 OIP [0 Qutros
60.000
50.000
uy
O
W0
= 40.000
E 5
-
o
30.000
20.000
10.000
- = —
setl07 outl07 nov/07 dez07 jan/08 fev/08 mar/08 abr/08 mai/08 jun/08 julf08  agof08
. . . . Total em
Indexador set/07 out/07 nov/07 dez/07 jan/08 fev/08 mar/08 abr/08 mai/08 jun/08 jul/08 ago/08 12 meses
Pré 0 42 483 0 0 69173 0 0 64416 0 0 56.371 0 232442
SELIC 29.752 1.041 3865 28.268 405 784 31.440 399 404 28.486 13 11 124867
IP 0 0 0 0 0 0 0 12464 0 0 0 12.057 24522
Outros 20 37 20 1.529 37 15 18 34 17 15 1.209 14 2.965

Total 29.772 43.561 3.885 29.797 69.614 799 31458 77.313 421 28501 57.593 12.082 384.796




"t'." BANCO CENTRAL Previsao de liquidez

&’ DO BRASIL 04/09/07 a 15/10/2007

240
7 Resg. Lig:: + R$ 43,4 bi
SALDO MEDIO DE R$ 200,0 BI Unido :+ R$ 3,8 bi . Col. Liq: - R$ 7,2 bi
- [ ] Unigo: - R$ 10,1 bi
230 _
Unido: - R$ 8,8 bi
220 '
Col. Liq:- R$ 7,7 bi
- - Unido: - R$ 6,3 bi
Resg. Lig: + R$ 29,9 bi
210 -
200 [ Col. Lig:- R$ 7,6 bi
190 ] ]
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< L BANCO CENTRAL is3o de liauid A 1 v
R$ milhdes
EVENTO TER QUA QuUI SEG TER QUA QuUI SEG TER QUA QuUI SEX SEG
4/9 5/9 6/9 10/9 11/9 12/9 13/9 17/9 18/9 19/9 20/9 21/9 24/9
1. MOEDA MANUAL (2.041) (1.944) (727) 748 1.924  1.193 394 514 914 419 69 (151) 198
2, CAMBIO 1] 1] 1] 1] 1] 1] 0 1] 1] 1] 1] 1] 1]
3. UNIAD 5.574 4.499 3.814  2.873 (8.799)  (692) 56  (1.948) 266 1.420 (107)  (6.293)  (1.190)
4.DEBAN (4.050) 360 27 (283) 27 (632) 27 (911) 27 739 27 27 197
3. OUTROS 116 0 o 0 0 0 1] o o o 0 0 0
6. DEMAB 8.608 1.238 88.869 93.289 96.627 86.287 86.163 86.615 84.271 115.357 117.936 110.200 106.889
Compromissadas - 7 m ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] 578
Compromissadas - 5 m 0 ] 0 1.307 ] ] 0 0 0 0 ] ] 2.528
Compras TN 1] 2,212 1] 1] 1] 1] 0 1] 1] 1] 1] 1.490 1]
Resgates + Juros 9 2 a 0 0 0 7 128 1 29.879 1 11 0
Colocaciies 0 (9.184) 0 0 0 {3.492) 0 0 0 0 0 (9.227) 0
EXCESSO{+)/ESCASSEZ(-) 8.208 4.153 91.982 96.627 89.779 86.156 86.640 84.270 g5.478 117.935 117.926 103.783 106.094
COMP CURTAS {go + niv) 84.716 84.716 1] 1] 1] 1] 0 1] 1] 1] 1] 1] 1]
COMP LONGAS 92.910 02.910 92,910 91604 91.604 91.604 91.604 88.306 88.306 88.306 88.306 88.306 85.200
LIQUIDEZ TOTAL 185.834 181.779 184,893 188.231 181.383 177.760 178.244 172.576 173.784 206.241 206.231 192.088 191.293
EVENTO TER QUA QUI SEX SEG TER QUA SEX SEG TER QUA QUI SEG
25/9 26/9 27/9 28/9 1/10 2/10 3/10 5/10 8/10 9/10 10/10 11/10 15/10
1. MOEDA MANUAL 372 48 (577)  (859) (1.259) (1.106) (1.222) {1.055) 651 1.091 906 1.029 1.266
2. CAMBIO a 0 a 0 0 0 1] a a a 0 0 0
3. UNIAD 23 (492)  1.604 (1.371) 3.810 3.205  4.246 1.456 (475)  2.975 502 (10.128) (513)
4.DEBAN 27 1.962 27 27 600 27 (842) 27 (96) 27 {(2.827) 27 (1.063)
3. QUTROS o 0 o 0 0 0 0 o o o 0 0 0
6. DEMAB 106.106 104.766 106.286 99.734 143.599 146.755 148.881 143.368 148.575 144.411 148.504 139.859 137.687
Compromissadas - 7 m 0 0 0 0 963 0 0 0 3.979 0 0 0 4.318
Compromissadas - 5 m 0 1] 0 1] 1.707 1] 0 0 801 0 1] 1] 2.498
Compras TN 1] 1] 1] 1] 1] 1] 0 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Resgates + Juros 12 0 3 3 43.3908 a9 0 2 o o 0 0 a4
Colocaciies 0 (1.762) 0 (7.609) 0 0 0 {(7.214) 0 (4.244) 0 (7.226) 0
EXCESSO(+)/ESCASSEZ{-) 106.528 106.283 107.340 97.531 146.750 148.881 151.063 143.796 148.655 148.504 147.085 130.787 137.377
COMP CURTAS {go + niv) 1] 1] 1] 1] 1] 1] 0 1] 1] 1] 1] 1] 1]
COMP LONGAS 85.200 85.200 85.200 85.200 82.530 82.530 82.530 82.530 11,7501 11,751 2i.7a1 7175l 70.934
LIQUIDEZ TOTAL 191,727 191.483 192.540 182.731 229.280 231.411 233.592 226.3260 226.4050 226.255 224.836 208.538 208.312

Demab 1<l

Fonte: Demab e STN

Volta




< L BANCO CENTRAL - : ~ -
L4 ¢ DO BRASIL Liquidez mes a mes
Até A partir de JAN-
JAN/07 | FEY/07 MAR/07| ABR/07| MAI/07 [ JUN/07 | JUL/07 | AGO/07 [03/09 |04/09 SET/07 | OUT/07 [NOV/07 |[DEZ/07 |DEZ/07 [02/01/08
MOEDA MANUAL 89| 12| 12| ol o4 ool 09 s os  os] o2 onl  @n| que] (s
CAMBIO 03| 185 173 23| 22| 82| 31| 58] 00 0,0 0,0 0,0 o0 00| 1348
UNIAO w9l @9 o] @9 G 04| ool @3 23| wn[  o7| @y @6 20| (340
DEBA 25] s3] G G2l s GOl ou] w] el e eal el G 09 (@)
OUTROS 05| o8| 11| o4 22 08 13] (L8] 05 0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 5,0
DEMAB
Liquidez do més anterior 618 [ 101,7] 1003 ] 1082 | 1184 1402| 1393| 1935] 00 00| 1871 182,7] 1864 1591 0,0
Resgates + Juras Originais (a) 54| 30| 293] 40| 180 295| 83| 86| 01| 1| 2| 445 88| 905] 531[ 696]
Resgates Antecipados (compras)(f 01| 30| 25| 00| &2 11 0,1 3.3 0,0 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 19,0
RESGATE TOTAL { a+h) s74| 60| 318 40| 232 6| 84| 69| 01| 38| 39| w45 88| 305| a7l
Colocacdies (Rolagem) @ao4) 260 (18| el Gao| @ es Ll ool @ @40 @4 @2 @l m
Extra+Juros 12| o 14| 18] 02| 15 221 12] o 0,0 0,1 0,0 00| 00 9,0
FLUXO TOTAL NO PERIODO 299 3 79] wa| 27| 8 2] @9 09 @ @l 51| @3 s 843
LIQUIDEZ NO FINALDOPERIODO | 101,7 100,3 | 1082 | 1184 | 1402 | 1393] 1935| 187,01 1935 182,7| 1827 1864| 1501 1461 2157
Obs:

1) Esta previsto resgate antecipado da LTN jan/08 em 21/09 (1,5 milhao de titulos)

2) Estao previstas trocas das LTN abr/08 e out/08 por jan/08 em 14/09 e 28/09 (1,5 milhdo de titulos por evento)
3) Esta prevista troca das LFT dez/10 e mar/13 por LFT dez/07 em 14/09 ( 0,5 milhao de titulos)

4) Liquidez total no final de DEZ/04: 48,2 bi; DEZ/05: 24,4 bi; JUN/06: 72,0 bi; SET/06:73,3 bi; DEZ/06: 61,8 bi.

Demab Fonte: DemabeSTN 13




4 L BANCO CENTRAL

li,_v DO BRASIL

BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Taxa % a.a.

& DO BRASIL

l.tl- BANCO CENTRAL

14,50
14,25
14,00
13,75
13,50
13,25
13,00
12,75
12,50
12,25
12,00
11,75
11,50
11,25
11,00
10,75
10,50
10,25

18/7 - Reunidao do Copom.

Curva de juros
DI futuro

26/7 -Problemas no mercado norte-americano de hipotecas de alto risco ameacam a liquidez
de alguns fundos e dificultam a obtencao de crédito corporativo; aumento de aversdo a risco;

alta de 38p.b no risco Brasil.

15/8 - Agravamento da crise no mercado de crédito imobiliario nos EUA forga os principais
bancos centrais do mundo a injetarem recursos em seus sistemas financeiros; mercado de
juros altamente volatil dificulta o carregamento de posicoes; aumenta o receio de contagio do
setor real da economia; fortes perdas acumuladas nas bolsas norte-americana e brasileira;
migracao de recursos para os treasuries em busca de protecgao.
16/8 - Indice VIX alcanca maior nivel desde 2003; movimento de stop loss no DI futuro;
Ibovespa apresenta forte desvalorizacdao no inicio do pregdao (- 8,82%); Ptax sobe 5,4%;
desmonte de operacgoes de carry trade em ienes.

1 ano

2 anos

16/8

15/8

26/7

19/7
18/7

1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757

Demab

Dias Uteis

Fonte: BM&F




& DO BRASIL

ltl- BANCO CENTRAL Curva de juros

DI futuro

14,00

d 17/8 - Federal Reserve reduz sua taxa de desconto em 0,50 p.p e amplia prazo de
13.75 financiamento.

4

31/8 - Mercado reage bem a informagcao de que quatro grandes instituigées financeiras

13.50 dos EUA recorreram a linha de redesconto do Fed com objetivo de repasse (22/8);

y aumentam as especulacdées de um corte emergencial na taxa dos Fed Funds antes de 18/9

13.25 (22/8); IPCA-15 de agosto acima do esperado e valorizacdo do real frente ao dolar (23/8);

v dados positivos de vendas de casas novas e encomendas de bens duraveis em julho
melhoram o humor do mercado (24/8), retorno gradual de aplicacoes de estrangeiros.

13,00
12,75
12,50
12,25
12,00
11,75
11,50
11,25
11,00
10,75
10,50
10,25

16/8

17/8

31/8

Taxa % a.a.

18/7
1 ano 2 anos 3anos5
1 43 85 127 169 211 253 295 337 379 421 463 505 547 589 631 673 715 757

Dias Uteis

Demab Fonte: BM&F




lt:;BANCOCENTRAL Taxas prefixadas e Selic

DO BRASIL .
Evolucao
12,75
12,50 -
12,25 -
12,00 - 3 anos
CB: 11,75 - ‘ 2 anos
© h-
o 11,50 - / A :;i-elic
S =~ \Z ano
© 11,25 H A A\‘J,/ 6 meses
o N, N Y 3 meses
— 11,00 - N~ X
10,75 -
10,50 -
10,25 -
1 o,oo T T T T T T T T T
W VW VW VW W N N N N N O ©© o © o o
S~ ~~ S~ S~ ~~ S~ S~ ~~ S~ ~~ S~ S~ ~~ S~ S~ ~~
©W M & 1N & I N O T O M A N W N v
- - N - - N o™ - N N ™
orazo 2005 2006 2007 Variacio
raz 14/dez | 19/jul | 30/ago | 18/out | 29/nov | 24/jan | 7/mar | 18/abr | 6/jun | 18/jul | 31/ago | (31/8-18/7)
Taxa Selic 18,48 15,17 14,67 14,16 13,68 13,18 12,93 12,67 12,43 11,93 11,43 (50)
Taxa 3 meses 17,47 14,54 14,23 13,54 13,16 12,69 12,49 12,23 11,81 11,25 11,16 (9)
Taxa 6 meses 16,95 14,43 14,15 13,39 12,99 12,54 12,21 11,99 11,48 10,98 11,21 23
Taxa 1 ano 16,51 14,48 14,17 13,33 12,87 12,41 11,94 11,64 11,05 10,70 11,36 66
Taxa 2 anos 16,06 14,88 14,35 13,42 12,99 12,29 11,86 11,33 10,62 10,62 11,78 116
Taxa 3 anos 15,79 15,03 14,43 13,54 13,13 12,30 11,89 11,14 10,42 10,62 11,86 124

Spread 3 meses (101) (63) (44) (62) (52) (49) (44) (44) (62) (68) (27)
Spread 6 meses (153) (74) (52) (77) (69) (64) (72) (68) (95) (95) (23)
Spread 1 ano (197) (69) (50) (83) (81) (77) (99) (103) (138) (124) (7)
Spread 2 anos (242) (29) (32) (74) (69) (89) (107) (134) (181) (132) 35
Spread 3 anos 14 24 62 8 104 153 201 131




l.tl- BANCO CENTRAL

4’ DO BRASIL Estrutura a termo da taxa de juros

== 06/06/2007
== 18/07/2007
== 31/08/2007

Taxa % a.a.

Demab Fonte: BM&F




4 L BANCO CENTRAL o~
"t’r’DOBRASIL EVOIngaO dos Spl‘eads
150 1 1 1
- 5 b
£ : i i
K] i : :
5 . . |
(% %:W I
-100 \;\/\/"\f—\\/\/“_/‘\/:/\/\\/ E
-150 : i :
(o2] o < < < n n LN ((-) - - (=] N N N o0 (-] (2] (2]
S ESE LIS EEREEESTCECEGRGROGS
\ —— jan09 - janos8 —jan10 - janos —jan12 - jan1o0 \
Data Taxas Spreads (p.b.)
jan08 | jan09 | jan10 | jan12 | jan09 - jan08 | jan10 - jan08 | jan12 - jan10
29/11/06 12,86 13,00 13,14 13,27 14 28 14
24/1/07 12,41 12,29 12,29 12,36 -13 -12 7
7/3/07 12,02 11,86 11,88 11,95 -16 -13 7
18/4/07 11,83 11,39 11,18 11,01 -45 -65 -17
6/6/07 11,43 10,73 10,45 10,31 -70 -97 -14
18/7/07 11,02 10,58 10,61 10,58 -44 -41 -3
16/8/07 11,36 12,14 12,45 12,53 78 109 8
31/8/07 11,17 11,55 11,80 11,86 38 63 7

Demab



i CENTRAL Curva de juros e DI Futuro

Fatores determinantes da elevacao das taxas de juros futuros:
- Agravamento da crise no mercado de crédito imobiliario subprime dos EUA;

- Problemas de crédito e liquidez no sistema financeiro internacional;

- Temor de risco de contagio do setor real da economia;

- Aumento de aversao a risco e movimento de “fuga para a qualidade”;

- Desmonte de operacgoes de carry trade.

Fatores contrarios a elevacao das taxas de juros futuros:

- Acao coordenada de diversos bancos centrais do mundo, injetando recursos no mercado
interbancario;

- Reducao da taxa de desconto do Federal Reserve em 0,50 p.p. e ampliagcao do prazo de
financiamento;

- Declaracoes frequentes do presidente do Federal Reserve com o objetivo de tranqiilizar o
mercado;

- Retorno gradual de aplicacdes de investidores estrangeiros.

Principais fatores que podem influenciar a curva:

- Decisao e ata da reuniao do Copom; desdobramentos da crise iniciada no mercado de
hipotecas de alto risco dos EUA; decisao e comunicado do Fomc; indices de inflacdo e dados de
atividade no mercado local e externo; dados do mercado de crédito imobiliario norte-
americano.

Demab Fonte: BM&F
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L CDoBRASIL Estrutura a termo da taxa de juros

Periodo entre reunioes do Copom

11,75

000000000000 0000000 00
£ AN

11,50

B8 E

11,25

11,00

- 20 pb -4 pb

Taxa %

10,75

Fonte: BM&F
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4 L BANCO CENTRAL
li,_v DO BRASIL

|
|
T T T T T T T T T 1
S - - - - - - - - - X
o o o o o o o o o o o
m_u (o)) [ce] M~ © Lo < o™ N —

L0/8/TE
L0/8/0€
L0/8/6¢
L0/8/8¢
L0/8/L¢
L0/8/v¢
L0/8/€C
L0/8/¢¢
L0/8/T¢C
L0/8/0¢
L0/8/LT
L0/8/9T
L0/8/ST
L0/8/VT
LO/B/IET
L0/8/0T
L0/8/6

L0/8/8

L0/8/L

L0/8/9

L0/8/E

L0/8/¢

L0/8IT

LO/LITE
L0/L/0€
L0/L1LC
L0/L/9¢
L0/L/S9¢
L0/LIve
L0/LIEC
L0/1/0¢
L0/L/6T

@ Prob. de corte de 0,25 p.p. O Prob. de corte de 0,50 p.p.

@ Prob. de corte de 0,00 p.p.




4 L BANCO CENTRAL =
b ¢ DO BRASIL Juro real no mes

O aumento da estimativa do IPCA determinou a reducao das projecoes do juro real
para agosto e setembro.

Data Juro real (IPCA) % a.a.
Ocorrido | Projetado 13 /:":I,JTtaB:;ago
2004 8,0 8,3 20
2005 12,7 12,7
jan/06 9,6 11,0
fev/06 11,7 11,4 Ocorrido Projetado
mar/06 10,9 12,3
abr/06 13,3 11,9 15
mai/06 14,3 13,0
jun/06 18,1 12,0
jul/06 12,4 11,7
ago/06 14,0 11,4 |
set/06 11,3 10,3 ]
out/06 9,5 10,2 © 10
nov/06 9,5 8,8 S \
dez/06 6,9 7,3
2006 11,8 10,9 31/8/07
jan/07 7,3 7,2 —13/7/07
fev/07 7,1 7,4 5 (projetado)
mar/07 7,9 9,0
abr/07 9,3 8,6
mai/07 8,7 9,6
jun/07 8,3 10,7
jul/07 8,6 9,1 0
ago/07 8,5 6,1 © © © © © N N N N N N o)
cet/07 82 76 S 2 2 8 2 g g8 g g g g g
out/07 7,3 7,5 © 5 c © 5 c
nov/07 6,8 7,3 E £ = @ g ek E £ = ) g =
dez/07 6,5 7,1
jan/08 6,0
Juros reais
6 meses 7,6 6,9

Nota: As projecoes (ago-07 em diante) foram efetuadas com base na curva de juros descontada pela mediana das
expectativas de inflacao mensal divulgada pelo Gerin; calculos efetuados com os dados de 31/8.




l.tl- BANCO CENTRAL Juros reais projetados

DO BRASIL 12 meses e 2008

A elevacao das taxas de juros propiciou o aumento do
12 juro real projetado para o ano de 2008 e para os
proximos 12 meses.
11

2008
10

12 meses

% a.a.

6

5 13/4/06 26/5/06 14/7/06 25/8/06 13/10/06 24/11/06 19/1/07  2/3/07  13/4/07  1/6/07  13/7/07 31/8/07

=12 meses 10,09 10,55 9,81 9,33 8,86 8,43 8,02 7,98 7,82 7,22 6,92 7,36
— 2008 9,94 10,98 10,74 9,66 8,86 8,55 7,91 7,75 6,97 5,81 6,10 7,37

Nota: As projecoes foram efetuadas com base na curva de juros descontada pela mediana das expectativas de inflagdo para os
proximos 12 meses e para o ano de 2008 divulgada pelo Gerin. Calculos efetuados com os dados de 31/8.

Demab




& DO BRASIL

ltl. BANCO CENTRAL Inf|3950 projetada — NTN-B

6,00% -

5,50%

5,00%

B 4,50% -
(]
o
S5
%
g 400% e
0,
i 3,92%
350% | 3,38%
———— I
0, 0,
7 3,55% 3,35% 3,36% . 6-jun
14 -
3,00% - ]
= 18-jul
+ 31-ago




l.tl- BANCO CENTRAL

&’ DO BRASIL Curva de juros - NTN-B

8,50

—8-18/7/2007
8’25 | / /

—#-16/8/2007

8,00 -
~#-31/8/2007

7,75 -

7,50 -

7,25 - —— -

7,00 -

6,75 -

6,50 - =l
6,25 -

6,00 -

5,75 I I I T I T I I I I I I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2017 2023 2024 2033 2035 2045

Fonte: Andima
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4 L BANCO CENTRAL
li,_v DO BRASIL

600

400

—— Total dos contratos

=== Média movel (21 d.u.) - Total dos contratos

—— Prazo Médio

350

500

Prazo Médio

== Média moével (21 d.u) -

300

(s1a1n selq) oIpaN ozeld

o o (@

o o o

<t ™ N
/V

o o o
Lo o Lo
N N —

.$80y|1g $SYd) opeldohaN awn|oA

o

L00¢/8/TE
L00¢/8/v¢
L00¢/8/LT
£00¢/8/0T
L00¢/8/€
L00¢/L/L2
£L00¢/.2/0¢
L00¢/L/ET
L00¢/L/S
£,00¢/9/8¢
£00¢/9/T¢
£00¢2/9/vT
L00¢/9/9
£L00¢/S/0€
L00¢/S/€C
£00¢/S/9T
L00¢/S/6
,00¢/S/¢
L00¢/vive
L002/v/LT
L00¢/v/0T
L00¢/€/0€
L00¢/€/EC
L00¢2/€/9T
L00¢2/€/6
L00¢/€/C
L00¢/¢/ec
L00¢/2/vT
,00¢/2/L
L00C/T/TE
L00¢/T/EC
L00¢/T/9T
L002/T/6
L00¢/T/¢
900¢/¢T/Te
900¢/CTIVT
900¢/2T/L
900¢/TT/0€
900¢/TT/EC
900¢/TT/VT
900¢/TT/L

L
]
=
21]
0
)
c
(=]
L
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£ L BANCO CENTRAL DI futuro
e

DO BRASIL Evolucdao dos contratos em aberto

220
200 ' 6/6/2007
18/7/2007
¥ 31/8/2007

180

160

140

120

100

80

60

40

Valor nocional - R$ bilhoes

20

jul/07

o
out/07 [T EE—

 ——
abr/08 =

jul/08
jan/09
jan/10
jan/12
>jan/12

Vencimentos

Fonte: BM&F
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4 L BANCO CENTRAL DI futuro
Evolucao da posicao em DVO1

li,_v DO BRASIL

6,0

Periodo: de 11/6/07 a 31/8/2007

M
/"v\/

=—PJF —IIN —INR

U
o
|

IS
o o o
L L

i
3
i

Perda/ganho potencial - R$ milhdes

-3,0 -

-4,0 -

-5,0 -

-6,0
O O N NN 0 0 OV O NN 0 0 VW W NN O 0 VW O NN W O O O NIDIN OO OO O O N N O ©
©O O O O O © © © © ©O O © O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
s T T T e T T T T T e T
4 N &6 I N a9 H0 O KR 9 9H 0 FIRNR  A-aAMNM3SFTITKNS T HBO TR IS IN S IR A
- N o+ N N - N = N N - N = N N - N = N N H N+ N N H N+ N ~N
ouTo07 JANOS JULOS JANO9 JAN10 JAN12

PJF IIN INR| PIJF IIN INR| PJF IIN INR| PJF IIN INR| PJF IIN INR| PJF IIN INR

6/jun  Copom 04 0,0 -04 -0 -0,/ 1,8 o0,0 0,7 -0,/ 03 19 -i4 1,7 -02 -i6| 52 -2,3 -2,7
18/jul Copom o6 o0 -0o5\ 13 -1,7 o5 o8 o5 -1,1 o5 o5 -08 27 -16 -1,1] 35 1,1 -44
31/ago 02 o0 -02| o9 -1,1 o2 10 02 -09 -0t 03 -0 26 -0,8 -1,8] 34 1,4 -46

(+) comprada / (-) vendida

Demab Fonte: BM&F




DO BRASIL

£ L BANCO CENTRAL DI futuro
e

Valor nocional

Posicao das categorias em 31/8

40,0

30,0

20,0

10,0

Nocional - R$bi

-10,0

|

-30,0

u PJF (R$127,4 bi)
WIIN (R$-12,6 bi) |
11INR (R$-104,6 bi)

-40,0

Demab Fonte: BM&F



£ L BANCO CENTRAL DI futuro

'-lryno BRASIL DVO1

Posicao das categorias em 31/8

4,0
33,0
0
= 2,0
£
1 I L J |
e I ull m
[ B w I R - B . W
'-00 I‘i T - = W]  — B I T
| Lkl | ry v Ll
3-1’0 I |
Q
2 -2,0
[ =
(]
2 -3,0
S
= -
-y 4,0 ® PJF (R$10,6 mm)
-5,0 ®IIN (R$2,5 mm)
I INR (R$-12,5 mm)
_6,0 —— ]
S &8 &8 8 &8 & & & & & & & 38 S S S ST I 3T RN
£ § 3 N2 &5 5583555855385 5 37 3
‘ﬂozﬁsv"o'sw"osv"o;rq"’osf

Vencimentos

Demab Fonte: BM&F




"t" BANCO CENTRAL DI futuro

& DO BRASIL Valor nocional

Maiores posicoes em 31/8

15,0

10,0

5,0
0,0 l —_— -

-5,0

-10,0

Mocional - R$bi

-15,0

-20,0

Informagao excluida em razao do
-25,0 sigilo bancario (Lei complementar
n? 105, de 2001).

-30,0

Demab Fonte: BM&F




"t" BANCO CENTRAL DI futuro

& DO BRASIL DVO1

Maiores posicoes em 31/8

Informacgao excluida em razao do sigilo
bancario (Lei complementar n2 105, de
2001).

L]

LY

fis]

=

£

b id

% o0 I 1_l"J . N - B

L

D

c

g 05

o

Q

£ -1,0

L]

<

& -1,5

i

L

o
-2,0
-2,5

Demab Fonte: BM&F
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i CENTRAL Curva de cupom cambial

9,50
9.5 Movimentos observados na curva de cupom cambial:
De 18/07 a 16/08: Forte elevagdo da curva em toda a sua extensdo.
9.00 1 -A parte curta foi pressionada pela falta de liquidez no mercado global, decorrente da crise de crédito subprime nos
875 EUA, o que motivou o aumento da demanda por délar spot para geracdo de caixa. A parte longa refletiu o0 aumento de
' aversdo ao risco do periodo e a respectiva piora do risco Brasil.
8,50 1 De 17/08 a 31/08: Fechamento da curva em toda a sua extensdo.
g5 |- Os trechos curto e longo refletiram a melhora do cenario externo. A parte curta também foi influenciada pela
' interrupgdo das compras de ddlar spot pelo Banco Central.
8,00 -
@
S 750 -
©
X
& 7,25 -
7,00 -
6,75
6,50 -
il 31/08
s | | 18/07
575 -
5,50 T T T T T

1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5anos

Fonte: BM&F




i CENTRAL Evolugao do cupom cambial

8,00
7,75
7,50
7,25
7,00
]
s 6,75 1 ano
S
S 2l 2 anos
F 6,25 5 anos
6,00
5,75
5,50
5,25
5,00
< < n n n n n ((~] o (-} (-] N N N N 0 0 o0 o0 0
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
N < o~ (<)) © Q) o © < - () n (o) (=) N o N <t -
- ] =t o~ o i o~ ~N - ~ o =t i o~ ()
p 2006 2007 Variagao
razo 19/4 31/5 19/7 30/8 | 18/10| 29/11 | 23/1 6/3 17/4 6/6 18/7 31/8 (31/8 -18/7)
3 meses 4,41 3,69 4,97 5,41 5,22 5,19 6,15 6,66 6,04 6,53 6,37 6,62 25
6 meses 4,59 4,42 4,99 5,41 5,16 5,23 5,78 6,41 5,81 6,28 6,30 6,71 41
1 ano 4,75 4,94 5,05 5,36 5,23 5,34 5,63 6,15 5,68 6,08 6,18 6,70 52
2 anos 501 5,29 5,24 5,28 5,25 5,38 5,47 5,86 5,44 5,92 6,02 6,58 56
5 anos 539 5,80 5,749 5,39 5,43 5,45 5,53 5,77 5,37 5,82 6,00 6,33 33
Spread 1 ano 34 125 8 (5) (o) 15 (53) (51) (36) (45) (19) 8
Spread 2 anos 60 160 27 (13) 3 18 (68) (79) (61) (60) (36) (5)

Spread 5 anos 98 211 2

21 26 63 (89 67 70 37 30
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l.tl- BANCO CENTRAL Cupom cambial

Cupom local (FRA) versus captacao externa

8,0
= Cupom 31/08/2007 T390
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21 271 521 771 1021 1271 1521 1771
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Demab Fonte: BM&F e Bloomberg
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e

BANCO CENTRAL

Dolar futuro

Evolugao da posigao

—PJF =—IIN =—INR
10 -
%]
(]
0
=
3 0
&
ﬂ: _\——\/\
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g 0 | E=======—=s===================s=a
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Z
S
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-10
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N N - N N M - N M - = N N N N - N N M - N ™M - - N N N N - N N ™M
SETO7 ___outo7 ___JANOS JANOS ___ >JANO9
PJF IIN INR PJF IIN INR PJF IIN INR PJF IIN INR PJF IIN INR
18/jul Copom 0,8 -0,3 -0,5 1,2 -0,1 -1,1 2,9 -1,6 -1,3 0,6 -1,0 0,4 0,3 -0,2 -0,1
24/ago -6,7 -3,1 10,8 0,4 0,1 -0,5 2,1 -1,5 -0,5 0,2 -0,8 0,6 0,3 -0,2 0,0
31/ago -0,2 -5,1 5,6 -3,3 -1,7 5,6 2,0 -1,6 -0,3 0,2 -0,8 0,6 0,2 -0,3 0,0

(+) comprada / (-) vendida

Demab
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L BANCO CENTRAL

Instrumentos cambiais

DO BRASIL
Rolagem
Tipo de Financeiro *) | Financeiro ® | _. . Resultado V| Resultado ©®
evento US$ milhdes | US$ milhdes Giro (%) | Giro (%) US$ milhdes | US$ milhdes
Giro acumulado Resgate 23.686 24.416 54.9 58.5 (10.684) | (10.128)
em 2006| Colocagoes 13.002 14.288 ! ! ] i
Resgate
Giro em mar/07 452 2952 93,9 99,5 (28) (2)
Colocagdes 425 450
Resgate ) .
Giro em abr/07 : =109 3.309 340 39,4 | (2.182) | (2.004)
Colocacoes 1.127 1.305
Resgate - .
Giro em mai/07 7:554 7.551 48,7 20,5 | (6.138) | (6.006)
Colocagoes 1.413 1.545
Resgate . .
Giro em jun/07 3.028 3.0281 47,7 50,5 | (1.585) | (1.498)
Colocagoes 1.443 1.530
Resgate . .
Giro em jul/07 1.526 1.561)  g6,4 97,6 (207) (37)
Colocagoes 1.319 1.524
] Resgate 0 0
Giro em ago/07 N/A N/A 0 0
Colocagdes 0 0
Resgate
Giro em set/07 - L U N/A N/A 570 640
Colocagoes 570 640
Giro acumulado Resgate 18.195 18.266 49.8 51.9 (9.128) (8.795)
em 2007| Colocacdes 9.067 9.471 ! ! i i

Demab

(1) Considerando-se apenas o principal. (2) Considerando-se o principal e os juros totais.
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BANCO CENTRAL

BORRASIL Instrumentos cambiais

Estrutura de vencimentos

Posicéo de 31/8/07
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-2.163
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"t" BANCO CENTRAL Mercado primario

& DO BRASIL Cronograma de emissoes

e Em agosto, considerando-se as recompras, o Tesouro emitiu 35% do valor maximo previsto e
169% dos vencimentos do més.

60 B Recompras
HLTN/NTN-F/NTN-B/LFT
ENTN-C
B Cambiais
50 NTN-B
B LFT
LTN /NTN-F
40
0
o
0
i =
= 30
Q
i
[+ 4
20
o B
Wﬁmm 11,5
0 3.3 6,8 6,2
Vencimentos Cronograma Realizado Vencimentos Cronograma Realizado
(agosto) (agosto) (agosto) (setembro) (setembro) (setembro)

1 Exclui operagdes de troca; inclui operagdes especiais com os dealers; inclui leildo de compra de LTN, LFT, NTN-F, NTN-B e NTN-C.

Demab Ago/07: atédia3l 46




"t'." BANCO CENTRAL Mercado primario

¥ DO BRASIL Prefixados

e Cancelamento dos leiloes de 26/7 e 16/8.

LTN

e Vencimentos ofertados: abr/08, out/08 e out/09.

e Relacao D/O > 1 para todos os vencimentos em todos os leiloes.

ApoOs o leilao de 19/7, o Tesouro reduziu o lote da LTN mais curta, com

colocacao integral.

e Reducao do lote ofertado da LTN out/09. Em 2/8 e 30/8, houve colocacao
integral. Reducao substancial do prémio pago sobre a curva. Em 23/8, a taxa
paga pelo Tesouro ficou abaixo da curva.

NTN-F
e Vencimentos ofertados: jan/11, jan/13 e jan/17.
e Reducao da oferta para os trés vencimentos ao longo do periodo.

e Baixa demanda para NTN-F jan/13, com colocacao parcial em 19/7 e auséncia
de colocacao nos leiloes seguintes.

e Colocacao integral apenas da NTN-F jan/17, com aumento do prémio.

Demab




4 L BANCO CENTRAL Mercado primario

'-qv_VDo BRASIL LTN

. Data Rent. Quantidade (mil) . .

Titulo Venci- do Taxa Prémio Fman_ce:ro
mento leilo Max % CDI | p.b. Ofertada | Colocada | Demandada| D/O | (R$ milhGes)

LTN abr-08 9/8 11.05 100.16 1.9 500 500 910 1.8 468.2
23/8 11.48 100.28 3.4 500 500 1,146 2.3 469.1

1,000 1,000 2,056 2.1 937.3

LTN out-08 19/7 10.75 100.22 1.6 1,000 620 2,400 24 548.8
2/8 11.00 100.35 3.7 500 500 1,130 23 443.2

30/8 11.50 100.53 4.2 500 500 1,045 2.1 444.8

2,000 1,620 4,575 23 1,436.8

LTN out-09 19/7 10.75 100.44 4.0 4,000 1,770 4,230 1.1 1,414.8
2/8 11.13 100.41 3.8 1,000 1,000 2,417 2.4 796.6

9/8 11.31 100.37 0.9 1,000 210 2,680 2.7 167.1

23/8 12.08 99.10 -1.8 500 400 1,300 2.6 315.0

30/8 11.90 100.45 1.4 1,000 1,000 2,875 2.9 791.8

7,500 4,380 13,502 1.8 3,485.2

* Nao considera as operacoes especiais com os dealers.

Demab Retorna




l.tl- BANCO CENTRAL Mercado primario

& DO BRASIL NTN-F
. D Rent. uantidade (mil . .
Titulo Venctl- :;a Taxa Prémio : — :lnar!::::ro
mento leildo Max % CDI | b.b. Ofertada | Colocada | Demandada| D/O | (R$ milhdes)
NTN-F jan-11 19/7 10.80 100.83 8.5 1,500 1,500 1,930 1.3 1,476.4
2/8 11.23 100.76 8.2 500 500 935 1.9 488.5
9/8 11.42 100.75 8.8 500 500 1,340 2.7 487.1
23/8 - - - 150 NIHIL 173 1.2 -
30/8 12.09 101.33 16.5 300 300 762 2.5 289.2
2,950 2,800 5,139 1.7 2,741.2
NTN-F jan-13 19/7 10.78 100.88 9.7 750 110 210 0.3 107.4
2/8 - - - 300 NIHIL 21 0.1 -
9/8 - - - 300 NIHIL 2 0.0 -
23/8 - - - 150 NIHIL 20 0.1 -
30/8 12.04 101.35 14.4 150 40 100 0.7 37.7
1,650 150 353 0.2 145.1
NTN-F jan-17 19/7 10.73 100.69 5.7 750 750 870 1.2 724.1
2/8 11.20 101.09 5.0 300 300 417 1.4 283.2
9/8 11.44 100.91 9.5 300 300 400 1.3 280.2
23/8 12.30 101.38 9.8 150 150 329 2.2 134.3
30/8 12.05 101.35 16.5 150 150 480 3.2 136.4
1,650 1,650 2,496 1.5 1,558.3
Total (LTN + NTN-F) 19/7 8,000 4,750 9,640 1.2 4,271.5
2/8 2,600 2,300 4,920 1.9 2,011.6
9/8 2,600 1,510 5,331 2.1 1,402.5
23/8 1,450 1,050 2,968 2.0 918.3
30/8 2,100 1,990 5,261 2.5 1,699.9
16,750 11,600 28,120 1.7 10,303.8

* Nao considera as operagoes especiais com os dealers.

Demab Retorna
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q:.l- BANCO CENTRAL Mercado primario de prefixados

Leiloes de compra e de troca

e No periodo, houve dois leiloes de recompra do vencimento out/07.

. Data Rentabilidade Quantidade (mil) . .
Titulo | Ven<- do Taxa % - Financeiro
mento leildo Max CDI Ofertada Aceito Demanda D/O (R$ milhoes)
LTN out-07 1/8 11.32 100.24 Até 3000 2,000 4,278 1.43 1,966.2
15/8 11.33 100.50 Até 3000 1,343 5,365 1.79 1,326.3
3,343 9,642 3,292.6

e Nos leiloes de troca, a demanda concentrou-se no vencimento mais curto (abr/08).
Desde 8/8 o Tesouro colocou apenas este vencimento.

Data Venda Compra
do Titul v . t Quantidade(mil) Financeiro Titul v . t Financeiro
leilao | ''tulo| Vencimento | o tada Aceito |Demanda| D/O |(R$ milhées)| WO | Vencimentio | pe milhdes)
16/7 LTN abr-08 1,000 0 2900 2.90 0.0|LTN jan-08 451.3
LTN out-08 1,000 510 810 0.81 451.3
2,000 510 3710 451.3 451.3
1/8 LTN abr-08 500 250 270 0.54 233.6(LTN jan-08 322.2
LTN out-08 2,000 100 100 0.05 88.6
2,500 350 370 322.2 322.2
8/8 LTN abr-08 500 500 1215 2.43 468.2|LTN out-07 468.2
LTN out-08 2,000 - 21 - -
2,500 500 1236 468.2 468.2
15/8 LTN jul-08 500 500 500 1.00 468.8|LTN jan-08 468.8
LTN out-08 2,000 - - - -
2,500 500 3,000 468.8 468.8
22/8 LTN abr-08 500 500 735 1.47 469.2|LTN out-07 469.2
LTN out-08 500 - - - -
1,000 500 1,500 469.2 469.2
29/8 LTN abr-08 500 500 2070 4.14 470.5|LTN jan-08 518.5
LTN out-08 500 54 54 0.11 48.0|NTN-F jan-08 -
1,000 554 1,554 518.5 518.5|
Total geral (a partir de 16/7) 11,500 2,914 11,370 0.99 2,698 2,698

Demab




l.tl- BANCO CENTRAL Mercado secundario de LTN

& DO BRASIL Selic e BMA - volume
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{:;BANCOCENTRAL Mercado secundario de NTN-F

DO BRASIL .
Selic e BMA - volume
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£ L BANCO CENTRAL Mercado secundario de LTN

L ¢ DboBRASIL Evolugdo dos prémios
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£ L BANCO CENTRAL Mercado secundario de NTN-F

L ¢ DboBRASIL Evolugdo dos prémios
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{:;BANCOCENTRAL Equivalente-Ano e DVO1

FREL Divida prefixada 1

700 70
600 60
Equivalente-ano
500 50
2 400 40 £
S :
£ 300 30 3
e >
2 a
¥ 200 20
100 10
0 0

ago/02
jan/03
jun/03
nov/03
abr/04
set/04
fev/05
jul/05
dez/05
mai/06
out/06
mar/07
ago/07

1 Inclui as operagcoes compromissadas prefixadas longas.
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"t'." BANCO CENTRAL Mercado primario

& DO BRASIL NTN-B

NTN-B

e Vencimentos ofertados: Grupol = 2009, 2012 e 2017
Grupo II = 2024, 2035 e 2045

e Abertura da taxa em ambos o0s grupos.

e Desde 18/7, realizacao de dois leiloes de compra de NTN-B 2024 - 2045, com
volume financeiro de R$131 milhoes em 25/7 e sem propostas aceitas em

22/8.
Leildo NTN-B - Taxas (% a.a.) Oferta (mil) | Dem. Colocagdo Col. (R$ bi)
2009 2012 2017 2024 2035 2045 | (1% etapa) | (mil) (mil) (12 etapa) | (22 etapa)

24/7 6.65 6.65 6.54 Até 1000 467 325 0.5 0.6
24/7 6.23 6.12 6.05 Até 1000 | 1,193 1,000 1.7 1.0

7/8 7.05 7.10 7.05 Até 500 820 500 0.8 1.6
21/8 7.55 7.73 7.62 Até 300 747 300 0.5 0.8
21/8 7.20 7.13 7.00 Até 500 1,408 500 0.7 0.7

e O PAF 2007 nao prevé emissao de NTN-C.

Demab




"t" BANCO CENTRAL Mercado secundario de NTN-B

& DO BRASIL Selic e BMA - volume
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& DO BRASIL

l.tl- BANCO CENTRAL Mercado secundario

NTN-B

10 -—15/8/2010 — 15/5/2011
i15/8/2012 — 15/5/2015

o) 15/5/2017 — 15/8/2024

15/5/2035 15/5/2045

- 8 N .
q -
s o=
(=]
s> 7
~—
()
5 6
h
5
O O N N~ N~ N~ N~ N~
o (=] o (=] o o o o
S~ N~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
o oN =l (¢2] < [Te) N ©0
=i =i ~N S~ S~ S~ ~~ S~
~ ~ i on on < < <
i i o i (] i
on =i
DATA NTN-B
15/8/10 | 15/5/11 | 1s/8/12 | 15/5/15 | 15/5/17 | 15/8/24 | 15/5/35 | 15/5/a5
17/4/07 7.33 7.21 6.87 6.64 6.50 6.47
5/6/07 6.76 6.52 6.34 6.24 6.12 5.98 5.93 5.89
13/7/07 6.48 6.51 6.52 6.40 6.37 6.09 6.02 5.97
31/8/07 7.15 7.23 7.21 7.20 7.03 6.78 6.68 6.55

Demab Fonte: Andima




£ L BANCO CENTRAL DVO1
li,_v DO BRASIL

NTN-B e divida prefixada
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4 L BANCO CENTRAL Mercado primario

'-lr_VDo BRASIL LET

e Vencimentos ofertados: dez/10; mar/13.

e Realizacao de dois leiloes de troca e um de venda de LFT
desde 18/7.

e Em 16/7 e 15/8, colocacoes "ao par”. Em 2/8, colocacao com
agio.

e No periodo, a LFT mais longa foi responsavel por 79% da
colocacao e 41% da oferta. Nos dois ultimos leildes o
Tesouro colocou integralmente a LFT mais longa em
detrimento da mais curta.

Demab




4 L BANCO CENTRAL

DO BRASIL

e

Mercado primario
LFT

Rentabilidade Quantidade (mil)
Vencimento Data do leilao Taxa Fmaqce:ro
o Ofertada | Colocada | Demandada D/O (R$ milhoes)
unica
07/12/10 16/7 (Troca) 0.00 Até 500 426 598 1,346.9
2/8 - Até 1000 NIHIL 2,203 -
15/8 (Troca) 0.00 Até 500 NIHIL 424 -
426 3,225 1,346.9
07/03/13 16/7 (Troca) 0.00 Até 500 74 74 232.5
2/8 -0.01 Até 1000 1,000 1,490 3,176.5
15/8 (Troca) 0.00 Até 500 500 637 1,594.3
1,574 2,201 5,003.3
Total 16/7 (Troca) 500 500 671 1.34 1,579.3
2/8 1,000 1,000 3,693 3.69 3,176.5
15/8 (Troca) 500 500 1,061 2.12 1,594.3
Leilao tradicional 1,000 1,000 3,693 3.69 3,176.5
* Nao considera as operacoes especiais com os dealers.
Data Venda Compra
do o . Quantidade (mil) Financeiro 7 . Financeiro
leildo U | ETEiEni o Ofertada | Aceito |[Demandal D/O [ (R$ milhdes) T | (R$ milhdes)
16/7 LFT 7/12/2010 426 598 1346,9|LFT 19/9/2007 830,2
LFT 7/3/2013 74 74 232,5(LFT 21/11/2007 119,2
LFT 19/12/2007 629,9
Até 500 500 671 0,7 1.579,3 1.579,3
15/8 LFT 7/12/2010 - 424 -|LFT 19/9/2007 732,0
LFT 7/3/2013 500 637 1594,3(LFT 21/11/2007 140,6
LFT 19/12/2007 721,7
Até 500 500 1.061 1,1 1.594,3 1.594,3

Demab

Retorna



£ L BANCO CENTRAL Mercado secundario
Giro diario médio

lq-_v DO BRASIL

Selic + BMA: BMA:
_ R$ bilhoes ] R$ bilhdes
Més LFT Pré Cambiais Ir:::::o:e Total Més LFT Pré Ir::::;,ge Total
dez/02 5,5 0,2 0,6 0,6 6,8 abr/07 0,00 0,47 0,09 0,56
mai/07 - 0,22 0,09 0,31
dez/03 7,1 2,7 0,5 0,5 10,7 b oy 1 o.1% o e
dez/04 5,9 7,1 0,3 0,3 13,7 jul/07 i 0,28 0,02 0,30
dez/05 4,8 7,0 0,0 1,2 13,0 ago/07 4 0,11 0,04 0,15
out/06 4,2 7,2 0,0 1,6 13,1
nov/06 4,1 6,2 0,0 1,7 12,1
dez/06 4,4 9,7 0,0 1,9 16,0
jan/07 3,0 4,9 0,0 1,4 9,4 e Desde julho, reducio do giro,
fev/07 2,9 7,4 0,0 2,0 12,3 motivada pela forte volatilidade
mar/07 3,1 7,4 0,0 2,1 12,6 dos mercados.
abr/07 3,1 7,5 0,0 3,1 13,7
mai/07 2,9 8,6 0,0 3,0 14,4 L 1
jun/07 3,8 0,7 0,0 2,8 16,3 . A ausencia de avaliacao das
] instituicoes dealers nas duas
jul/07 2,4 8,3 0,0 2,0 12,7 _ .
primeiras semanas de agosto
ago/07 3,0 6,0 0,0 1,9 10,9

também reduziu a liquidez.

Demab e Agosto/07: até dia 31 64




Mercado de titulos publicos federais
IMA

& DO BRASIL

l.t:l- BANCO CENTRAL

Demab

[Indice | 2005 | 2006 | abr/07 | mai/07 | jun/07 [ jul/O7 | ago/07 | 2007 |
IMA-Geral 18,26% 17,76% 31,06% 22,25% 9,21% 4,02% -3,50% 13,61%
IRF-M 19,63% 18,54% 24,95% 17,88% 7,13% 5,35% -3,67% 11,97%
IMA-S 19,80% 15,44% 12,58% 12,45% 12,05% 11,74% 11,39% 12,38%
IMA-C 7,42% 20,15% 90,13% 80,06% 15,62% 3,20% -20,07% 26,91%
IMA-B 13,95% 22,38% 70,57% 34,13% 6,09% -10,40%  -21,06% 15,37%
Taxa Selic 19,13% 15,27% 12,58% 12,43% 12,03% 11,73% 11,43% 12,37%
IMA-Geral/Taxa Selic -0,74% 2,16% 16,42% 8,74% -2,51% -6,90% -13,40% 1,10%
IRF-M/Taxa Selic 0,41% 2,83% 10,99% 4,85% -4,37% -5,70%  -13,55% -0,36%
IMA-S/Taxa Selic 0,56% 0,14% 0,00% 0,02% 0,02% 0,02% -0,03% 0,01%
IMA-C/Taxa Selic -9,83% 4,23% 68,88% 60,15% 3,21% -7,63%  -28,27% 12,94%
IMA-B/Taxa Selic -4,35% 6,17% 51,51% 19,30% -5,30% -19,80% -29,16% 2,66%
1.750
- IMA-Geral
1.650 == IRF-M
IMA-S
1.550 — TMA-C
-— IMA-B
01-450 Taxa Selic
%1.350
<5
1.250
1.150
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950
< < < n n n n n o o ((-] (= N N N
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DO BRASIL

lt:;BANCOCENTRAL Composigﬁo

Por tipo de rentabilidade

Em R$ bilhdes

100% Rentabilidade dez/06 jun/07 jul/07 ago/07
o0ns : 1P Prefixados 395 36,1% 464 38,7% 425 36,3% 431 36,4%
% Taxa Selic 440  40,2% 451 37,6% 456 38,9% 463 39,1%
80% .,-...l Ind. Precos 246  22,5% 286 23,9% 292 24,9% 295 24,8%
Cambio -12  -1,1%  -30 -2,5% -29 -2,5% -31 -2,6%
s Outros 24 2,2% 27 2,3% 28 2,4% 28 2,3%

Total  1.093 1.199 1.171 1.186

60%
Selic

50%

e Estoque da DPMFi em agosto permanece inferior ao de junho.

40%

e Nos ultimos dois meses, a exposicao a taxa Selic (39,1%) voltou
a superar a prefixada (36,4%), em virtude do vencimento da LTN

jul/07 (R$49,5 bi) e da expressiva queda do volume de colocacao
de titulos prefixados.

30%

20%

e A participacao dos titulos atrelados a indices de preco manteve-
se em 24,8%.

10%

0%

-10%

dez/99
dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04
I dez/05
dez/06

Demab Fonte: Demab e STN




DO BRASIL

i CENTRAL Prazo médio da DPMFi

e Em agosto, a menor participacao relativa dos titulos prefixados e o aumento dos
prazos médios de emissao das LFT e das NTN-B causaram a elevacao do prazo médio
de emissao para 55,9 meses.

e O prazo médio do estoque segue trajetoria de alta, atingindo 35,3 meses em agosto.

O limite superior previsto no PAF para dez/07 é de 36 meses.
F i

dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 mar/07 abr/07 mai/07 jun/07 jul/07
= EMISSAO 13,45 45,78 18,52 33,30 36,40 35,52 43,11 51,40 51,94 49,63
= ESTOQUE 33,24 31,34 28,13 27,37 31,06 31,88 32,69 33,31 34,43 35,59

60

50

40

30

20

10

=

o —

Demab Fonte: Demab e STN




(EoBaicocenTAL  Estrutura de vencimentos da DPMFi

e Nos ultimos dois meses, o percentual de titulos vincendos em 12 meses voltou a ficar
acima do limite superior previsto no PAF para dez/07 (33%).

60%
50% .
= =
40% ! = » =
— —
E E EEFEEBREE m =
30% - | ] - . | ! ! ! . = . i
= E R EEEEERELREB
- E & B B B EEREEEE BN
20% - | R = . paa DENn DEEe EEae BEae  Eae e |
= E B B E B B E BEEEE
=~ " E B BE B B E BB BB
L = . | = B = B = = =

dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 dez/04 dez/05 dez/06 mar/07 abr/07 mai/07 jun/07 jul/07 ago/07
® 549% 44,0% 27.7% 41,1% 35.3% 46,1% 41,6% 35.7% 35.0% 36,2% 33,7% 32.8% 33.7% 34.1%

Demab Fonte: Demab e STN




q:.l- sancocentRAL I nvestidores nao-residentes no Selic

¥ DOBRASIL Composicao da carteira e perfil

Demais
35 investidores
institucionais
30 NTN-F 8%

Pessoa juridica

Fundo de =t .
25 . . nao-financeira
investimento &
31%
7 2%
© 20
<
a
@ 15
o
10 Pessoa juridica
financeira
5 59%
LTN
0 LFT
N 00 0 00 00 00 00 0 00 0 00 0 00 00 0 00 0 00 0 0 0 0
N SN N N N N N N N N YN YN SN S S S S S S S S SSSS
W - NMONO®OWOGOMSITIN ONOSWANMTTNOBDOG O
(L) ™ = = = = = N N NN N N N N AN™M

Informacao excluida em razao do sigilo bancario
(Lei complementar n? 105, de 2001).

S — o —— ——

Demab Fonte: Demab Posicdo: 30/8
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V., Funcdos da invastirnarn
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Demab




& DO BRASIL

HLLL sancocentra - Captacao liquida e patrimonio liquido

Em R$ bilhdes

PL
Tipos o 2007 2007
Jan I Fev | Mar | Abr | Maio I Junho | Julho | Agosto Jun-07 | Jul-07 | Ago-07
Acgoes 8,8 2,3 1,6 1,1 0,7 1,9 2,8 4,1 0,5 15,1 107 114 110
Renda Fixa (1) (17,7) 51 3,4 2,0 4,1 6,9 4,9 (6,4) (3,3) 16,6 366 361 361
DI (2) (4,5) 4,6 (1,3) (4,1) 2,2 (7,4) (1,9) (1,5) 5,3 (4,1) 194 194 199
Multimercados 51,1 1,8 2,8 (0,3) 1,2 5,6 0,5 6,7 (1,9) 16,5 240 251 249
Previdéncia 15,0 0,9 0,8 0,7 1,2 1,6 1,0 1,0 (0,0) 7,0 85 87 84
Outros 8,8 0,8 0,6 (0,4) 0,8 0,2 1,0 1,3 (0,3) 4,0 45 49 48
|Total Doméstico | 61,5 | 15,5 78| (09| 102| 87| 83| 51| 03] 551 1.037| 1.056 | 1.051
(1) inclui Referenciado Outros; (2) inclui Curto Prazo a partir de set/03; (3) Outros inclui FIDC a partir de ago/04.

e Captacao liquida (R$ bilhoes)

40
30
20
10

| |
0 | |

-10

10 tri2° tri3° tri4° tril° tri2° tri3° trid4° tril° tri2° tri3° tri4° tril®° tri2° tri3° tri
2004 2005 2006 2007

Demab Fonte: ANBID




e PIE Ay AL Rentabilidade

e A crise nos mercados internacionais afetou o desempenho, principalmente, dos
fundos de acoes e dos multimercados, que apresentaram, em agosto, rentabilidade
abaixo do CDI. No ano, contudo, esses dois grupos ainda permanecem com OS
melhores resultados.

Tipos Maio Junho Julho Agosto* No Ano
Rent. | % CDI | Rent. | % CDI | Rent. | % CDI | Rent. % CDI Rent. | % CDI
Acgoes 4,7% 449,0% 2,3% 251,4% 1,5% 149,7% -5,7% -595,6% 16,85% 207,1%
Renda Fixa (1) 1,1% 110,9% 0,9% 97,3% 0,9% 89,3% 0,7% 67,1% 7,92% 101,3%
DI (2) 1,0% 100,3% 0,9% 100,2% 1,0% 100,1% 1,0% 98,8% 7,80% 99,9%
Multimercados 2,2% 216,1% 0,9% 95,4% 0,7% 70,3% -1,5% -157,5%  8,40% 107,2%
- Sem RV 2,7% 264,4% 0,8% 88,7% 0,9% 97,2% -2,1% -212,9% 9,00% 114,6%
- Com RV 2,3% 225,8% 0,7%  75,4% -0,1% -15,0% -2,1% -218,5% 7,66%  98,2%

- Sem RV com Alavancagem 1,0% 99,9% 0,5% 52,4% 0,5% 51,6% 3,0% 302,9% 6,44% 83,0%
- Com RV com Alavancagem 2,0% 190,5% 1,1% 121,1% 1,3% 130,6% -0,9% -87,3% 9,00% 114,6%

Previdéncia 1,2% 116,4% 0,9% 102,2% 0,9% 88,2% 0,4% 38,9% 7,71% 98,7%
(1) inclui Referenciado Outros; (2) inclui Curto Prazo a partir de set/03
(*) Rentabilidade mensalizada.

Demab Fonte: ANBID




l.tl- BANCO CENTRAL Fundos registrados no Selic

&’ DO BRASIL Principais cotistas
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Demab Fonte: Demab e CVM




"t" BANCO CENTRAL Fundos registrados no Selic

&’ DO BRASIL Principais cotistas

Pessoa juridica ndo-financeira Entidades de previdéncia e seguradoras
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& DO BRASIL Expectativas/Recomendacoes

l.tl- BANCO CENTRAL

Taxa Selic % a.a. Recomendacio

<
B
)]

Instituicao

Expectativa | Recomendacao

ormago excluida 11,25 11,25 N

R 11,25 11,25 N

empresarial, cuja 11,25 11,25 N

divulgago pode 11,25 11,25 N

AN 11,25 11,25 N

(e 11,25 11,25 N

econdmicc 11,25 11,25 N 6%

. 11,25 11,25 N

] 11,25 11,25 N
11,25 11,25 N Expectativa

11,25 11,25 N

11,25 11,25 N

11,25 11,25 N 1;;20

11,25 11,25 N

11,25 11,25 N

11,25 11,25 N

11,25 11,50 N

Demab Fonte: Demab
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4’ DO BRASIL Expectativas/Recomendacoes

A decisao ideal, para 16 das 17 instituicoes consultadas, seria a

reducdao do ritmo de queda para 25 p.b. Dentre os argumentos
que suportam tal recomendacao, destacam-se:

e elevacao das projecoes de inflagcdao para o curto e o médio prazos, particularmente
no item alimentacao (choques de oferta e aumento da demanda mundial)

Informacdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgacdo pode representar vantagem competitiva a outros agentes econémicos (Art. 52, § 22, do Decreto n2 7.724, de 2012).

o estreitamento do hiato do produto, embora abrandado pelo aumento dos
investimentos e das importacoes

Informacdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a outros agentes econémicos (Art. 52, § 22, do Decreto n2 7.724, de 2012).

e turbuléncia no cenario externo, aumentando a volatilidade do ddélar e reduzindo sua
contribuicao benigna para a inflacao

Informacdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgacdo pode representar vantagem competitiva a outros agentes econémicos (Art. 52, § 22, do Decreto n2 7.724, de 2012).

e expectativas para a inflacao em 2008 seguem abaixo do centro da meta

Informagdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgagdo pode representar vantagem competitiva a outros agentes econdmicos (Art. 52, § 22, do Decreto n2 7.724, de 2012).

» efeito defasado do processo de flexibilizacao da politica monetaria (8,25 p.p.)

Informacdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgacdao pode representar vantagem competitiva a outros agentes econémicos (Art. 52, § 22, do Decreto n2 7.724, de 2012).

S — — — —

Demab Fonte: Demab
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4’ DO BRASIL Expectativas/Recomendacoes

Informagdo excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja
divulgacdo pode representar vantagem competitiva a outros

Apenas F-| agentes economicos (Art. 52, § 22, do Decreto ne 7.724, de 2012). recomenda a manutengéo da
taxa atual, justificando essa recomendacao a partir de:

e fechamento do hiato do produto

e aceleracao da inflacao acima do esperado, de acordo com os Gltimos indices
divulgados

e aumento da volatilidade do ddlar

e parada técnica para avaliar a evolugao da conjuntura interna e externa

Demab Fonte: Demab
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4 L BANCO CENTRAL
'-ir_v DO BRASIL

Nivel de atividade - quadro geral

Més de Variacbes percentuais Perspectivas
referéncia
Més Ano 12meses Curto prazo Médio prazo
Dessazonalizado
1. Comércio
- Volume de vendas - Brasil Junho 0,4 9,9 8,2 Alta Alta
- Volume de vendas - Brasil (ampliado) Junho e 13,6 10,9 Alta Alta
- SCPC e Usecheque Agosto -0,5 5,6 5,0 Estabilidade Estabilidade
- Inadimpléncia (SCPC)ll Agosto 5,83/ 5,62/ Estabilidade Estabilidade
- INC (Pulso Brasil) Julho -0,8% 1,370 Pl Estabilidade
-1CC Agosto 0,23/ -3,2 1,6 Alta Estabilidade
2. Industria
- Producéo (IBGE) Julho -0,4 51 4,2 Alta Alta
- Vendas (CNI) Julho ChTd 3,3 3,0 Alta Alta
- Emprego (CNI) Julho 0,3 3,5 43 Alta Alta
- Horas trabalhadas (CNI) Julho 0,7 3,8 3,1 Estabilidade Alta
- UCI (CNI) Julho 0,3 2,3 7 Estabilidade Estabilidade
- FBCF Julho 0,1 11,5 10,1 Alta Alta
3. Mercado de trabalho
- Emprego formal Julho 0,3 49 4,9 Alta Alta
- Taxa de desemprego (IBGE)” Julho 9,5 10,7 Estabilidade Estabilidade
- PEA Julho -0,04% 1,5% Alta Alta
- Ocupados Julho 0,2% 8. o% Alta Alta
- Rendimentos médios habituais reais Julho -1 2% 4,2 257 Alta Alta
- Massa salarial real Julho -1,0% 7,2 5,67 Alta Alta

1/ Taxa no periodo correspondente.
2/ Igual més do ano anterior.
3/ Dados observados.

Fonte: IBGE, ACSP, Fecomercio SP, CNIl e MTE



4 L BANCO CENTRAL

b & DO BRASIL Volume de vendas no varejo

Dados dessazonalizados

2003=100 131,8
1483 - Junho ’

130 - Més (dessazonalizado): +0,4%
57 4 Jun 2007 / Jun 2006: +11,8%

124 A
121 A
118 -

115 -
112 -
109 -
106 -
103 H
100 -

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun
2004 2005 2006 2007

B Védia movel trimestral Mensal

Fonte: IBGE
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Variagcédo %trimestre ante igual
trimestre do ano anterior

Comeércio varejista (geral e ampliado)

Material de construcéao
Automoveis e motocicletas

16 - - 30
15 - R
14 - | 25
135 - ol e
1o ”
L 4
11 | L / L 15
10 -
- 10
9 -
8 - 5
7 ] -
6 4 - 0
5 - A / L -5
4 '_ p— —— /
3 1 T 1 T T T T T 1 T 1 T T T T _10
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Ago  Set Out  Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun

2006

Comércio varejista
Material de construcao

2007
=== = Comeércio varejista ampliado

- = = = Automoweis e motocicletas

Fonte: IBGE
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Comércio varejista (acumulado até junho)

% DO BRASIL
2575 22,8
20 A
16,5
15 A
10,1 9,9 9,7
10 - ) 76 70
57
0 T T T . - T L] 1
-0,7

_5 -

Veiculos e motos, Mobveis e Comércio Tecidos, Comércio geral Material de Hipermercados,

partes e pecas eletrodomésticos ampliado vestuarios e construcao supermercados
cal¢cados
2006 2007

Fonte: IBGE
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Variagcao %acumulada no ano - até junho 2007

14
12

10

D) LoD P O 500

1ragl
e

12,0
10,6

d {CH3)

6,6

Norte
(3%)

Nordeste
(13,2%)

Sudeste
(53,4%)

M 2006

Brasil

2007

Comércio varejista

9,5
8,0
S
| K
Centro-Oeste Sul
(9%) (21,4%)

Fonte: Banco Central e IBGE
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Variacao %acumulada no ano - até junho 2007

35 -
30 -
25 -
20 -
15 -

10 -

30,0

12,9

Comercio varejista ampliado

i 14g 160
j I 3,7
| »

Norte

Nordeste

Sudeste

W 2006

15,9
13,6 12,2
\
A \ 3,5
., -
1 Bl
Brasil Centro-oeste Sul
2007

Fonte: Banco Central e IBGE
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160 A

140 -

120 A

Ab
2005

Julho/07: 128,0
Junho/07: 129,0
Maio/07:130,0
Abril/07: 132,0

Julho/06: 126,4

Jan 2006

Ab

Indice Nacional de Confianca

. || |I ||| || || ||| || || ||| || || ||| || || ||| || || |I ||| || |I ||| || |I ||| || ||
80 -

Jan 2007

Fonte: Pulso Brasil / ACSP e IBGE
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Set 2005=100
120 -

115
110
105
100

95

90

Set Out NovDezlan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out NovDez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2005 2006 2007

I indice de confianca do consumidor Situacéo presente = = = Expectativas

Fonte: FGV
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Investimentos

Dados mensais dessazonalizados”

Discriminagéo 2006 2007
Set Out Nov Dez Noano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Noano
Formacéo bruta de Capital FixoY -04 20 0,7 19 86 -14 08 24 32 32 06 01 11,5
Absorcao de bens capitaIZ/ (56,5%) 00 24 04 4,2 11,8 -13 05 29 44 45 -03 0,1 17,2
Producao de bens de capital -10 -02 17 7,3 5,7 1,7 05 -04 -05 50 09 -13 17,0
Importacéo de bens de capital 79 74 -69 6,1 24,0 92 -58 106 10 -48 8,1 -25 30,3
Exportag&o de bens de capital -59 00 18 -134 -06 198 -43 268 -209 6,0 -0,1 -55 8,5
Insumos da construgéo civil (43,5%) -1,3.m 150y WO 7HALLO 45 -20 08 12 14 02 09 -02 4,1
Formacéo bruta de capital fixo (estimativa Depec)3’ 16,68 16,73 16,78 16,80 16,82 16,83 16,80 16,95 17,12 17,23 17,38
Formac&o bruta de capital fixo (Contas Nacionais)S/ 16,68 . 16,80 . 16,80
Investimento (Contas Nacionais)3’ 16,46 . 16,77 . 17,04

1/ Estimativa do Depec a partir das séries de absor¢ao e de insumos da construgao civil

2/ Producéo de bens de capital + importa¢ado - exportacao.
3/ % do PIB em 12 meses.

4/ As taxas no ano séo estimadas com as séries sem ajuste sazonal.

Fonte: IBGE e Funcex
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b & Do BRASIL Bens de capital selecionados —julho de 20Q/ ,,
Discriminagéo No mésY  No trimestre’ Variagao sobre ano anterior No ano 12 meses
Més/Més Trim/Trim
Producé&o de bens de capital -1,25 4,74 19,03 18,71 17,00 12,32
Tipicamente Industrializados -4,69 2,75 15,41 21,39 19,70 17,01
Seriados -4,34 5,65 5. 1.4 22,18 20,85 17,83
Nao seriados 1,07 3,75 16,89 15,89 12,48 11,89
Agricolas -3,60 12,21 66,28 61,81 35,28 14,58
Pecas Agricolas 25,14 78,81 526,45 240,52 116,16 28,27
Construcao -3,36 7,87 14,42 17,05 13,60 7,42
Energia Elétrica 18,86 9,84 35,21 24,22 18,69 13,90
Equipamentos de transportes 2,49 7,72 21,78 17,14 13,54 6,76
Misto 0,01 -1,23 10,19 12,34 14,96 14,47
1/ Dados dessazonalizados. Fonte: IBGE



b BN CENTRAL Importacdes de Bens de Capital - FOB

180 - Indice de quantum
média anual

170 -
1996 = 100
160 -
150 -
140 -
130 -
120 -
110 -

100 -

90 -

80

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2006* 2007*
* janeiro-julho

Fonte: MDIC/Secex
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Em bilhdes de R$

Emissao de acoes

14 - 13,30
Lo 10,26 10,33
10 ~
8 -
6 -
g4 3.85 3,96
4 -
2 | 0151 -
O | | - - :
2004 2005 2006 20071/
M Setor Imobiliario = Outros
Em bilhdes de R$
Setor 2004 2005 2006 2007Y
Imobiliario 0,51 3,96 10,33
Financeiro 1,24 4,87
IndUstria 1,37 4,43
Energia Elétrica 0,78 1,23 3,20
Transporte aéreo 0,54 0,63 0,43
Demais 1,91 1,99 5,26 4,00
Total 4,47 4,36 14,22 23,63

1/ Acumulado até julho

Fonte: CVM
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Julho de 2007

Producéao industrial

Variacao (%)

Participacdo Més? 3 meses? 6 meses?

percentual®
IndUstria Geral -0,4 2,3 3,4
Extrativa 5,3 1,0 2,0 3,1
Transformacao 947 -0,7 2,3 3,4
Bens de Capital 8,2 -1,3 4.7 9,5
Bens Intermediarios 53,3 -0,2 14 3,0
Bens de Consumo 38,4 -0,9 2,6 3,3
Duravel 7,4 0,8 3,5 7,1
Semiduravel e ndo-duravel 31,1 -3,3 2,4 2,5

Julho 2007/
Julho 2006
6,8
7,1
6,8
19,0
4,7
6,3
15,1

3,8

Ano 12 meses Carry—over3’

5,1 4,2 4.8
5,9 6,1 5,7
5,0 4,0 4,7

17,00812:3 15,2
4,2 3,4 4,0
3,7 3,4 3,8
5,9 5,4 7.4
3,0 2,8 2,6

1/ Participacao estimada.
2/ Dados dessazonalizados.
3/ Estimativa da variagé@o para 2007, mantido o patamar do ultimo més observado.

Fonte: IBGE



GreosRAL Producdo industrial — dados dessazonalizados

127 A
Julho
Més: -0,4% =4
122 -
Ano:+5,1%
117 1
112 -
107 A
£ | | | ‘
O o e e B o B A S . S i e . S S S . S . s, s S, S B, S . R B
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul
2004 2005 2006 2007

B Védia movel trimestral Mensal

Fonte: IBGE



e Producao industrial

(%) Variagao trimestre terminado em: jul/07
5,0 - Dados dessazonalizados 4,7
4,5 -
4,0 -
3,5 -
3,0 -
2,5 -
2,0 -
105
1,0 -
0,5 -

0,0 -

Bens Brasil Semiduraveis Bens de Bens de Bens de
Intermediarios e ndo duraveis  Consumo consumo Capital
duraveis

Fonte: IBGE
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Utilizacao da capacidade instalada — julho/2007

Dados dessazonalizados

NUCI - Desvio .

Més Maximo Média Minimo, Maximo Média  Minimo
Indastrias de Transformacéao (CNI) 82,55 82,55 80,52 77,58 0,00 2,03 4,97
IndUstrias de Transformacéo 82,37 82,45 80,51 77,81 -0,08 1,85 4,56
Alimentos e bebidas 77,25 81,03 77,64 73,62 -3,78 -0,39 3,63
Produtos téxteis 86,40 88,28 85,00 82,59 -1,88 1,39 3,81
Conf. art. vestuario e acessorios 80,94 82,63 78,26 72,07 -1,69 2,68 8,87
Prep. couro, fab. art. couro e calg. 89,40 89,40 84,10 78,86 0,00 5,30 10,53
Produtos de madeira 76,32 87,84 81,39 76,12 -11,52 -5,07 0,20
Celulose, papel e prod. papel 89,85 91,13 88,17 83,26 -1,28 1,69 6,59
Edicao, impr. e reprod. gravacoes 78,60 79,77 73,61 62,65 -1,17 4,99 15,95
Coque, refino comb. nuclear, alcool 89,76 92,08 86,70 74,35 -2,32 3,06 15,40
Produtos quimicos 77,26 80,30 78,16 75,62 -3,04 -0,90 1,64
\Artigos borracha e plastico 82,32 82,32 78,82 74,18 0,00 3,50 8,14
Produtos minerais ndo metalicos 84,97 85,74 83,14 79,81 -0,77 1,83 5,16
Metalurgia basica 90,88 94,75 90,55 87,27 -3,87 0,33 3,61
Prod. metalicos - excl. maquinas 83,99 83,99 79,01 73,73 0,00 4,99 10,26
Méaquinas e equipamentos 83,69 86,04 80,93 76,34 -2,35 2,76 7,35
Mag., aparelhos e mat. elétricos 80,88 85,80 80,90 74,81 -4,92 -0,02 6,08
Mat. eletronico e equip. comunic. 74,87 79,95 74,23 66,12 -5,09 0,64 8,75
Veiculos automotores 86,04 90,92 83,40 77,27 -4,88 2,64 8,76
Outros equipamentos de transporte 85,77 87,80 84,61 78,98 -2,03 1,16 6,79
Moveis, industrias diversas 81,12 83,26 78,48 72,55 -2,14 2,64 8,57

Fonte: CNI



(& BANCO CENTRAL Utilizacao da capacidade instalada

Discriminacé&o Méximo desde 1995 |2006 2007
Nivel Data

Ago [Set |Out |Nov |Dez |Jan |Fev |Mar |Abr |Mai |Jun |Jul |Ago

Industria de transformacédo 85,9 Abr 1995 |83,6 [84,6 (84,2 |84,7 84,4 (824 |83,9 (83,1 84,5 |84,4 |[84,7 85,2 | 85,7
Setores
Bens de consumo 84,2 Ago 2007 (80,3 (81,7 |80,8 [80,9 (80,9 [78,8 [79,8 [79,3 [81,6 (82,3 (81,7 [83,5 |84,2
Bens de capital 86,7 Ago 2007 [ 80,8 |82,8 |83,5 (84,0 |84,8 84,5 |852 |855 852 84,8 855 855 86,7
Material de construcao 87,2 Set 2006 |86,0 87,2 [87,0 87,2 86,9 /819 84,4 835 858 835 833 |824 |827
Bens intermediario 88,9 Jun 2004 (87,6 (88,3 (87,9 (88,3 (87,5 (86,0 [88,2 [87,4 |88,3 ‘ 87,8 /88,1 88,2 |88,0

Géneros industriais

Minerais ndo-metalicos 88,0 Abr1995 87,3 |88,0 |87,0 86,2 |87,7 824 |874 (879 826 (829 856 |850 858
Metalurgia 94,4 Mai 2007 |92,4 [92,7 [92,3 [93,9 (93,5 (92,1 93,7 (93,3 939 944 |936 94,3 |93,7
Mecénica 89,5 Jun 2004 |78,0 |78,1 83,2 /81,0 [81,1 |79,4 81,7 |83,5 |84,1 |83,6 |86,2 [86,5 |84,9
Material elétrico e de comunicacdes 85,0 Jun 2004 |78,5 |79,4 | 74,8 80,0 [79,7 |79,4 |79,7 |79,1 (79,6 |78,7 |77,6 |785 |78,7
Material de transporte 92,0 Fev 1997 |81,6 (84,0 |79,8 (80,0 |81,6 (82,6 |84,2 (84,9 [854 (86,0 858 862 |864
Mobilirio 86,0 Abr 1995 (73,1 (81,2 (83,6 (82,6 (80,5 (74,8 (78,8 [81,9 (83,9 (83,0 |78,7 |77,7 |78,8
Papel e papeldo 95,0 Abr 1995 93,0 {919 (92,8 [93,4 |934 |91,3 (924 \ 92,0 |92,6 93,3 |91,2 934 |93,7
Quimica 91,0 Out 1996 (83,9 (86,4 (84,8 |85,7 84,2 |825 |850 :83,0 84,7 |83,4 |84,7 |855 |86,0
Produtos farmac. e veterinarios 87,0 Jan 1997 (73,6 (66,4 |70,1 (719 (69,4 (62,8 (64,9 [64,4 |67,9 [73,4 |735 |73,3 73,3
Matérias plasticas 88,7 Jul 2005 (84,5 [86,5 (84,4 |84,6 [86,3 (83,0 (80,8 ; 81,6 |84,0 |84,5 |84,2 |86,0 |87,2
Téxtil 90,9 Nov 2003 [85,1 |87,6 |83,6 |84,5 |838 84,8 |84,9 (82,6 (83,1 |858 |856 |86,5 |83,4
Vestuario, calcados e art. de tecidos 88,8 Out 2006 83,4 (87,7 88,8 [87,2 88,2 /858 (87,3 84,6 |853 86,5 86,0 |850 |87,2
Produtos alimentares 88,5 Mai 2004 84,1 (85,1 |86,1 |87,1 |858 |79,3 |78,9 1 755 |81,4 |82,0 |81,0 |82,8 |86,0

Outros 82,6 Abr1995 (79,1 78,3 |79,6 |78,1 |78,9 |78,4 |80,0 /80,4 [80,3 |783 |80,2 |79,2 |79,5

Fonte: FGV
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NUCI ICI
86 1 130 -
120.4 121,7 121,8
] 845 ggq o7 120 - 116,2 118,2 118,3
110,0 110,6
'~ 107,6
‘o 110 4103, 105,1 1907 107.2106,3 104,
83 4 100
82 4 90 4
81 4 80 4
@ 4o L1 L . — — - . [ | I 70 4
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2006 2007 2006 2007
Situagéao Atual Expectativas
130 4 130 -
1215124412261229 123,3 123,3
120,0 120,3
120 4 116,2 1158 18,0 120 + 116,5
113,7 113,7
110,8 110,9 110,5 110,5 110,8
109,2
110 A 110 4107,3 107,5
59 104,3
. 103,2
100,2 99,7
100 | 100 | 982 ggg 987
i I I i I I I
oy .-+ - -  — L LIl I 1 1 SoMIENN NI s e e B e TR TES TS B BT e
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Fonte: IBGE
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Situagcéo Atual

Sondagem industrial da FGV

Transformacéo

1244 15 6 122,9123,3 123,3

121,5
116,2 115,8 L1152
110,8 110,9 110,5
105,9

100,2 99,7 I I
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

2006 2007

Estoques
101,0
100,0
99,0
98,0 98,0 98,0
96,0
95,0 95,0
94,0
92,0 92,0
91,0 91,0
189,0

Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago

2006 2007

Demanda global
=% 123,0
119,0 119,0
120 | 117,0 LS00
111,0 110,0 112,0
110 1 106,0 1080
100,0
100 -
89,0 89,0
90 -
ol oy | 2 | | BT e | | | 4 L5 LW Ee [ L b |
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2006 2007
Situacao atual dos negoécios
10ty 1260 . 12601260 127,0
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121,0
Ate 118,0 1190
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110,0
110 108,0
101,0
100 1
90 - I
g/ H BN B = = 5 5 85 85 5B 8B =58 5 85 =85
Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago
2006 2007

Fonte: IBGE
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Bens de Consumo
120
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110 -
100
100 4 08 99 08 99
96 96
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] 88 ‘\ ‘\ || “
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Bens de Capital

Sondagem industrial da FGV
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Bens Intermediarios
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Fev  Mar Abr
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Fonte: IBGE
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BANCO CENTRAL

Sondagem industrial da FGV

DO BRASIL
Transformacéo
Expectativas Situacéo dos negocios 6 meses
170 - 157,0
120,0 120,3 160 + 1510 153,0
6,5 150 141 0 143,0 144,0 6.0
113,7 113,7 138,0 138,0 136,0 136,0
0,5 109,2 110,8 140 4
107,5 130 |
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2007 2006 2007
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Fonte: IBGE
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Emprego Previsto

Bens de Consumo Bens de Capital
150 150 -
140 4 140 4
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Fonte: IBGE
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Em milhdes de toneladas

140

130

120

110

100

90

80

70

1000 t

2006 2007 Variacado %
Producéo de grdos 116 993 133 391 14,02
Arroz (em casca) 11 505 10 993 -4,45
Feijéo 3437 3501 1,88
Milho 42 632 51 750 21,39
Soja 52 356 58 264 11,28
Trigo 2 482 3986 60,62

Safra agricola

111

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: IBGE



b e SENTRAL Emprego formal — contratacdes no ano

Em mil pessoas

2.000 -
1.800 - =7
1.600 - 2005: 1.253.981

2006: 1.228.686

1.400 - 2007: 1.222.495 (até julho)
1.200 -
1.000 -

800 -

600 -

400 -

200 -

0 - T T
ul Ago Set Out Nov Dez

Jan Fev Mar Abr Mai Jun J

W 2005

B 2006 W 2007

Em 12 meses foram criados 1.373.026 empregos

Fonte: MTE
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PEA, Ocupados
(mar/02=100)

121 -
118 -
115

112 -

109
106 -
103

100 -

Jul 2004 Out

PEA e taxa de desemprego aberto

Julho/Junho

Pop. Idade Ativa
Pop. Econ. Ativa
Ocupados

-24 mil
-8 mil
+42 mil

10,7

Jul Out

Jan 2006

s PEA = Ocupados

Out

Taxa de desemprego

B4

Jan 2007 Abr Jul

=== Taxa de desemprego

Fonte: IBGE
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L & DO BRASIL Taxa de desemprego aberto
%

14 -
13 |

12 -

11 -

10 ~

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
*Estimativa 2004 2005 = = #2006 —8— 2007

Fonte: IBGE
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Dados dessazonalizados
%
13 -

9,2 9,2

9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov
2004 2005 2006 2007

Fonte: IBGE
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Jan
2006

3 -
Jan
2006

Ocupados
(variacéo % sobre o mesmo més do ano anterior)

3

1 29 3,0
26 26 25

Mar Mai Jul Nov Jan Mar

2007

Set

Surpresa inflacionéaria

-1,6

-2,02,0-20-2,0,, -1,9

212122 2

Mar Mai Jul Nov Jan Mar

2007

Set

B 28N2

Mai

Mai

3,2
3,0

Jul

Jul

Ocupados, massa salarial e rendimento médio

Rendimento nominal
(variacdo % sobre o mesmo més do ano anterior)

2 10,2 10,2
. ,210,0
10 - 9,3 2.7 9,0
8,3 8,4 8,1 8,3
8 17272 79 el e
6,5 6,2 6,5 -

6 - ]
4 |
2 |
0 -

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul

2006 2007

Massa salarial real
(variacdo % sobre o mesmo més do ano anterior)

9 - 8,4 83 8,3 28 A | 70 8,4 8,4
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i 6,1 5,9 6,0
61 50 51 m >0 g
ol A ted)
4 5|
3 |
2 L
1 |
0 +

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul

2006 2007

Fonte: IBGE



L T Reajustes salariais - Dieese

Reajustes salariais iguais ou superiores ao

INPC-IBGE
100 - Brasil - janeiro a junho 95,6 971

90 ~
80 -

70 A
60 -

41,9
40

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: IBGE



e & BAh0 SENTRAL Nivel de atividade - sintese

Continuidade do crescimento da economia no 2°
trimestre de 2007 e perspectivas de forte crescimento
no ano;

Producao industrial em crescimento generalizado,
principalmente em bens de capital,

Manutencéo das vendas do comercio varejista em
nivel elevado, sustentadas por credito, renda e
transferéncias governamentais;

Confianca do consumidor e dos empresarios em
patamar elevado;

NUCI em patamar elevado.



e & BAh0 SENTRAL Precos - quadro geral

Ocorrido (IPCA-15 e IGP-M) Estimado (IPCA e IGP-DI)
| - Agosto Acumulado Agosto
/ Més ~ Ano 12 meses Més - 2007
IPCA-15/1PCA 0,42 2,85 3,95 0,44 4,06
IGP-M / IGP-DI 0,98 2,75 4,63 1,00 4,49
IPA-M / IPA-DI 1,31 2,29 4,68 1,35 4,85

1 - Principais influéncias observadas em agosto (IPCA-15 e IGP-M):

Consumidor Elevacéo: leite e derivados, bovinos, pao francés e telefone fixo.
Queda: alcool, gasolina, in natura, energia elétrica e acucar.

Atacadista Elevacéo: bovinos, leite, soja, milho, aves, legumes e frutas e 6leos combustiveis.
Queda: cana-de-acucar, ovos, gasolina e alcool.

2 - Principais influéncias esperadas em agosto (IPCA e IGP-DI):

Consumidor Elevacéo: leite e derivados, bovinos, pao francés e telefone fixo.
Queda: alcool, gasolina, in natura, energia elétrica e agucar.

Atacadista Elevacéo: bovinos, leite, soja, milho e arroz.

Queda: cana-de-ac¢ucar, gasolina e alcool.
Fonte: IBGE e FGV
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G ¢ DoBRASIL Indices de precos por atacado (agricola e industrial)

61 %

4,0

1 A / 0,45
o -

Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul
2004 2005 2006 2007

Produtos agricolas — — Produtos industriais

Fonte: FGV



{tgg“;gagﬁ""m IPCA-15 e IPA-M industriais

9% 2,0

-l,o T 1 T 1 T 1 T | T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T 1 T |
Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Ma Jul

2005 2006 2007
IPA-M industrial * = = = ~IPCA-15 industrial *

* Sem combustiveis e remédios

Fonte: IBGE e FGV



b R IPCA e IPA agricolas

Alimentos semi-elaborados

variacdo em 12 meses (em %)

25 -
20 -

/
15 - /
10 -

10 -
-15 -

-20 A

_25 4
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out
2004 2005 2006 2007

IPCA-15 IPA-M



4 L BANCO CENTRAL ,
L ¢ DO BRASIL Preco agricola
Bovinos
cotacdes médias em R$ e em US$
US$/arroba R$/arroba
32 -
27 - ill

2 {7y ﬁ*vh\ '/‘M :
v " G N
17 - V/j N\/ —— Bovinos (em USS$)
Bovinos (em R$)

12
jan/00 jul/l00 jan/01 jul/01 jan/02 jul/02 jan/03 jul/l03 jan/04 jul/04 jan/05 jul/05 jan/06 jul/0O6 jan/07 jul/0O7




o AT IPCA variacdes no ano

Leite e derivados

50 - variacdo acumulada no ano (IPCA-15 e IPCA em %)
46,11

40

34,03

e —
g e ——

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
p—— 2004, w2005 2006 2007




o AT IPCA variacdes no ano

Alimentos In natura

25 1 variacdo acumulada no ano (em %)

P

e

ﬂ“ﬂmalmnmu

10 -
6.09"

iy 'ﬂlll@llll’llll;"m"&I e’
-10 -

-15 4

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez

e 2004 w2005 2006 2007



b Do IPCA e IPCA-15

Variacdo %

Discriminacéo Pesos  Junho Julho Agosto
IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15
Més
IPCA / IPCA-15 100,0 0,29 0,28 0,24 0,24 0,42
Livres 69,1 0,41 0,43 0,35 0,45 0,66
Comercializaweis 33,3 0,69 0,55 0,61 0,83 1,01
Nao-comercializaveis 35,8 0,15 0,31 0,12 0,09 0,34
Senigos 23,3 0,26 0,23 0,22 0,27 0,51
Monitorados 30,9 0,03 -0,05 -0,01 -0,22 -0,12
Anualizado
IPCA / IPCA-15 3,54 3,41 2,92 2,92 5,16
Livwes 5,03 5,28 4,28 5,54 8,21
Comercializaweis 8,60 6,80 7,57 10,43 12,82
Nao-comercializaveis 1,81 3,78 1,45 1,09 4,16
Senigos 3,17 2,80 2,67 3,29 6,29
Monitorados 0,36 -0,60 -0,12 -2,61 -1,43
12 meses
IPCA / IPCA-15 3,44 3,69 3,71 3,74 3,95
Livres 3,76 4,10 4,22 4,43 4,72
Comercializawveis 2,73 3,14 3,50 4,00 4,56
Nao-comercializaveis 4,73 5,02 4,89 4,85 4,88
Senigos 4,88 4,95 4,76 4,85 4,85
Monitorados 2,72 2,78 2,59 2,22 2,25

Y pesos de julho de 2007.
Fonte: IBGE
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A IPCA variacdes no ano

7.0 IPCA exceto alimentacao

oF variacdo em 12 meses (em %)

6,0
5,5
5,0
4,72

4,5

4,0 3,95

3,5

3,14
3,0 e

2,5

2,0
Jan Fev Abr Mai Jul Ago Out Nov Jan Fev Abr Mai Jul
2006 IPCA IPCA15 IPCA IPCA15 IPCA IPCA15 IPCA 2007 IPCA [IPCA15 IPCA IPCA15

IPCA15 IPCA15

indice geral exceto Alimentagao e bebidas Livres



o AT IPCA variacdes em 12 meses

IPCA cambio e agricola

variacdo em 12 meses (em %)

30,0 -

25,0 A

20,0 A

15,0 A

10,0 A

5,0 -

0,0

-5,0 -
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2003 2004 2005 2006 2007

IPCA = = sCambio m— = Agricola
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Y+ poeRasiL Precos monitorados no IPCA
2007
Pesos 2005 2006 Jan - Jul ANo
IPCA 100,0 5,69 3,14 2.3 40
Monitorados 30,9 9,0 4.3 1,1 3,2

Principais itens

Taxa de agua e esgoto 1,6 13,4 5,0 2,8 6,0
Gas de bujao 1,2 0,2 7,5 -0,4 0,0
Energia elétrica 3,7 8,1 0,3 -3,8 4.4
Onibus urbano 3,8 10,4 8,1 3,7 7.9
Gasolina 4,6 7,8 2,9 -1,0 0,0
Plano de saude 3,3 12,0 12,3 5,3 8,4
Telefone fixo 3,6 6,7 -0,8 0,1 2,8
Alcoollremédio? 3,0 5,7 4.6 0,5 2,6
Demais itens 6,1 11,3 3,3 3,0 55

1/ Pesos de julho de 2007.
2/ Remédio a partir de 2006.

Fonte: IBGE



‘L . _ . :
tepoerasi ~  Evolugdo das cotagBes internacionais da gasolina e precos Petrobras

Informacé&o excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja divulgacéo pode
representar vantagem competitiva a outros agentes econdémicos (Art. 5°, 8§ 2°, do
Decreto n° 7.724, de 2012).
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2006

b & DO BRASIL Monitor do IPCA calculado pela FGV
0,8 -
0,47% em 27/ago
0,6 - 0,47% em 3/set \
Anm
0,4 | A
vl A
B — A- A : AR
0,2 - A H A
A
A
20,254
-0,4 -
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago

2007

== Monitor IPCA (FGV) m IPCA (IBGE) A IPCA-15 (IBGE)

Fonte: FGV e IBGE
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IPCA variagcdes mensais

'ir_'rDo BRASIL
%1,5 -
1,0 A
0,5 - I
0,0 . T
0,5 -
Jun 2007 Jul Ago* Set*
IPCA B Alimentacéao O Monitorados
W Livres sem alimentacdo M Liwes sem in natura %
Pesos | Jun 2007 Jul Ago* Set*
IPCA 100,0 0,28 0,24 0,44 0,35
Livres 69,0 0,43 0,45 0,59 0,51
Alimentacao 20,9 1,09 1,27 1,46 1,16
Livres sem alimentagao 48,2 0,14 0,09 0,21 0,22
In natura 1,7 -1,51 -2,24 -1,31 0,04
Livres semin natura 67,3 0,48 0,51 0,64 0,52
Monitorados 31,0 -0,05 -0,22 0,10 0,00

* Estimado.

Fonte: IBGE



e bobmaar IPCA e nucleos

Nucleo exclusdo? | Médias Aparadas
|Com suavizacdo Sem suavizacao

Més indice Més Anualizado12 meses; Més Anualizado 12 meses: Més Anualizado 12 meses
Jul 06 |IPCA-15 0,09 1,09 3,90 | 0,29 3,54 542 0,06 0,72 3,65
IPCA 0,14 1,69 3,85 | 0,29 3,54 554 0,20 2,43 4,04

Ago IPCA-15 0,19 2,30 o) o T 3,29 531 0,15 1,81 @51
IPCA 0,13 1,57 Sl 0,23 2,80 5,40 | 0,00 0,00 3,75

Jan 07 |IPCA-15 | 042 5,16 3,33 | 0,43 5,28 450 | 0,37 4,53 2,62
IPCA 0,41 5,03 3,09 | 0,39 4,78 4,40 @ 0,35 4,28 2,49

Fev IPCA-15 0,57 7,06 2,94 | 0,21 2,55 4,18 | 0,20 2,43 2,36
IPCA 0,52 6,42 2,90 0,24 2,92 4,14 @ 0,22 2,67 2,29

Mar IPCA-15 0,18 2,18 2,68 | 0,26 3,17 3,99 | 0,26 3,17 2,29
IPCA 0,23 2,80 2,59 | 0,29 3,54 3,97 | 0,24 2,92 2,23

Abr IPCA-15 | 0,19 2,30 2,62 @ 0,23 2,80 3,79 @ 0,17 2,06 2,22
IPCA 0,29 3,54 2,66 @ 0,29 3,54 3,85 0,28 3,41 2,33

Mali IPCA-15 0,32 3,91 2,79 | 0,28 3,41 3,60 0,32 3,91 283
IPCA 0,33 4,03 3,04 0,30 3,66 3,68 ' 0,30 3,66 2,39

Jun IPCA-15 0,35 4,28 3,30 0,37 4,53 3,60 | 0,27 3,29 2,44
IPCA | 0,22 2,67 343 0,34 4,16 3,72 0,23 2,80 2,55

Jul IPCA-15 0,10 1,21 3,31 | 0,21 255 3,52 0,15 1,81 2,54
IPCA 0,07 0,84 3,36 | 0,20 2,43 3,63 0,17 2,06 2,52

Ago IPCA-15 0,26 387 3,38 | 0,34 4,16 3,60 | 0,37 4,53 2,76
IPCA 0,39 4,78 3,62 | 0,33 4,03 3,72 | 0,34 4,16 2,88

Y Sem monitorados e alimentos no domicilio.
2 Previsdo
Fonte: IBGE e Banco Central
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220888 inflacio Estimativas de inflacao

Mediana (em %)

Discriminagao 2007
Ago Set Out Nov Dez
IGP-DI
Instituicao financeira 0,82 0,40 0,35 0,35 0,35 4,21
Consultorias 0,62 0,38 0,32 0,30 0,30 3,82
Agregado 0,80 0,40 0,35 0,35 0,35 4,18
Top 5 - curto 0,75 0,40 0,35 0,33 0,30 3,91
Depec 1,00 0,50 0,30 0,40 0,40 4,49
IGP-M
Instituicéo financeira 0,98 0,42 0,35 0,35 0,34 4,31
Consultorias 0,98 0,38 0,33 0,35 0,30 4,20
Agregado 0,98 0,40 0,35 0,35 0,34 4,30
Top 5 - curto 0,98 0,38 0,50 0,35 0,35 4,40
Depec 0,98 0,30 0,30 0,40 0,40 4,19
IPCA
Instituicdo financeira 0,40 0,27 0,28 0,30 0,32 3,97
Consultorias 0,37 0,25 0,25 0,25 0,30 3,81
Agregado 0,38 0,27 0,28 0,30 0,31 3,92
Top 5 - curto 0,36 0,25 0,30 0,30 0,30 3,87
Depec 0,44 0,35 0,30 0,30 0,30 4,06
IPC-Fipe
Instituicao financeira 0,07 0,26 0,30 0,30 0,30 3,94
Consultorias -0,05 0,21 0,30 0,35 0,41 3,84
Agregado 0,05 0,25 0,30 0,35 0,41 3,94

Depec 0,25 0,35 0,30 0,30 0,30 4,20




4 L BANCO CENTRAL
'ir_'r' DO BRASIL

Empréestimos do Sistema Financeiro

Descricao

Total
Recursos livres
Pessoas fisicas

Crédito referencial para taxas de juros?

Leasing
Outros?
Pessoas juridicas - recursos domesticos

Crédito referencial para taxas de juros®

Leasing
Outras®
Pessoas juridicas - recursos externos
Recursos direcionados
BNDES
Habitacao
Outras®

R$ bilhdes

2006 2007 Variacédo %

Jul Abr Jul t-1 t-3 t-12
669,5 7773 8134 7 4,6 21,5
4551 537,6 5694 2,2 59 25,1

218,4 258,7 279,0 2,2 7,9 27,7
180,5 2094 2221 2,2 6,1 23,1
11,6 17,4 20,3 51 16,9 74,8
26,4 31,9 36,6 1,0 19,4 47,1
183,7 219,2 230,1 1,4 4,9 25,3
148,3 171,8 180,0 1,3 4.7 2k, 3
15,8 22,5 25,7 3,5 14,5 63,1
19,6 24,9 24,4 0,6 -2,5 30,6
53,0 59,7 60,3 5,2 1,1 13,8
2144 239,7 2440 0,6 1,8 13,8
129,2 139,8 140,8 1,0 0,7 9,0
32,2 37,3 39,3 1,5 S 22,0
53,0 62,6 63,9 0,7 3,4 15,0

1 Operacdes de crédito relacionadas com a Circular 2.957.
2/ Inclui operagdes a vista por meio de cartdo de crédito e de cooperativas de mutuo e crédito rural.

3/ Inclui operacdes de crédito rural.



{t g/c.\)g%cl)\ (s:IELNTRAL I_ eaS | n g

R$ bilhoes R$ milhares
5 50
4
3 40
Mar Set Mar Set Mar
2005 2006 2007
B Desembolsos —— Valor médio dos contratos
Periodo Novos Novos Valor médio Valor da Variacao
contratos desembolsos dos contratos carteira’?
Milhares R$ bilhdes R$ mil R$ bilhoes %
2003 109,8 5,5 50,3 8,8 -9,5
2004 309,7 13,0 42,1 13,1 49,4
2005 473,7 19,5 41,1 21,2 61,3
2006 765,2 29,8 39,0 34,5 62,5
2007* 1.009,9 37,3 36,9 46,0 68,1

1/ Até junho. Variagcdo em 12 meses
2/ Fonte: Cosif. Até julho
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'-ir_'r DO BRASIL

%a.a.

62
58
54
50
46
42
38
34
30
26
22

(g

A

Jul
2005

Out

Jan
2006

Abr

PJ

Jul

Out

Taxas de juros - crédito referencial

Jan
2007

Abr

23,0

Jul

Taxas de juros consolidados %a.a.
Periodo Selic! Média PJ PF
2006 Jun 15,25 43,2 28,8 55,8
Jul 14,75 42,2 28,3 54,3
2007 Fev 13,00 39,3 26,0 50,8
Mar 12,75 38,5 25,4 49,9
Abr 1250 38,1 25,3 49,1
Mai 12,50 37,2 24,3 48,4
Jun 12,00 36,7 23,7 47,8
Ju 11,50 35,9 23,0 47,0
t-1 -0,50 -0,8 -0,7 -0,8
t-3 -1,00 -2,2 -2,3 2,1
t-12 -3,25 -6,3 -5,3 -7,3

1/ - Meta Selic -

dados de final de més
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'-ir_'r DO BRASIL

PJ / Média

40
37
34
31
28
25
22
19
16
g Tk

10

Jul
2005

/\5

Out

PJ

~N -
// ~

Jan
2006

Abr

Ay e T Tt Sy, B, . S

Jul

Out

Jan
2007

~

Abr

Spread - crédito referencial

PF
50

45

12,1 25

—_—

~u

Jul

20

Spread bancario p.p.
Periodo  SelicY  Geral PJ PF
2006 Jun 15,25 28,0 13,6 40,6
Jul 14,75 27,4 13,4 39,7
2007 Fev 13,00 27,1 13,8 38,7
Mar 12,75 26,6 13,3 38,0
Abr 12,50 26,4 13,3 37,7
Mai 12,50 26,0 12,8 375
Jun 12,00 25.8 12,6 37,1
Jul 11,50 25,1 12,1 36,3
t-1 -0,50 -0,7 -0,5 -0,8
t-3 -1,00 -1,3 -1,2 -1,4
t-12 -3,25 -2,3 -1,3 -3,4

1/ - Meta Selic - dados de fianl de més



I.:;" BANCO CENTRAL

¢ DO BRASIL Crédito referencial para taxas de juros

DATA-BASE: 22.8.2007
Dias Uteis transcorridos: 16
Dias Uteis adecorrer até o final do més: 7

Volume Taxas de juros Spread

Modalidades de crédito Ago Variacéo (%)Y  Ago Variacao (p.p.) Ago Variacao (p.p.)
2007 t-1 t-12 2007 t-1 t-12 2007 t-1 t-12
R$ milhGes %aa. p.p.

Total 470.088 2,3 228 35,94 0,0 -5,9 24,88 -0,2 -2,6
Pessoas fisicas 223.757 2,2 23,0 47,01 0,0 -6,9 35,75 -0,5 -3,9
Cheque especial 14.250 2,4 8,4 139,70 0,5 -3,9 129,69 0,4 -0,4
Crédito pessoal 94.529 2,3 258 50,64 0,0 -8,5 39,32 -0,5 -5,5
Aquisicao de veiculos 73.109 26 231 28,72 0,1 -4,2 17,29 -0,6 -1,2
Pessoa juridica 246.331 25 22,7 23,11 0,1 -4.8 12,25 0,1 -1,2
PJ comrecursos internos 180.818 03 219 33,49 0,1 -5,5 22,56 -0,1 -2,3
Capital de giro 77.315 22 36,8 28,70 0,6 -4,1 17,50 0,4 -1,0
Conta garantida 36.374 -2,7 12,6 61,73 -0,9 -5,1 51,72 -1,0 -1,6
Aquisicao de bens i5.58/ 1,3 20,6 15,78 -0,4 -9,8 4,51 -0,8 -6,7
PJ comrecursos externos 65.513 91 249 11,15 0,2 -4,5 1,40 0,3 0,5
ACC 29.741 6,8 138 11,70 0,3 -4,7 1,88 0,6 0,8
Repasses externos 24.524 12,1 37,8 10,48 0,2 -4,2 0,81 0,0 0,2

1 Variacédo em relagéo aigual nUmero de dias Uteis transcorridos das datas de referéncia.
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¢ DO BRASIL Taxa de juros do SFN

Taxa média de juros Spread bancério Representatividade
% a.a. p.p. %
/ 35,9 40 -
£ 100 1
83,1
351 35
/ 275 /
R 30 25, 80
25 1 254" | g
/ / 60 1 46,3
20 1 20 1 \}
15 / 15 / £ 40 /
10 / 10 / i /
/ / oy
5- ol
0 U g O T 1 O T
Crédito livre SFN Crédito livre SFN Crédito livre SEN
(Atual) (Atual) (Atual)

» A taxa média do SFN abrange, além das operacgdes ja contabilizadas atualmente, o crédito
direcionado (rural, habitacional e BNDES) e operacdes de leasing e cartdo de credito.

» Data-base: julho/2007



L:El- BANCO CENTRAL

¢ DO BRASIL Taxa de juros — Pessoa Juridica

Taxa média de juros PJ Spread bancério PJ Representatividade
% a.a. p-p. %

23,0 .
25 25 100 1

83,5

20 16.4 20 80 1

15 15 12.1

60 1
9.4 38,3

10 10 1

-
S

40 A

20 /

RN

PJ Atual PJ Ampliado PJ Atual PJ Ampliado PJ Atual PJ Ampliado

A taxa média do segmento de Pessoas Juridicas abrange, além das operacdes ja contabilizadas
atualmente, o credito direcionado (rural e BNDES) e operacdes de leasing.

» Data-base: julho/2007
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¢ DO BRASIL Taxa de juros — Pessoas Fisicas

Taxa média de juros PF Spread bancério PF Representatividade
% a.a. p.p. %
36,3 36,6
47,0 47,0 /
20 251 100-
/_ g 82,5
40 20 / ]
eC 58,7
30 / 15 / 60 -
20 e 10 / 40 /
10 / 5 / 20 /
O L k O T 1 O I 4
PFAwal  PF Ampliado PF Atal  PF Ampliado PEAA] A

A taxa média do segmento de Pessoas Fisicas abrange, além das operacdes ja contabilizadas
atualmente, o crédito direcionado (habitacional) e operacdes de leasing e cartao de crédito.

» Data-base: julho/2007
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Metas fiscais - 2007

'ir_'r' DO BRASIL
R$ milhdes

Esfera 2007

Meta Estimado Diferenca

Jan-dez (A) | Agosto | Atéagosto(B) | Ano(C) A-B

Resultado Primario
Governo Central -53 023 -1473 -50 541 -53 000 -2 482
Estados e municipios -20 492 -1991 -23 788 -20 492 3295
Estatais -22 385 -1 954 -10 667 -22 408 -11718
Meta 3,8 % -95 900 -5417 -84 995 -95 900 -10 904
Média mensal - 3,8% -2726




NFSP e DLSP

Nominal/PIB

% do PIB
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L,‘-L'.;,gg",;gggﬁ""‘“ Resultado primario e meta do ano — injecao de recursos

R$ milhdes % do PIB

Acumulado em doze meses até jul/07(A) -106.953 -4,37
Meta do ano
Primario de 3,8% (B) -95.900 -3,80
Primario de 3,35%* (C) -84.600 -3,35
(B) - (A) 11.053 0,57
(C) - (A) 22.353 1,02

* Exclui R$11,3 bi do PPI.
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¢ DO BRASIL Balanca comercial - media diaria
US$ milhdes
Exportacdo Importacao Saldo
Valor Var.% Y Valor Var.% Y Média Total
2006 553,4 17,8 366,9 25,3 186,6 46.458
| trimestre 467,6 16,4 3195 20,7 148,1 9.328
Il trimestre 518,0 11,5 350,7 23,6 167,3 10.204
[l trimestre 623,4 22,4 394,0 27,6 2294 14.682
Julho 650,0 23,2 380,6 31,9 269,5 5.659
Agosto 594 4 20,3 396,4 18,5 198,0 4.555
IV trimestre 604,1 18,3 403,4 28,3 200,7 12.243
2007 606,1 15,3 443,3 27,3 162,8 27.520
| trimestre 548,4 17,3 407,0 27,4 141 .4 8.765
Il trimestre 632,4 22,1 440,9 25,7 191,5 11.873
11l trimestre? 649,3 4,6 496,4 27,7 152,9 6.882
Julho 641,8 -1,3 489,7 28,7 152,1 3.347
Agosto 656,6 10,5 502,9 26,9 153,7 3.53b
2006 137.807 16,3 91.350 24,1 187 46.458
2007 155.000 12,5 115.000 25,9 160 40.000
ocorrido Jan-Ago/O?Z/ 102.434 15,9 74.914 27,8 163 27.520
a executar” 52.566 1,9 40.086 17,1 154  12.480
média diaria 649 6,9 495 22,9 - 154

1/ Variagéo percentual sobre igual periodo do ano anterior.

2/ Até agosto.

3/ De setembro a dezembro/07.

Fonte: MDIC/Secex



e e Balanca comercial — média mével 3 meses

US$ milhdes-FOB
5.000 - 2.814

4.000 - Sk
3.000 -
2.000 -

1.000 -

0 -
Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
2003 2004 2005 2006 2007

B Dessazonalizado = Ocorrido

Ocorrido anualizado: US$42,8 bilhdes em agosto/2007
Dessazonalizado anualizado: US$ 33,8 bilhdes em agosto/2007

Fonte: MDIC/Secex



b B Exportagbes - FOB

Variacao percentual

Discriminacao Particip.(%) Valor Preco Quantum
Jan-Ago/2007  Ago-2007" Ago-2007? Julho/2007¥ Julho/2007¥
Exportacao 100,0 10,5 2,1 8,0 -4,0
Basicos 31,6 20,5 2,0 11,7 -6,0
Semimanufaturados 13,8 3,3 4,0 8,2 -7,1
Manufaturados® 54,6 6,6 1,6 5,7 1 4

1/ Média diaria; variagdo em relacéo ao ano anterior.
2/ Dessazonalizado, variacao em relagao a julho/07.

3/ Variacao em relacdo a igual periodo do ano anterior.
4/ Inclui operacdes especiais.

Fonte: MDIC/Secex e Funcex



4 L BANCO CENTRAL
'-ir_'r DO BRASIL

Exportacoes — FOB — preco e quantum

Jan-Jul 2007 / Jan-Jul 2006

%
24 -

20 A

16 -

12 -

15,0

Total

Preco

Basicos

14.8
i
5,2
3’0 .
Semimanuf. Manufaturados

B Quantum

Fonte: Funcex



4 L BANCO CENTRAL

L & DO BRASIL Importacoes - FOB

Variacao percentual
Discriminacao Particip.(%) Preco Quantum

Jan-Ago/2007  Ago-2007" Ago-2007? Julho/2007¥ Julho/2007¥
Importacéo 100,0 26,9 14 7,7 25,2
Bens de capital 20,9 42,4 8,4 1,8 27,8
Mat.-primas e interm. 50,2 29,3 5,0 8,5 17,5
Bens cons. duraveis 6,5 35,3 9,9 54 27,8
B.cons.ndo-duraveis 6,6 24,6 1,2 20,5 14,6
Comb. e lubrificantes 15,8 2,4 -17.,6 4,5 54,8

1/ Média diaria; variacdo em relacdo ao ano anterior.
2/ Dessazonalizado, variagcao em relacéo a julho/07.
3/ Variacao em relacéo a igual periodo do ano anterior.

Fonte: MDIC/Secex e Funcex
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%

23,2

3,9

Importacoes - FOB — preco e quantum

Jan-Jul 2007 / Jan-Jul 2006

30,3

Total

21,5

-1,7
B.Capital

O Prego

46,1

20,0 20,1
13,0

2,9

-0,3

B.Intermed.

Duraweis Nao-duravweis Comb.e lubrif.

B Quantum

Fonte: MDIC/Secex e Funcex



be g I Transacdes correntes
US$ bilhdes
Discriminagao 2006 2007 2008

Ago Jan-Ago Ano Ago* Jan-Ago Ano* AnoY

TransagGes correntes 2,2 8,0 13,6 1adl 4,8 8,2 3,3
Balanca comercial 4.6 29,7 46,5 3,5 275 40,0 34,0
Exportacdes 13,7 884 1378 151 1024 1550 167,0
Importacbes 9,1 58,6 91,3 11,6 749 1150 133,0
Senvigos -1,0 -6,2 9,7 -0,9 -1,7 -12,1 -12,0
Rendas -1,8 -18,3 -27,5 -1,9 -17,8 -23,9 -23,2
Juros -0,7 1,7 -11,3 0,4 -5,9 -8,0 -6,8
Lucros e dividendos -1,0 -10,7 -16,4 -15 -12,2 -16,3 -16,8
Transferéncias correntes 04 2,7 4,3 0,4 2,7 4,2 4,5
Memo:
Transag0es correntes (12 meses) 13,4 13,6 10,5 8,2 3,3
Transacoes correntes (12 meses)/PIB (%) 1,3 1,3 0,9 0,7 0,2
Taxas de crescimento:
Exportacoes (%) 20,5 16,2 16,5 20,2 15,9 12,8 .
Importacoes (%) 18,5 22,7 241 26,7 27,8 25,9 15,7
1/ Projecéo.

*Preliminar



4 L BANCO CENTRAL

Y+ poBRASIL Investimentos estrangeiros direto (liq.)
US$ bilhGes

Discriminagao 2006 2007 2008

Ago Jan-Ago  Ano Ago* Jan-Ago  AnoY AnoY/

No pais 14 10,2 18,8 2,0 26,4 32,0 28,0
Participacéo no Capital 0,6 6,9 15,4 1,1 19,3 24,7 24,8
Privatizactes 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Conversoes 0,1 1,7 2,2 0,0 1,3 2,5 3,0
Demais 0,4 4,9 12,9 (L di 18,0 22,2 21,8
Empréstimos Intercompanhias 0,6 3,3 3,4 0,9 7,1 7,3 3 2
Desembolsos 1,1 6,6 9,6 1,4 10,9 155 9,5
Amortizacoes 0,5 3,3 6,2 0,5 3,7 8,3 6,3
Memo: IED/PIB (%) 1,3 1,4 1,8 1,9 3,3 2,6 2,1

1/ Projecao.
* Preliminar



4 L BANCO CENTRAL
'-ir_'r DO BRASIL

Outras fontes de financiamento

US$ bilhGes
Discriminacao 2006 2007 2008
Ago Jan-Ago Ano Ago* JanAgo Ano?  Ano?
Taxas de rolagem:

Total do setor privado 219% 216% 206% 345% 112% 100%  100%
Titulos privados ¥ 204% 248% 206% 436% 295%  185%  100%
Empréstimos diretos 347% 138% 205% 308% 38% 39%  100%

Empréstimos de curto prazo (liquido) 03 Rl -0,5 01 24,3 20,0 0,0
Titulos de curto prazo (liquido) 04 01 01 04 3,5 1,0 0,0
0,0 90 169 1,4 18,3 14,3 2,0

Ingressos em portfolio - Res. 2.689 (liquido)

n.a. = nao aplicavel.

1/ Compreende bdnus, notes e commercial papers.
2/ Projecao.

* Preliminar



e e Fluxos liquidos de curto prazo — Res. 2.689

30.000 -
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25.000 -
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Outros fluxos liquidos de curto prazo

20.000 -
16.694
15.000 -
$ 10.000 -
0
e
£
A
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D
5.000 - m 1 4812
465
0 = - =
m - Ve n
St -1.107
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Acumulado anual e 2006 linhas de bancos E— 2007 - linhas de bancos
*: Para 2007, dados preliminares. -

== 2006 titulos e empréstimos = = 2007 titulos e empréstimos






Economia Global - Indicadores



GDP YOY%

0.0 a 1.2
1.2 a 24
24 a 3.6
3.6 a 4.8
48 a 6.0
6.0 a 7.2

7.2 a 84
8.4 a 9.6

9.6 a 10.8
10.8 a 12.0

New Zealand, 0.2%
Denmark, 0.6%
Norway, 0.7%

Sweden, 0.8%

- Switzerland, O.8‘A
Australia, 1.6%
India, 1.9%
Brazil, 2.1%

Russia, 2.1%

Canada, 2.8%

Others, 13.5%

UK, 5.2%

Fonte: Bloomberg/Depin China, 5.6%
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Menos dependentes dos Estados Unidos

Figure 1: Global ex. US GDP vs US GDP
10 -

Global ex. US GDP, % Y/Y

US GDP, % Y/Y
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Source: Datastream, Barclays Capital.

Fonte: Barclays



Mundo

PMI (media 3m) ainda aponta crescimento.forte

Global activity indicators

DI, sa, 3-month mov avg JPMorgan alk-industry PMI %q/q, saar
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Fonte: JPMorgan



Mundo

Pedidos em baixa, porém acima_de 20

Global PMI employment indices
DI, sa

Global new orders i sorvices
54

DI, sa =0
46 Manufacturing
44
42

65 - 40 + T T L T T T T -

1999 2001 2003 2005

Services

; m %/fww

30
Manufacturing

45 -

1999 "2001 2003 2005 " 2007

Fonte: JPMorgan



Queda Acentuada no Japao

PMI - Por Paises
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Fonte: Bloomberg, JPMorgan




CPl YOY%

%ob

United States, 29.1%

New Zealand, 0.2%
& Denmark, 0.6%
Norway, 0.7%
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Switzerland, O.8‘A

Australia, 1.6%
India, 1.9%

Brazil, 2.1%
Russia, 2.1%
Canada, 2.8%

Others, 13.5%

UK, 5.2%

Fonte: Bloomberg/Depin China, 5.6%

Japan, 9.8% Eurozone, 22.9%



Mundo

Condicoes financeiras pioram um pouco yid

GSFCI
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Fonte: Goldman Sachs / Depin



Diferencial Esperado de Taxas B_ésicas
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Mundo

Taxas pararam de cair nos cortes entre reunioes

Taxas no 10 corte entre reunioes do FED - 15/10/98
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Fonte: Depin / Bloomberg
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Comportamento em outras crises

Expectativas Inflacionarias (%) (5anos) S&P500
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Libor vs T-bill (TED
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Cenario Global

v'Crise de liquidez € fenbmeno global;

v'Crescimento global continua forte e menos dependente dos EUA

v'Crise de liquidez pode levar a desaceleracao da economia global

13



Commodities
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Commodities

Petrdleo ainda acima de $70
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Commodities

Gasolina

US Gasoline Stocks (DOE)
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Commodities

Cobre — Expectativas Divergentes. .

L5CA-- LME COPPER TOTAL  0.139m
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Commodities Cenério

v"O mercado de commodities continua aquecido.

v'"Houve um sell off disparado pela crise subprime mas
0S precos ja ensaiam uma recuperacao.

v'Os fundamentos de modo geral continuam sugerindo
uma alta nos precos: a demanda continua aquecida e a
oferta nao acompanha.

20



Estados Unidos
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Yields: flight to quality

Yield da UST2Y
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Crise de liquidez

Estoura bolha Imobiliaria H

Perdas e Panico se

=

Crise no Money

propagam Market
Altos precos e taxas de Mercados reprecificam Investidores se
juros em elevacao riscos; marcacao a modelo negam a rolar
dificultam aquisicdo de questionada; liquidez ABCPs;
casas. seca;
Construtoras  acumulam Derivativos alavancam e Linhas bancarias sao
estoques. distribuem perdas acionadas
Aumento da inadimpléncia Fundos em dificuldades Taxa o/n dispara;
principalmente Subprime. fecham para saque TED explode.
CDS, ABX sob presséao BCs atuam com mais
dinheiro, repo e
Agéncias cortam ratings redesconto

Alta volatilidade

23




Crise de liquidez — A Estrutura de Capital dos-Bancos

. De acordo com Basiléia Il, os pesos para determinar o nivel de risco dos
ativos nas carteiras dos bancos sao:

«  AAAaAA- — 20%
-  A+aA- — 50%
. BBB+ a BB- — 100%
. < BB- — 150%

. Rationale:
1.  Um Banco emite um CD.

2. Com o dinheiro do CD ele compra um portfolio AAA de mortgage € mantém
uma reserva de 20% do capital.

3. Retorno do portfolio AAA > custo do CD + Reserva.

4. Risco: o portfolio AAA ter um downgrade para A+ ou inferior, 0 que implica

aporte de capital para Reserva.
24



Crise de liquidez — A Estrutura de Capital dos-Bancos

. Forte aumento na Aversao ao Risco — Expectativa de que os portfolios AAA
de mortgages terao downgrade:

1. Se houver downgrade de AAA para A+ o Banco deve aumentar a reserva de
capital em 2.5 vezes.Se o downgrade for para BBB+, o aumento sera de 5
vezes.

2. Aoperagcao normalmente passa a ter fluxo de caixa negativo.

3. Os portfolios de mortgages perdem liquidez (outros bancos também estéo
tentando vender). Ha dificuldade em precificar o que piora a situagao.

4. Se 0 banco conseguir vender o portfolio, incorre em uma perda de capital
significativa (por exemplo, de 10%). A perda afeta diretamente o capital do
banco, que pode ou nao suportar o impacto.

25



Crise de liquidez — A Estrutura de Capital dos-Bancos

5. Mesmo que o banco consiga suportar a perda, ter& menos condi¢coes de
fazer frente a novos investimentos em fungao da perda recente.

6. O Banco vende o que tiver liquidez, sobretudo acbes, as quais necessitam
uma elevada reserva de capital. O mercado acionario é afetado, o que
impacta ainda mais o custo de capital no sistema financeiro.

7. O capital remanescente é investido em Bills de 3 meses, esperando-se que a
crise seja passageira.

. Dois aspectos a considerar na crise de liquidez:

1. O Custo do Dinheiro — o que esta relacionado com as politicas dos Bancos
Centrais;

2. A Disponibilidade de Dinheiro — o que é uma fungdo do quanto o sistema
financeiro consegue fazer circular o dinheiro.

Fonte: Gavekal 26



Estouro da bolha imobiliéria

12 —a US Existing Home Sales Months Supply 0
— Pesquisa de Confianca com Construtores + 10
10 NAHB Index (escala invertida)
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Excessos no financiamento de pouca qualidade

Subprime Fixed

Subprime
Adjustable 4%
10%
Alt-A Fixed '
4%

Alt-A Adjustable

7%
Prime Fixed
Prime 59 %
Adjustable
16 %

Mortgage Debt Outstanding - $10.0 Trillion

Source: MBA, DB Global Markets Research
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Inadimpléncia em alta
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Fonte: BofA 29



Inadimpléncia ainda pode aumentar
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Os Efeitos Financeiros
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Taxas privadas se afastam da taxa basica

TED (libor 3M - bill 3M) vs Fed Funds Target

Worksheet List__ | = Dpsons 5 33 - Cortes Emergenciais, TED

1. TED Inden La-gt Price
i

Dec 30 Dec 31
180 1299

Apustraliao &l 2 3777 gs00 Brazil 5511 2048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Gﬂ'mm; 453 &3 520410
Hong Kong 852 2377 €000 Japan 21 2 3201 8200 Singapors 65 6212 1000 U.S. 1 212 218 2000 Copuright 2007 Bloomberg L.P.
Sl—Aug—2007 17:-35:17

Fonte: Bloomberg / Depin 32



Swap Spreads

Fed Funds Target vs Swap Spread 2Y

| Worksheet List  _ | Edit 21 Options - G 32 - Cortes Emergenciais US55V
H00
10,0008
FDOTR Index - Revised Data 5 EA00
J—{J_LK—L‘ U55P2 CMPM Cumecy - Last Price 750000
1

el B G

5 0000

-3 Q000N

2000

ustralia rozl 1 i =L r'rr-un;
Hong Kong 852 2577 €000 Japon 81 3 3201 8500 Singopore &3 6212 1000 U, 5. 1 212 318 2000 Copygright 2007 Eloomberyg L.F
l=Aug=-2007 17136151

Fonte: Bloomberg / Depin 33



S&P 500: sem panico ainda
S&P 500 vs Fed Funds Target

1473 .9000
FOTR Index - Rewised Data 52500

e

T

[

= 200 E ||IL|I
1000}-<
| Y ] s
Y ] /
800 -?~---~----~- -:;-------=--I~-- B
oo |t

I e S S S ——

Australia &1 2 3777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 F500 Germany 49 &5 520410
Hong Kong 852 2977 6000 Jopan S1 2 3201 8900 Singopore 65 6212 1000 U.S. 1 212 318 2000 Copuright 2007 Bloomberg L.P.
F1-Aug—2007 17:38:02

Fonte: Bloomberg / Depin 34
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Bolsas: identificando os riscos

1800 250
1600
1400 - A A 200
1200 N NN\ ’
«— & : — 150
1000 - £ ;
800 | fi™ T ] T
¥ . — 100
600 -
400 — S&P 500 — 50
—— S&P Setor Construcao
200 — S&P Setor Financeiro
0 0]

SRS RRERENE

Fonte: Bloomberg / Depin 36



Acao do FED: paliativa

6.25 -

5.75 - Aug 28
5.25
4.75 -

4.25
3.75 -
3.25 -
2.75 :

Jul-07 Aug-07

Fed funds target rate

Fed funds effective rate

3-month T-bills

Asset backed commercial paper A1/P1

Source: Federal Reserve Board and Bloomberg
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Expectativas de cortes

Probabilidades para a taxa basica - FOMC 18/set - Opgoes Probabilidades para a taxa basica - FOMC 11/dez - Opgdes

60.0%
40.0%
35.0% 50.0% 1
30.0% 40.0% 1
25.0%
O,
20.0% 30.0%
15.0% - 20.0% 1
10.0%
10.0% A
5.0%
0.0% \ 0.0% \ \ \ T
4.25 4.5 4.75 5 5.25 4.25 45 4.75 5 525

Probabilidades implicitas em contratos futuros

Data 18/set 31/out 11/dez
Chance Taxa Chance Taxa Chance Taxa
. 5.00% 5.00 8.00%5 5.00 18.95%  5.00
17/5ul
95.00% 5.25 92.00% 5.25 81.05% 5.25
55.00% 4.50 18.00%  4.50 94.74%  4.50
3/set
45.00% 4.75 82.00% 4.75 5.265 4.75

Fonte: Bloomberg / Depin 38



O Risco para a Economia
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EUA

Hipotecas: condicoes de credito ainda mais rigorosas

Percentual liquido de Bancos restringindo crédito

Parcent
G0
oa
0
- P Frime D - AQ
] Montraditional
a Subprime

/ %

A /\ AN\ h—/\ A 0
VW NERAVARSY AVATALY.
ll||||||||||||||||||||||I||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| -20
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Mote: Starting in 2007:Q2, changes in standards for pime, nentraditional, and subprime mortgage loans are reported separately.
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EUA

Condicoes de crédito para consumo.comecam-a. piorar

Percentual liquido de bancos restringindo credito para
consumo

Other consumer loans

L N FEEE FEEE FEEE IR SR R RN FENE FEEE RN NN AN FEEE AR A 7
1991 1943 1995 1997 1959 2001 2003 2005 2007
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CPs: dificuldades para capital ql_e giro

Total Outstanding de CPs
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Inflacao: arrefecimento

3.00%
— PCE Core YoY
—— CPI Core YooY
2.50%
2.00% -
1.50% - A\
1 -OOOAD I I I [ T [
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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Cenario Economico

v Péanico no mercado de dinheiro e crise de confianca podem
continuar;

v" Restricdo de crédito pode limitar crescimento;

v" Dados econémicos perdem importancia frente a crise de
liquidez.
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Europa
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PIB ainda forte

122.00 PIB x Indicadores de Confianca o
- 4.5
117.00 —
4
112.00 — - 3.5
107.00 — : \ ° >
-25 ~
2
102.00 5 <
97.00 l - 1.5
- 1
92.00 |
- 0.5
87.00 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
I PB Eurolandia (YoY) IFO Eurostat Confianca Eco.
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Inflacao continua proxima da meta

Precos ao Consumidor

% a.a.
N w &
($,] w (8] = ($)]
[l [l [l [l [l

9’\ N v O 3] 90& 90& 9‘) » 'Q‘b

Q Q
3 N 3 N N N N
& Y ¥
Headline HICP === Core HICP — Taxa Basica de Juros
Fonte: DEPIN / Bloomberg




Forte queda nas taxas de 2 anos

—— Europa 2Y ——EUA 2Y

5.0 : . 5.0
26]7 : 1 2/8 : 9/8 2228
Vendade : Trichet: BNP congela : :  wpnliting § -
Casasno EUA.  “Strong Fundos : : “Politica _J\Ilonetarle,:’
\ decepciona : Vigilance” : 14/8 : expressaem 02/08” !
4.8 : I : PIB flaco | 2is 4.8
: Na Eurozona : i
30/7 : : . : : Trichet:
IKB /\ : Avaliagdo de
4.6 : N : : : : : 02/08 4.6
: Antes da Cris
17j8 :
FED:reduz
“Discount il
4.4 Rate” 4.4
4.2 7 H H = T 4.2
1/8 7'{8 :
Bear Steaifns FOMC
. Suspende hawkish:
4.0 - saques: : : — 4.0
3.8 - ‘ S N N S - P ? P 3.8
17-jul 23-jul 29-jul 4-ago 10-ago 16-ago 22-ago 28-ago

49

Fonte: Depin / Bloomberg



Forte correlacao no setor mais curto

6.0

Correlacadao dos Titulos (Europa x EUA) - 10 Anos
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I
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i
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Swap USD 10 Yrs ‘

6.0
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m 5
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Fonte: Depin / Bloomberg
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Curva inclina durante a turbuléencia

Inclinagao da Curva de Juros (10 anos - 2 anos)
35 /A\
25

15

35 = ==17-jul-07 =—@=—31-ago-07

31.jul

Yield 54 ju
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3-8 ) ) ) ) ) ) ) ) 1)
3 meses 6 meses 1 ano 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos 10 anos 30 anos

-20
(18.70)

(19.25)
(32.70)

basis points

-40 (35.40)

(48.00) (47.30) (45.00) (44.20)

-60 L
Variagdo 51

Fonte: Depin / Bloomberg



Euribor descola

Euribor x BTF
4.60 4.60
4.40 | + 4.40
4.20 | 1+ 4.20
Euribor (1m)
4.00 A — A A - 4.00

BTF - French Bill (1m)
I T T ...e.-: Lb - 3.80

Y

3.60 | + 3.60
3.40 | 3.40
A a A
S N N
& N <
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Swap Spreads: Abertura na parte curta

Curva Governo x Swaps - EUROPA
0.60

0.50

29/08/2007
0.40

0.30

02/08/2007

0.20

0.10

1Ano 2Anos 3Anos 4Anos 5Anos 6Anos 7Anos 8Anos 9Anos 10Anos 20 Anos 30 Anos
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Acoes do BCE durante a crise

~ Reacao do
Fatos Acoes do BCE ¢
....... 30/07 IKB — Perdas com o subprime | Mercado ao BCE

31/07 Bear Stearns congela fundo

02/08 “Strong Vigilance” , Interpreta como certo o

“Never Pre-Commits” aumento em setembro
09/08 BNP congela fundos 09/08 BCE injeta € 95.8 Bi de
Inicio da crise de liquidez — ™ | jquidez no mercado

Acredita que o BCE esta

13/08 Problemas com ABCP 14/08 Trichet acredita na normalizagéo reafirmando o aumento em
no Canada do mercado e pede “compostura”  — > setembro

17/08 FED reduz “discount rate”

20/08 Landesbanks na Alemanha
apresentam mais problemas com o
Subprime

Com agravamento da crise,
22/08 Anuncia €40 Bi em repo de 3 , —1— Mmercado acredita que o BCE
meses e afirma que a avaliagdo da adiara o aumento de setembro

Politica Monetaria € a de 2 de agosto—__| _ _ _
—> BCE busca diferenciar crise da
politica monetaria

27/08 Trichet — Gltima avaliacédo da
Politica Monetaria ocorreu antesda — |
Crise. Reafirma “Never Pre-Commits”

__, BCE esta procurando manter
as opcoes abertas
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Fonte: Depin / Bloomberg



Canais de Transmissao

1) Exposicao do setor bancario ao setor imobiliario
americano;

2) Restricao de crédito;

3) Impacto sobre a demanda global;
« Efeito Direto

« Efeito Indireto

4) Confianca do produtor e do consumidor;

Esta mais relacionado com o mercado acionario
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1) Exposicao do setor bancario ao setor

imobiliario americano
A exposicao dos bancos europeus passa de €2tri

Big 5 lending to the US

Qutstanding balances, trillion euros
Source: RBS, EcoWin

2.5 - _
M Spain Exéticos
5| ® Iltaly (ABS/CDO)
W Netherlands €0,5 Tri (25%)
15 Srrance  mprestmos

M Germany

Convencionais (M&A/LBO) &
€1,5 Tri (75%)

0.5
Os ativos das instituicoes monetarias
0 e financeiras da Zona do Euro estao
99 00 01 02 03 04 05 06 avaliadas em €28 trilhoes
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Fonte: Royal Bank of Scotland
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10

w— | nvestment (LHS
== Bank lending (RHS

2) Restricao de crédito
Empresas menos dependentes de crédito

(b) Investment and bank loan growth (real, % Y/Y)

-10 A

-15 A

-20 -
91

Fonte:

93 95 97 99 01
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(b) Total firm credit and real GDP (% Y/Y)
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3) Impacto sobre a demanda global

Exportacoes para os EUA estao proporcionalmente menores

Reino Unido
18.8

Figure 1: Global ex. US GDP vs US GDP
10 1 Global ex. US GDP, % Y/Y
8 1 === US GDP, % Y/Y
6 -
4 -
2 -
O T T T v T T T T T T T T
9 - w 17.2
EUA
-4
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 L E 7.2
este Europeu
Fonte: Barclays P
Source: Datastream, Barclays Capital.

6.3
Suica

Destino das exportacoes da Zona do Euro - 2000

Fonte: Depin / ECB

Outros
39.2

21 18

39 34 . .
Suécia Japao China  Russia

Destino das exportacoes da Zona do Euro - 2006

Rein105 l;nido Fonte: Depin / ECB

Outros
411

144
EUA
9.4
Leste Europeu 55 36 25 38 3.9

Suica Suécia Japao China Russia

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

Chart 3: BRICs and OPEC account are driving

Y%yoy, average

_| nominal grow th

1999-2006

Russia China

Source: Eurostat

Fonte: Goldman Sachs 58
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4) Confianca do produtor e do consumidor

Acbes caem cerca de 8%

indices de agdes - Empresas Européias

9,000 5,500
8000 T '1, | 11/09 oax M %
7.000 | ‘ / + 4500
6.000 - /I ‘ ENRON ‘ AT 4000
W n IRAQUE
5,000 i ke . + 3,500
!
4,000 ‘| / Dow Jones T 3000
(| Stoxx 50 €
110 _ J— 2 * T 2,500
Eurostat T
115 } ; ; ; : 2,000
105 - 2003 2004 2005 2006 2007
+ 1
100 | ENRON \paquE o5
11/09 1M
95 - T 0
+-0.5
90 -
+ -1
85 T T T T T T T T -1 .5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 59



Cenario - Europa

v Crescimento ainda forte, mas ultimos nimeros mostram
reducao;

v’ Elevacéo de juros pelo BCE ainda incerta, mas continua
preocupacao com a inflacao
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Japao
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Japao

PIB 2 ® iri 07 queda, mas consumo ainda positivo

(1) Changes from the Previous Quarter (Seasonally Adjusted Series)

s.a.: q/q % chg.
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All Household Spending (YoY)

— Eco Watchers ( Retails Confidence)

Fonte: Depin / Bloomberg



Japao

Queda nos investimentos e PMI abaixo de 50

apital Investment (YOY)

.i\/\R\ f/\/ M
0 T T S T R T TR T T T T T A

60 —

55 —+—

50

as L

Fonte: Depin / Bloomberg



Japao

Mercado nao tem certeza sobre novos aumentos

B ank of 1anan
Meeting -20bp -2Shp Obp  23bp S0bp Prced bps
19-Zep07 | 0% »
11-0ct07 | 0%
13-Mow7 | 0%
20-Dec0F | 0%

22-Janda
15F eb-03

CPI Core (var.% y/y)

0.4 -
.3 -
0.2 -
0.1 -

0 -
-0.1 -
-0.2 -
3- 4y x0T
-0.4 -
-0.5 -
0.6 -
-0.7 -
-0.8 -

jan/03
abr/03
jul/03
out/03
jan/04
abr/04
jul/04
out/04
jan/05
abr/05
jul/05
out/05
jan/06
abr/06
jul/06
out/06
jan/07
abr/07
jul/07
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Fonte: Depin / Lehman



Japao

Cai a participacao dos EUA nas exportacdes asiaticas ...

Exhibit 10: Percentage of Exports to the United
States Steadily Declining

Japan vs. China: Percentage of US Exports

(export share; %) 6. Share of Asian exports by destination
A :

— Change
32 % of Total 1990 1995 2000 2006  90-06
30 A
us 25.7 22.0 23.7 17.9 -7.8
26 1 EU 184 154 162 156 27
26 - Japan 8.8 8.6 8.6 6.9 -1.9
- China 39 71 81 132 92
— Japan's export share fo US Asia ex CJ 2866 343 316 314 28
22 + China ; Us Non-EU Europe 23 15 14 3.5 1.2
0 - nas export share fo Middle East 20 25 26 34 05
- Latin America 2.2 3.0 29 3.2 1.0
%0 0 o 0 0 e o7 Others 7.2 56 49 49 -2.3
Note:- China’s export share to the US excludes re-exports from Source: IMF DOTS database
Hong Kong.
Source: MOF, Goldman Sachs Asia Economic Research.
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Japao

... diminuindo o impacto da economia dos EUA na Asia.

10. Impact of one percentage point change in US growth on GDP

(Percentage points)

China 0.2
Hong Kong SAR 1.2
India 0.2
Indonesia -0.1
Japan 0.4
Korea 0.6
Malaysia 0.6
Philippines 0.6
Singapore 1.0
Taiwan 1.6
Thailand 0.2

Source; HSBC Note: Total impact (4) = (1) + (2)x(3)

67
Fonte: HSBC



Cenario

v Sinais de desaquecimento na economia japonesa
(PMI, Investimentos e Consumo);

v"Novos aumentos na taxa de juros pelo BOJ
dependem do desenvolvimento da crise de liquidez e
dos proximos movimentos do FED e BCE.

v' Economia asiatica menos dependente da economia
americana. Caso a queda nao seja forte pode
acontecer o descolamento.

68



Forex
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Com crise, USD e JPY se valorizam

Evolu¢cao Cambial no Periodo de 17-jul 07 a 30-ago 07

Apreciagdo do USD Depreciagdo do USD

Zlot polones

Florim Hungaro
Rand ,

Lira Turca
Peso Mexicano

Real .
Coroa Sueca
Coroa Norueguesa
Dolar Neozelandés
Délar Australiano
Dolar Canadense
0.18%

Libra Esterllna

=5.11%

-0.77%

Frainco Suico
-15.60%|i
ene

0.76% |

I

1.93%

-10% -8% -5% -3% 0% 3% 5%
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Fonte: Depin / Bloomberg



Vols das moedas do carry explodem

Volatilidade Implicita 1M ATM - Principais moedas do G7 (% a.a.)

A
] Q'Qp
SO

Fonte: Depin / Bloomberg



Forex

Mercado se posiciona para aversao ao risco

Posigoes Futuros IMM e BMF (em bilhoes de USD)

W 21/8/2007
0O 24/7/2007

&= 14/8/2007
W 17/7/2007

0O 7/8/2007

O 31/7f2007

BRL MXN

Fonte: Depin / Bloomberg

AUD

CAD

CHF

GBP

JPY

18.00
15.00
12.00
9.00
6.00
3.00
(3.00)
(6.00)
(9.00)
(12.00)
(15.00)
(18.00)
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N o. de contratos

Forex

Japoneses relutam, mas reduzem as posigoes.

TFX X JPY
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Emergentes sofrem com aversao ao risco

indices de Moedas de Mercados Emergentes
* variagoes no ano (2007)

1.08
——Am. Latina

20-jun -
30-jun -
10-jul

I

=

=
—_—
o
-~

12-mar

22-mar
11-mai
21-mai
31-mai

Pesos indices:

Am. Latina: ARS 10%; BRL 33%; CLP 12%; COP 7%; MXN 33%; PEN 5%

Asia: CNY 24,7%; HKD 12,2%; INR 5,1%; IDR 3%; KRW 18,9%; MYR 5,4%; PHP 2,6%; SGD 10,7%; TWD 11,5%; THB
74

6%
Europa: HRK 2,62%; CZK 14,34%; HUF 14,26%; PLN 21,52%; RUB 21,63%; SKK 4,96%; TRY 20,67%

Fonte: Depin/Bloomberg/JPMorgan



Cenario

v" Volatilidade deve permanecer alta nas préximas semanas
devido as incertezas na liquidez,

v Carry sem tendéncia definida: diferencial de juros é positivo,
mas queda da liquidez € negativa. Choque forte deve inibir
novas posig¢des por um tempo.

v" Aversdo ao risco deve prevalecer sobre fundamentos no
curio prazo.

75



Mercados Emergentes



Emergentes

versao ao Risco — Contagio da Crise Subprime-USA
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Fonte: Depin / Merrill Lynch / JP Morgan / Bloomberg

Spread

Spread do Embi+ Br vs Indice de Aversio ao Risco (M.Lynch)
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indice de Aversido ao Risco (MLynch)

"= Comparativo Crises 2005/2006/2007
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Indice Global de Aversao ao Risco (normaliza)— Merrill Lynch
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"= Comparativo Crises 2005/2006/2007

Efeito da Crise no CDS5y Brasil
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Fonte: Depin / Morgan Stanley 79



Emergentes Comparatlvo Cnses 2006/2007

Efeito das Crises no Brasil, México e Chile (CDS5y)
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Emergentes

Condicoes [ecnicas Muito Favoraveis

Market Exposure and Cash Levels - Dedicated Investors Market Exposure - All Investors by category
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Em 23/ago: Caixa em 4.9% Diminuicao de todas as categorias de investidores
Média histérica = 4.2%

EMBIl Global and EURO-EMBIG coupon and amortization payments for the next 12 months

5bn USD bonds HEUR bonds

10

o ]
1 ]

4 - - I I

- —— T [

La}

Mar-07 Apr-07 May-07F Jun-07F Jul-07 Aug-07 Sep-07 Oct-07 Haow-07 Dec-07 Jan-08 Feb-08 Mar-08

Fonte: Depin / JP Morgan 81
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Emergentes

Curva Brasil — Forte Abertura de_Spreads
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Emergentes Cenérlo

v’ Expectativa de spreads e precos em intervalo:

v" Bolsas sem tendéncia no curto prazo

v Aversdo ao risco em patamar ainda elevado
v Boas condicdes técnicas
v Fluxos sem tendéncia

v' Pagamentos de cupons e amortizacdes favoraveis

v" Risco para o cenario:
v Agravamento da crise com aumento na aversao ao risco
v" Forte realizacdo nas bolsas internacionais

v Reversao do flight to quality com forte queda na aversao ao risco

84



Mercado de Cambio Doméstico
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Cambio

Doméstico Media Diaria de Fluxo Total

Média Diaria do Fluxo
US$ Milhoes
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800 A\
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600 /
400 +
200
0 | | | | | |

-200

-400

Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto

I Comercial = Financeiro —#— Total
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Fonte: Depin, 03/09/2007.
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@ Exportacdes —e— Doélar
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Fonte: Depin,



Cambio
Domeéstico
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Dolar Comercial
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Cambio

Doméstico Overshooting
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Fonte: Reuters, 31/08/2007.



Cambio

Doméstico Saldo Comercial Contratado

Acumulado no Ano
Exportagdo: 128.918
Fluxo Comercial Importagéo: -65.924
US$ Milhoes Saldo: 62.994
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Fonte: Depin, 03/09/2007



Cambio

Doméstico  Saldo Financeiro Contratado

Acumulado no Ano
Saida: 212.157

Fluxo Financeiro Entrada: -204.469

US$ Milhoes Saldo: 7.688
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Fonte: Depin, 03/09/2007



Cambio
Domeéstico FIUX0 € Compras do BC e Tesouro

*Informacdo excluida em razdo do sigilo bancario (Lei Complementar n° 105, de 2001)
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Cambio
Domeéstico

Volatilidade Implicita Histérica

Volatilidade anualizada implicita no modelo Garman e Kohlhagen
Opcgdes de compra de USD, at-the-money, para o préximo vencimento

Ddlar Comercial
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31/08/2007

Fonte: Reuters,



Cambio

Doméstico Cone de Volatilidade: 28/08/2007

Volatilidade Implicita
Volatilidade anualizada implicita no modelo Garman e Kohlhagen
Opgdes de compra de USD, at-the-money
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Fonte: Reuters/Depin, 28/08/2007




Cambio

Doméstico Cone de Volatilidade: 31/08/2007

Volatilidade Implicita
Volatilidade anualizada implicita no modelo Garman e Kohlhagen
Opgdes de compra de USD, at-the-money
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Fonte: Reuters/Depin, 31/08/2007
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Dolar Comercial

Posicao em Futuros de Délar BM&F

US$ Milhoes

R$/US$
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Invest. Institucional Nacional ===Dadlar Comercial

Il Invest. Institucional Estrangeiro
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03/09/2007
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Fonte: Depin/BM&F



Posicoes de Estrangeiros em Futuros da BM&F

e Volatilidade

Posicao em Futuros de Délar BM&F

Volatilidade Implicita Histdrica

US$ Milhoes Volatilidade anualizada implicita no modelo Garman e Kohlhagen
Opgdes de compra de USD, at-the-money, para o préximo vencimento
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B Invest. Institucional Estrangeiro Invest. Institucional Nacional ===Volatilidade Implicita
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Fonte: Depin/BM&F, 03/09/2007
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Cupom Cambial e LIBOR

Posicao dos Bancos

US$ Milhées

Proximo vencimento
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Posicao dos Bancos ===Cupom — Libor
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Fonte: Depin/Reuters,



Cambio
Domeéstico

Cenario

v Expectativa de retomada das compras do BC

Riscos:
> Piora das perspectivas sobre a crise do subprime norte-americano
» Desaceleracao acentuada do crescimento global
» Queda no preco das commodities

» Desaceleracao do Saldo Comercial
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Pesquisa Copom
Departamento de Operacdoes das Reservas
Internacionais
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Dealers de Cambio — Opiniao / Previsao

S

*Informacao excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial de instituicdo financeira, cuja divulgacdo pode
representar vantagem competitiva a outros agentes economicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).




Destaques

=

Das instituicoes consultadas, argumentos destacados para
manutencao:
> Inflacao muito pressionada;

Informacgdo excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

Das instituicoes consultadas, argumentos destacados para reducao
de 25 pontos:

> Ultimos dados de inflacdo preocupam;

Informagao excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

> Forte ritmo da atividade econémica, Hiato do produto fechando rapido;

Informagdo excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a

outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

» Cenario piorou desde a ultima reuniao do Copom;

Informagao excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

» A ultima ata ja indicava a possibilidade de um corte menor;

Informagdo excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

> Dolar em alta;

Informagdo excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a

outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).



Empresas — Opiniao / Previsao

F =

*Informacao excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial de instituicdo financeira, cuja divulgacdo pode
representar vantagem competitiva a outros agentes economicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).




Destaques

Das empresas consultadas, argumentos destacados para
manutencao:
» Deterioracao da expectativas de inflacao e Cenario externo pior;

Informacgdo excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a

outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

Das empresas consultadas, argumentos destacados para reducao
de 25 pontos:
> Inflacao em alta mas ainda abaixo da meta;

Informagao excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a

outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

> Nivel de atividade;

Informagdo excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

> Incertezas quanto a dimensao da crise atual;

Informagdo excluida em razao de conter dados de natureza empresarial de institui¢do financeira, cuja divulgacao pode representar vantagem competitiva a

outros agentes econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

Das empresas consultadas, argumentos destacados para reducao
de 50 pontos:

> Juros ainda estao altos o que permite controlar a inflagao.

Informacdo excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial de instituicdo financeira, cuja divulgacdo pode representar vantagem competitiva a outros

agentes economicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).
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Mundo

Setor manufatureiro e de servicos caem em julho

JPMorgan global PMI output

DI, sa
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Volatilidade traz yields menores e spreads mais altos

Volatilidade implicita de opcdes de treasuries
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Mercado imobiliario atinge a bolsa

S&P500 e Homebuilders (S&P1500)
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Mercado imobiliario atinge money market

US money market rates
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US asset-backed commercial paper
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USA _ . : . — :
Investimentos em residencias: contribuicao negativa
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A ] (] ]
ISM: sinais convergem para piora

ISM - indice de atividade

70 -

65 - ‘ .

. M\

55

50 - ‘ | — ISM Manuf. Index

—— |SM Non-Manuf. Index
45 -

40 T I I I I I I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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"ISM Manufatureiro: perspectivas.de

ISM Manufatureiro - Componentes

75

éé\ M /MVM 4

50 -
45
40 -

35
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— New Orders — Inventories

Fonte: Institute for Supply Management / Depin 112



Casas: condigoes de compra voltam a piorar
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~"Mercado de Trabalho: perspectivas

Mercado de Trabalho
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Inflagao: queda com OER

Componentes do Core CPI
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PIB: consumo mais fraco_
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Fatores que antecedem o 1% corte

Cenarios para atuacao do FED

Genarios de Atuacdo FOMC

Economia

Mercado

Momento

Magnitude

IS, empregos, consumo,
produgao, investimento,
confianca

TED

Swap Spreads
Bolsas
Volatilidade
Estoque de GPs
Noticias ruin
Downgrades

A) Corte Emergencia

antes da prxima reunido do fome

50 bps

Pouco relevante

—_— —> — —> < —> —>

Fed cortaria juros
para estabilizar os
mercados
financeiros

Gonalicdes
financeiras pioram.
Crise de crédito se

acentua

B) Cortes Programados

a partir da proxima reunido do FOMG

Importante
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manter a economia
intacta.

G) Cortes Tardlos

somente a partir d dezembro
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econimica
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melhora para que 0
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Cenarios e BCE

Cenarios de Atuagao FOMC
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confianga

Economia
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C) Cortes Tardios
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Cambio

Datiiil biee Skew e Risk Reversal

As secoes transversais da superficie de
volatilidade trazem informacoes
relacionadas a distribuicao de probabilidade

das taxas de cambio
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Cambio
Domeéstico
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Camblo g \yarficie de Volatilidade em 31/08/2007

Domeéstico

Supercicie de Volatilidade
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Fonte: Depin
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Taxa de cAmbio

Fonte: Depin
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Intervalos de Confianca em 31/08/2007
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Cambio

Domeéstico Dados Numericos — FPA de 31/08/2007

Tabela 1: Risk reversals

Prazo IM 5 Dias 21 Dias 2M
Risk Reversal (%0) 4.65  5.09 462  4.50

Tabela 2: Intervalos de confianca

Percentil 1M b Dhas 21 Dias 2M

00% 21184 20446  2.1256  2.1756
80% 2.0426  2.0059 20461 2.0706
65% 19877 19747 1.9800 1.9962
Mediana 1.9503 1.9549 1.9501 1.9962
35% 1.9163 1.9352  1.9150 1.9084
20%, 18778 19135 1.8750 1.8609
10% 1.8395 1.8929 1.8351 1.8113

Tabela 3: Momentos da distribuicao de retornos

IM 5 Dias 21 Das  2M
Desvio Padrao Anualizado (%) 21.61 2367 2149 1393
(Coeficiente de Assimetria 0.88 LM 0.90  0.87
Coeficiente de Curtose - 3 167 233 189 161
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Fonte: Depin



Indicadores Globais

: < € Previsao 4 trim 07
Atual 1 més 1 ano + recente parcitipantes anterior parcitipantes
EUA 5.25 5.25 5.25 9-ago-2007 5.25 66 10-jul-2007 5.25 70
ZONA EURO 4.00 4.00 3.00 23-ago-2007 4.25 18 17-ago-2007 4.50 18
JAPAO 0.50 0.50 0.25 22-ago-2007 0.75 18 26-jul-2007 0.75 15
INGLATERRA 5.75 5.75 4.75 31-ago-2007 5.75 51 27-jul-2007 6.00 48
CANADA 4.50 4.50 4.25 9-ago-2007 4.75 11 10-jul-2007 4.75 9
DINAMARCA 4.25 4.25 3.25 - - - -
SUECIA 3.50 3.50 2.50 23-ago-2007 4.00 10 22-mai-2007 3.75
NORUEGA 4.75 4.50 3.00 23-ago-2007 5.00 7 22-mai-2007 5.00
AUSTRALIA 6.50 6.25 6.00 29-jun-2007 6.25 11 §26-mar-2007 6.25
NOVA ZELANDIA 8.25 8.25 7.25 - - - -
SUICA 2.50 2.50 1.50 24-ago-2007 3.00 14 24-mai-2007 2.75 10
RUSSIA 10.00 10.00 11.50 - - - -
CHINA 3.60 3.33 2.52 10-jul-2007 3.33 11 - -
iNnDIA 6.00 6.00 6.00 - - - -
BRASIL 11.50 11.50 14.25 24-ago-2007 10.75 11 31-jul-2007 10.75 7
2YR Previsao 4 trim 07
Atual 1 més| 1 ano + recente parcitipantes | anterior parcitipantes
EUA 4.13 4.52 4.78 agosto-07 4.89 63 julho-07| 5.00 56
ZONA EURO 4.01 4.30 3.52 julho-07 4.45 11 julho-07| 4.60
JAPAO 0.88 0.99 0.65 agosto-07 1.15 7 julho-07| 1.20 4
INGLATERRA 5.36 5.56 4.88 agosto-07 5.67 8 julho-07| 5.83 6
CANADA 4.36 4.62 3.97 agosto-07 4.85 10 julho-07| 4.85 5
DINAMARCA 4.19 4.44 3.61 - - - -
SUECIA 4.13 4.32 3.40 maio-07 4.60 3 abril-07 - -
NORUEGA 4.77 5.12 2.73 maio-07 5.40 2 abril-07 - -
AUSTRALIA 6.25 6.43 5.84 junho-07 6.50 =} maio-07| 6.10 5
NOVA ZELANDIA 7.13 7.83 6.62 - - - -
SUICA 2.61 2.82 2.00 agosto-07 2.90 3 maio-07| 3.00 3
RUSSIA - - - -
CHINA 3.34 3.32 2.28 julho-07 3.45 2 | junho-07| 2.86 -
INDIA 4.12 4.38 3.50 agosto-07 7.90 3 | julho-07 - -
BRASIL 11.94 11.06 14.43 maio-07| 10.09 - abril-07 - -
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Gerin

Avaliacao das Expectativas
do Mercado

1292 Reuniao do Copom
setembro de 2007



Expectativas de IPCA Mensal:
Diferencas entre Projetado e Ocorrido

Diferenca entre a mediana do mercado e o IPCA efetivo
(mediana antes da divulgacao do IPCA-15)
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Expectativas de IPCA - Julho
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Expectativas de IPCA - Agosto
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Expectativas de IPCA - Setembro
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é Coletas de Precos (1la. Semana Setembro)
Ao -.‘/ Informacéo excluida em razéo de

ST A 6 MRS - Média SP e RJ — Variacdes quadrissemanais

empresarial, cuja divulgacao pqde 3
representar vantagem competltlva a i -
outros agentes econdmicos (Art. 5°, § Peso no Varlac;oes
2°, do Decreto n° 7.724, de 2012). = Grupo (%) (%)
Alimentacao no domicilio 100,0 1,47
In Natura 10,6 0,45
Semi-elaborados 26,6 1,89
Carnes JE2=1 1,62
Aves e Ovos o A 2,39
Industrializados 62,8 1,45
Farinhas e massas .5 2,16
Panificados 13N 1,24
Acucares e derivados 6,3 -2,45
Leite e derivados 14,3 4,39
Bebidas e infusoes 12,3 0,17
Combustiveis 100,0 -0,47
Alcool 8,1 -3,54
Gasolina 91,9 0,23




Alimentacao e Bebidas (IPCA)

Informacéo excluida em razéo de conter dados de

natureza empresarial, cuja divulgaéo pode Média SP e RJ — Variagcdes % quadrissemanais

representar vantagem competitiva a outros agentes

econdmicos (Art. 5°, 8 2°, do Decreto n° 7.724, de -1
2012).
2,0 Correlacao entre jan06-jul07 = 0,91
1,5 |
“
1,0 .
L
o 0,5

Informagao excluida em razdo de conter dados de natureza empresarial,
cuja divulgacdo pode representar vantagem competitiva a outros agentes
O 0 O econdmicos (Art. 5°, § 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).

(Média SP-RJ)
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'Jimenta(;éio e Bebidas (no domicilio)

o=+ " Informacéo excluida em razdo de conter 2T - ~ . .
dados de natureza empresarial, cuja Meéedia SP e RJ — Variacbes % quadrissemanais
divulgacdo pode representar vantagem
competitiva a outros agentes econdmicos
(Art. 5° 8 2°, do Decreto n° 7.724, de 2012).
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Informacao excluida em razao de CO m b u St |,V el S

. conter dados de natureza

il el \édia SP e RJ — Variacdes % quadrissemanais
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xpectativas de IPCA Trimestral 2007-2008
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IPCA Acumulado em 12 Meses

IPCA (acumulado em 12 meses)
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Expectativas x IPCA
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Expectativas de IPCA
nos Proximos 12 Meses

21/jun: noticias sobre metas
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Expectativas de IPCA - 2007
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Expectativas de IPCA - 2008
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Expectativas de IPCA

%

2007 2008 2009 2010 2011
Medianas
13/julho 3,70 4 4 4 4
31/agosto 3,92 4 4 4 4
Médias
13/julho 3,68 3,93 4.05 4,02 3,95
31/agosto 3,92 4.00 4.03 3,99 3,95




Expectativas de IPCA - 2007
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Expectativas de IPCA - 2008
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Expectativas de Precos Administrados
e Precos Livres 2007

5,0

livres 31/ago

4.7 4,54

Copom
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3,2

%

A 3,00
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Expectativas de IGP-M 2007/
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Expectativas de Cambio 2007
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Expectativas de Cambio 2007

35 1%un: 1,95 R$/US$
== 13/jul: 1,90 R$/US$
30  mmm31/ago: 1,90 R$/USS

25

20

15

10

frequéncia relativa (%)

0
1,70 1,74 1,78 1,82 1,86 1,90 1,94 1,98 2,02 2,06 2,10 2,14 2,18 2,22



Expectativas de Cambio 2008

frequéncia relativa (%)

25 :
1°/jun: 2,05 R$/US$
= 13/jul: 2,00 R$/US$
20 = 31/ago: 1,95 R$/USS$

=
ol

=
o

1,70 1,78 1,86 1,94 2,02 2,10 248 2,26 2,34
1,74 1,82 1,90 1,98 2,06 2,14 2,22 2,30




Expectativas de Selic 2007
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Expectativas de Selic 2008
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Expectativas de PIB 2007
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Expectativas de PIB 2008
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Expectativas do Setor Externo 2007

Balanca AT Transacoes
Comercial B Correntes 31l/ago
44 42,7 12 11,00
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Expectativas de |IED - 2007
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Expectativas 2007 — Quadro Resumo

Copom Copom
julho setembro
IPCA 3,70 3,92 A
Precos Administrados 3,00 2,50 \4
IGP-M 3,53 4,30 A
IPA-DI 3,08 3,94 A
Selic (Fim) 10,75 11,00 A
Selic (Média) 11,84 11,88 A
cambio (Fim) 1,90 1,90 -
cambio (Média) 1,98 1,96 vV
Balanca Comercial 43,00 42,70 \4
PIB 4,42 4,70 A
Investimento Estrangeiro Direto 23,0 27,35 A




Expectativas 2008 — Quadro Resumo

Copom Copom
julho setembro
IPCA 4,00 4,00 =
Precos Administrados 3,80 3,55 \%
IGP-M 400 4.00 —=
IPA-DI 4,00 4,19 A
Selic (Fim) 9,75 10,00 A
Selic (Média) 10,11 10,31 A
Cambio (Fim) 2,00 1,95 \'4
Cambio (Média) 1,95 1,91 \%
Balanca Comercial 37,00 37,00 —
PIB 4,20 4,40 A
Investimento Estrangeiro Direto 20,0 22,0 A




Gerin

Avaliacao das Expectativas
do Mercado

1292 Reuniao do Copom
setembro de 2007
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