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S&o Paulo, 07 de novembro de 2011.

CENARIO ECONOMICO EM OUTUBRO

O més de outubro foi marcado pela recuperagcdo dos mercados de a¢cdes em todo o mundo. A aprovagdo do
plano europeu de combate a crise foi o principal determinante para a alta das bolsas. Na verdade, as
autoridades européias definiram as linhas bdsicas para a implantagdo do plano que pretende solucionar o
problema fiscal dos paises da Zona do Euro, mas de fato sinalizaram que estdo mais empenhadas na resolugao
de seus problemas e na manutenc¢do da integridade do bloco econ6mico. Entre as medidas pretendidas,
destaque para o aumento da ajuda financeira a Grécia, maior capitalizagdo dos bancos europeus e elevagdo do
patrimdnio do Fundo de Estabilizagdo Financeira da Europa. Cabe destacar ainda que os nimeros da atividade
econdmica dos Estados Unidos mostraram-se melhores do que as pessimistas estimativas dos analistas. Dois
numeros mereceram destaque. O primeiro deles foi o payroll de setembro, divulgado logo no inicio do més
passado, que apontou uma criacdo de 103 mil postos de trabalho (a revisdo posterior foi ainda melhor,
mostrando criagdo de 158 mil vagas). O PIB dos EUA do 32 trimestre registrou crescimento de 2,5%, o melhor
desempenho em um ano, surpreendendo positivamente os investidores, assim como o PIB e a inflagdo da
China. De uma forma geral, os resultados corporativos do 32 trimestre também foram bons. Diante destas
noticias, o indice acionario norte-americano S&P-500 disparou 10,77%, seu melhor desempenho mensal desde
1991. O Ibovespa apresentou desempenho ainda mais robusto e acumulou ganhos de 11,49%, seu melhor
resultado desde maio de 2009, fechando o més de outubro aos 58.338 pontos.

O Banco Central deu continuidade ao processo de ajuste da taxa basica de juros em sua reuniao do més de
outubro. A instituicdo reduziu a Selic em 0,50 pp, para 11,50% aa, em decisdo unanime e sem viés. Apds o
surpreendente inicio do processo de reducdo da taxa basica de juros em agosto, desta vez o corte ja era
esperado pelo mercado. A ata do Copom voltou a citar a deterioragdo do quadro externo como um dos
principais determinantes para a continuidade do ciclo de reducdo da Selic, dado o canal de transmissdao dos
fatores externos para a moderagao da atividade econdmica local. Outro ponto que mereceu destaque foi a
projecdo de inflagdo no cenario central para o ano de 2012, que o documento afirmou estar em torno da meta,
deixando de ser o cendrio alternativo da instituicdo. Os dados da atividade local de fato dao sinais de
desaceleragdo. A producdo industrial do més de setembro apresentou forte retragao de 2,0% em comparagao a
agosto, a segunda queda mensal consecutiva. A taxa de desemprego manteve-se em 6,0% em setembro, mas a
renda média real do trabalhador desabou 1,8% em relagdo a agosto. O IPCA-15 mostrou-se inferior as
estimativas e subiu 0,42% em outubro, mas o acumulado em 12 meses é de 7,12%, ainda bem acima do teto da
meta oficial. O IGP-M avangou 0,53% em outubro. As oscilagdes no mercado futuro de taxa de juros foram mais
moderadas em outubro, principalmente se comparadas aos dois meses anteriores. O DI jan/13 caiu de 11,33%
para 10,28% aa, o DI jan/14 recuou de 10,75% para 10,58% aa e o vencimento DI jan/17 encerrou o més
passado negociado a 11,15%, de 11,24% aa do fechamento de setembro.

A taxa comercial do ddlar encerrou o més de outubro negociada a RS 1,704, uma desvalorizacdo de 9,46% em

relagdo a setembro, o que representa o maior recuo mensal desde maio de 2009. O comportamento do ddlar
no mercado local esteve diretamente relacionado a diminui¢do das tensdes no exterior apds a aprovacdo do
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novo plano europeu de combate a crise da divida dos paises da regido. Com este resultado, o délar diminuiu
seus ganhos do ano de 2011 para 2,28%. Dos dados ja conhecidos do més de setembro, a balanga comercial
registrou um superavit de USS 2,35bilhdes e o fluxo cambial apresentava um saldo negativo de USS 105
milhdes até o ultimo dia 28.

INFINITY JUSPREV FIC FIM

A posicao da carteira esta diversificada em aplicagdes em cotas de fundos de investimento multimercado, cotas
de fundos de investimento de renda fixa, cotas de fundo de acgles, titulos publicos pds-fixados (LFTs) e
operagbes compromissadas (over).

O retorno do Infinity Jusprev FIC FIM no més de outubro foi equivalente a 129,85% do CDI, o maior retorno
desde que assumimos a gestdo do fundo. O principal determinante para o bom desempenho do periodo foi a
aplicagdo em cotas do fundo de agdes Infinity Selection. O retorno nominal desta classe de ativo foi de 9,94%
no més passado, o correspondente a 1.126% do benchmark. O percentual investido nesse fundo era de 3,75%
do patrimonio no fechamento de outubro. Os investimentos em cotas de fundos multimercados apresentaram
retornos inferiores ao CDI do periodo. O Infinity Institucional FIM, que possui a maior parcela na composicao da
carteira, obteve retorno de 91,49% do CDI, o Infinity Unique FIM obteve rentabilidade de 93,76% do CDI, e o
Infinity Eagle FIM apresentou ganhos equivalentes a 94,56% do CDI de outubro. Por fim, a cota do fundo de
renda fixa Infinity Lotus trouxe um retorno de 98,19% do benchmark do més. Nao promovemos nenhuma
alteracgdo significativa no portfdlio do fundo no periodo.

Composicéo da Carteira Infinity Jusprev

4% 1%
15% Tit. Publicos P6s-Fixados
Fundos Multimercados
W Fundos Renda Fixa
M Fundo de agbes
0 Over

Para maiores esclarecimentos sobre o desempenho dos fundos multimercado (Institucional, Unique e Eagle),
de renda fixa (Lotus) e de a¢Ges (Selection), por favor consulte o relatdrio mensal da Infinty Asset.

EXPECTATIVAS - CURTO PRAZO

Cenario Internacional: O inicio deste més de novembro tem se mostrado bastante turbulento. Passado todo o
periodo de discussdo sobre as medidas que serdo adotadas pelas autoridades européias no combate a crise
da divida dos paises da regido, principalmente os aspectos relacionados a capitalizagdao dos bancos e ao
tamanho da ajuda financeira aos paises em dificuldades, o primeiro-ministro da Grécia anunciou que
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pretendia realizar um plebiscito para referendar o ja aprovado pacote de austeridade fiscal. A noticia
voltou a trazer muita instabilidade ao mercado e os representantes dos demais membros da Zona do Euro
chegaram a afirmar publicamente a inteng¢do de excluir o pais do bloco, o que levou o dirigente grego a
abandonar a idéia do plebiscito e posteriormente renunciar ao cargo. Além da Grécia, Espanha e ltalia
também trazem preocupagdes. Os italianos ja parecem aceitar a necessidade de ajuda financeira do FMI e
acenaram para a possibilidade de obtengdo de recursos junto a instituicdo. O fato é que todas as medidas
parecem apenas uma “operagao tapa-buracos”. S3o necessarios estimulos ao crescimento econémico, e
ndo apenas empréstimos sob condi¢des altamente restritivas. Na primeira reunido com Mario Draghi na
presidéncia, o Banco Central Europeu cortou a taxa basica de juros, para surpresa do mercado. Em relagdo
aos EUA, o Federal Reserve segue com sua politica monetaria expansionista e a economia norte-americana
continua crescendo em ritmo lento, inferior ao esperado, porém ainda resistindo a um novo periodo
recessivo. As empresas mostraram bons resultados no 32 trimestre do ano, mas as perspectivas para os
proximos trimestres ja ndo sdo tdo positivas. Na China, as medidas restritivas continuam surtindo efeito
sobre a atividade, que vem perdendo folego nos ultimos meses e aumentando a preocupagado sobre os
efeitos sobre as demais economias do globo.

Cambio: O ddlar tem exibido acentuada volatilidade nos ultimos meses. Apds um periodo de expressiva
valorizagdo em setembro, a moeda voltou a perder valor no més de outubro diante da menor aversdo ao
risco no exterior apds o acordo anunciado pelas autoridades européias para ajudar os paises em
dificuldades fiscais e garantir liquidez aos bancos da regido. O intervalo de oscilagdo do délar em relagdo ao
real nestas Ultimas semanas parece agradar as autoridades e o Banco Central tem realizado poucas
intervengdes no mercado cambial local. A tendéncia é de que a instituicdo mantenha esta postura nas
préoximas semanas, salvo o surgimento de algum evento extraordinario. A impressao é de que a equipe
econdmica do governo encontrou bons instrumentos para controlar o cdmbio e manté-lo dentro do
intervalo de oscilagdo que evite maiores queixas da industria nacional ou prejudique a trajetédria
inflacionaria, pois de um lado pode utilizar instrumentos de swap e vendas no mercado a vista para conter
uma apreciacdo excessiva do ddlar, e por outro tem a possibilidade de aumentar o Imposto sobre
OperacGes Financeiras incidente sobre as posi¢oes vendidas em derivativos caso o movimento de queda do
doélar se acentue.

Juros: A ata do ultimo encontro do Comité de Politica Monetaria do Banco Central voltou a atribuir um peso
relevante ao cenario internacional como fator determinante para a moderagdo do ritmo de expansdo da
atividade doméstica e, conseqiientemente, da inflagdo. Os indicadores mais recentes, como a producdo
industrial do més de setembro, e a prépria situagcdo externa levaram a uma redug¢do das proje¢des do PIB
brasileiro deste ano e de 2012. O governo esta claramente disposto a conter uma desaceleracdo mais
acentuada da atividade interna e devera aproveitar a divulgacdao de nimeros mais fracos para pressionar
ainda mais a autoridade monetaria por mais cortes de juros. Importante notar que na referida Ata do
Copom, a institui¢do cita uma moderagdo da atividade nas economias emergentes e seus efeitos sobre a
economia local via canal do comércio exterior e ja trabalha com a inflagdo em torno da meta no ano de
2012 em seu cenario central. Ou seja, alimentou as expectativas de que novos cortes serdo promovidos em
seus préximos encontros. E praticamente um consenso no mercado um novo corte de 0,50 pp da Selic no
ultimo dia deste més de novembro, mas um corte de 0,75 pp nao estd totalmente descartado. As apostas
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de extensdo do ciclo de aperto monetario ganharam forca nestes primeiros dias de novembro e os
préoximos dados macroecondmicos brasileiros deverdo ser monitorados de perto pelos investidores.

Bolsa de Valores: Apds seis meses consecutivos de queda, o Ibovespa finalmente apresentou uma forte
recupera¢ao em outubro. Entretanto, as perdas acumuladas do indice no ano de 2011 ainda eram de
15,82% no fechamento do més passado. O més de novembro comegou com alguns sustos — quebra da
corretora norte-americana MF Global e anidncio de referendo na Grécia, que acabou sendo descartado
juntamente com o primeiro-ministro do pais, que ndo resistiu as pressdes. Agora é a ltalia que esta na
berlinda. O primeiro-ministro Silvio Berlusconi tem perdido apoio politico para aprova¢ao das reformas
propostas e o nivel de endividamento do pais assusta. O fato é que o acordo dos lideres europeus na
ultima semana de outubro foi somente o primeiro passo para combater a crise da divida que assola os
paises da Zona do Euro e dificilmente, com tantas medidas de restricdo orgamentaria, a regido conseguira
escapar de um periodo de baixo crescimento/recessdo. EUA e China também inspiram duvidas. A maior
economia do mundo cresce em ritmo lento e enfrenta uma fragil situacdo politica desde o rebaixamento
do rating do pais no inicio de agosto. Na China, as duvidas sdo sobre o tamanho da desaceleracdo e os
efeitos sobre as demais economias. O governo reiterou repetidas vezes que o quadro inflacionario é sua
principal preocupacdo. O quadro externo reflete nas revisGes de projecGes de crescimento do Brasil, que
agora rondam 3,5% em 2011, e, conseqlientemente, revisdao para baixo dos resultados das empresas. A
situacdo do Brasil em relagdo ao resto do mundo é mais favoravel, pois nosso governo parece dispor de um
numero maior de ferramentas para evitar uma desaceleragao mais acentuada. Os balangos do 32 trimestre
foram mistos e diversos resultados ainda serdo conhecidos nos proximos dias. A volatilidade devera
permanecer em patamares elevados. Setores para acompanhamento: Consumo, Siderurgico e Construcdo
Civil. Setor substituido: Bancario.
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RENTABILIDADES
Indicadores
JUSPREV INPC %CDI
nov-10 0,81% 0,81% 1,03% 1,45% 100,60%
dez-10 0,95% 0,93% 0,60% 0,69% 102,26%
jan-11 0,92% 0,86% 0,94% 0,79% 107,01%
fev-11 0,81% 0,84% 0,54% 1,00% 96,70%
mar-11 0,97% 0,92% 0,66% 0,62% 106,29%
abr-11 0,74% 0,84% 0,72% 0,45% 88,53%
mai-11 0,80% 0,99% 0,57% 0,43% 80,73%
jun-11 0,60% 0,95% 0,22% -0,18% 63,30%
jul-11 0,68% 0,97% 0,00% -0,12% 70,33%
ago-11 0,83% 1,07% 0,42% 0,44% 77,30%
set-11 0,74% 0,94% 0,45% 0,65% 78,95%
out-11 1,15% 0,88% 0,45% 0,53% 129,85%
Acumulado 10,47% 11,56% 6,80% 6,95% 90,62%
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A presente instituicao aderiu ao
] Codigo ANBIMA de Regulacdo
e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.
L —

Este Relatério Mensal de Investimentos foi elaborado pela equipe da Infinity Asset Management e tem como Unico objetivo a prestacéo de informacdes sobre a
gestdo dos fundos da prépria Infinity. Este documento ndo deve ser considerado uma oferta de venda dos fundos, nem tampouco constitui um prospecto
previsto na Instru¢gdo CVM n° 409/2008 ou no Cddigo de Auto-Regulacéo da Anbid. As informagdes aqui apresentadas foram baseadas em fontes oficiais e de
ampla difusdo. A Infinity ndo se responsabiliza por eventuais divergéncias e/ou omissdes. As opinides aqui constantes ndo devem ser entendidas, em hipétese
alguma, como uma oferta para comprar ou vender titulos e valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros.

As informagBes deste material sdo exclusivamente informativas. Rentabilidade obtida no passado n&do representa garantia de resultados futuros. E
recomendada uma andlise de, no minimo, 12 meses. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer
mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e o regulamento do fundo
de investimento antes de efetuar qualquer decisdo de investimento. Para avaliacdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de,
no minimo, 12 meses. Estratégias com derivativos podem resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao
capital aplicado e a consequente obrigacéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.
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