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The Big Picture

Money and interest rates

Maoney supply® nterest rates % p.a. (Aug 29th 2007)
% change on year ago 2-year

oroorate A massa monetaria, medida pela M3 continua a
narrow broad gov't bonds bonds aumentar ao ritmo mais elevado desde 1990, ou
18 0 seja dos Udltimos 17 anos, a uma taxa anual de
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A economia esta a entrar num periodo de recessao
inflacionaria, também conhecido por estagflagao. A
moderacgdo da inflagdo é aparente neste momento,
mas nos proximos meses sera claro que a inflagao
esta a subir com forga.

United States
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Fonte: The Economist

A base desta crise, foram as baixas taxas de juro e a pouca supervisdo do crédito por parte da
Reserva Federal. As entidades financeiras davam empréstimos a quem nao tinha qualificagcbes
para ser capaz de suporta-los. A liquidez proveniente da Fed inundou os mercados da divida,
as bolsas e o imobiliario. A crise ainda esta a comecar. Os construtores continuam a fazer de
conta que nada se passa, o seu negdcio & construir.

O mercado imobiliario dos EUA continua a enfraquecer. A perda de casas por falta de
pagamentos esta em maximos de 37 anos e a construcgdo de novas casas nos minimos dos
ultimos 10 anos. Esta tendéncia esta agora a desenvolver-se e terd um impacto significativo
sobre a economia americana e mundial, que estdo a entrar numa recessao. Nos proximos
meses assistiremos a continuagao e a novas e maiores quedas de empresas imobiliarias, o seu
impacto nas entidades financeiras e as suas consequéncias na economia.

Os banqueiros centrais, tém reagido ao pénico, inundando os mercados financeiros com
liquidez de curto prazo e no caso da Reserva Federal, relaxando as regras e o preco do crédito
aos bancos com desconto. Estes esforgos ajudaram a estabilizar os mercados nas Ultimas
semanas. Mas, hd muitos instrumentos de divida, especialmente instrumentos garantidos por
activos, que estado paralisados. O panico das vendas pode regressar rapidamente, um perigo
que esta a preocupar as autoridades. Apesar de esta situagao estar a ser contida, pelo menos
temporariamente, ha muitos outros motivos de preocupagédo. Um dos mais imediatos € qual o
efeito desta turboléncia na economia mundial.

Por enquanto parece que o maior impacto se estda a dar nos Estados Unidos, a casa da
confusao do subprime, o sector hipotecario de alto risco e dos maiores desiquilibrios mundiais.

Estatisticas dos Indices
| indice [ P/E | P/EEst P/Contab. | P/Vendas

Dow Ind 16,16 15,12 2,15% 3,81x 1,27x
S&P 500 17,04 15,47 1,84% 2,84x 1,59x
Nasdaq 36,81 26,70 0,72% 3,01x 2,15x

Fonte: Bloomberg, 31 de Agosto de 2007

2007 comegou com o abrandamento do sector imobiliario, uma queda nas matérias-primas e
nas bolsas, seguido por uma recuperagdo rapida. No final de Fevereiro houve novo susto,
desencadeado pela queda da bolsa chinesa e de novo um rapida recuperagéo das bolsas. Os
principais indices bolsistas fizeram novos maximos, formando um duplo topo.

O indice Dow Jones Industrials € um instrumento chave da politica econémica americana, e ao
gerir “activamente” a sua direcgdo o Tesouro Americano e a Fed, estdo a influenciar a riqueza
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dos americanos e também a confianga dos consumidores e a despesa. A estratégia desta
intervencao é mitigar a fraqueza do imobiliario, aguentando a queda das bolsas.

As coisas estavam muito feias para o S&P 500 no dia 16 de Agosto, com o indice a beira da
sua primeira correcgdo de 10% em 53 meses, mas entdo subitamente a Fed injectou $12
bilides no mercado, na ultima hora em que Wall Street estava aberta e isto deu o impulso para
que os futuros do Dow Jones 30, recuperassem milagrosamente de uma queda de 330 pontos,
para fecharem neutros quando a 0 mercado encerrou.

Na manha seguinte o segundo impacto, com China's Shanghai “A" Index
Fed a baixar a taxa de desconto nos oLt UL L
empréstimos aos maiores bancos, minutos - T
antes de que expirassem os contratos de A TN ;’ REERANT I
futuros sobre os indices americanos. Mais um rasN ~ [\ / i

empurréo as bolsas. 1 -
While we and others worry about credit; perhaps

., . A . WA . we should begin to worry about the “parabolic”
O indice chinés Shangai “A” continua a sua e in China. A mere -18% drop would take

subida estratosférica e quase em simultdneo prices back into previous high support; a test of
com a abertura do maior casino do mundo em the 200-dma would take a heathly -37% decline.

How would this impact current negative psychol-
Macau, ultrapassog os 5.000 pontog. Em  5y2 It can' be bullish.
pouco menos de dois meses, desde o dia 6 de
Julho disparou 44%! Este indice e mais do que
quadriplicou desde o inicio de 2006. Terminou
2006 nos 2.675 pontos e encerrou 2005 nos
1.161. Antecipo uma possivel correcgao da
bolsa chinesa de mais de 20% nas proximas
semanas, que tera impacto em todos os
mercados mundiais.
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O ddlar americano continua na sua tendéncia macro de queda, o indice do ddlar j& nem tem
forca para chegar aos 84, bateu nos 82 e voltou a cair. Se a Fed baixa a taxas, os mercados
em geral vao cair, especialmente o ddlar, e o Ouro e a Prata vao subir.

Mais cedo ou mais tarde antecipo que ocorra um panico no dolar, provavelmente nos préximos
2 ou 3 anos, a inflagdo vai saltar para os dois digitos e subir com forca. Neste cenario que
considero como o mais provavel, o Ouro estara muito acima dos $1.000 e a Prata acima dos
$20. Quem se quiser prevenir ainda estd a tempo de investir nos metais preciosos. A minha
preferéncia vai para a Prata.

Segundo a minha anadlise as acgdes de empresas Ouro e Prata que ndo venderam a produgéo
futura a pregos fixos, continuam a ser bons investimentos. Ainda ha varias acgdes de empresas
mineiras que estdo a metade do prego atingido no pico de Maio de 2006, muitas delas a pregos
inferiores ao seu valor contabilistico liquido, estes precos de saldo irdo durar pouco tempo, as
proximas semanas sdo0 boas para acumular posicoes. Esta é provavelmente a ultima
oportunidade dos préoximos anos para acumular acgdes mineiras € metais preciosos a pregos

tdo baixos. A maioria destas empresas estao cotadas nas bolsas do Canada.

A verdadeira e a maior explosdo no precos dos metais ainda ndo aconteceu. No segundo
semestre de 2007, a minha analise aponta novamente como bons investimentos, as matérias-
primas, incluindo os produtos agricolas, a energia, os metais e a agua. O potencial de subida
do Ouro e Prata ultrapassa varias vezes os maximos atingidos no inicio dos anos 1980.
Estamos num bull market que vai fazer histéria, surpreendendo todos com a sua forga.

AVISO: A informagéo contida nesta newsletter foi obtida de fontes consideradas crediveis,
contudo ndo ha garantia da sua exactiddo. As opinides aqui expressas s&o-no a titulo
exclusivamente pessoal. Devido a variacdo dos objectivos de investimento individuais, este
conteudo ndo deve ser interpretado como conselhos para as necessidades particulares do
leitor. As opindes expressas aqui sdo parte da minha opinido nesta data e s&o sujeitas a
alteracdo sem aviso. Qualquer acgdo resultante da utilizacdo da leitura deste comentario
independente do mercado, é da exclusiva responsabilidade do leitor.
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OUTLOOK

Mercados Cambiais

Em Agosto o indice do dolar americano caiu para os 80,82,
depois de ter chegado a bater no nivel critico dos 80. No
més o ddlar chegou a subir aos 82 mas nao teve forga para
manter este nivel.

O indice do ddlar apds tocar nos 82, voltou a perder. Ainda
esta na zona perigosa, mais abaixo o suporte forte esta nos
80. Quando o dolar romper o suporte nos 80, a queda sera
mais rapida e o target sera o suporte seguinte por volta dos
60 / 55.

O indice do ddlar testou o nivel dos 80 cinco vezes no
passado: em 1978, 1990, 1992, 1995 e 2004. Em varias
dessas ocasides foram necessarias intervengdes massivas
e coordenadas por parte dos maiores bancos centrais
mundiais para salvar o doélar. Contudo, tendo em conta os
desiquilibrios e a quantidade de ddlares detidas por
estrangeiros actualmente, o resgate desta vez ¢
improvavel.

A tendéncia de médio e longo prazo do ddélar americano é
de queda. A moeda americana esta a colapsar e nos
proximos anos vai deixar de ser a moeda de referéncia
mundial.

Para o resto de 2007 a minha expectativa é que o ddlar
continue a cair. O euro atingiu o alvo que tinha definido nas
anteriores newsletters, o0 maximo de Dezembro de 2006

perto dos 1,34, seguidamente passou os maximos de Margo de 2005 a cerca de 1,35. E
finalmente atingiu novos maximos histéricos, acima do maximo de sempre em Dezembro de
2004 nos $1,3650. Segundo a minha analise nos proximos 6 meses, o doélar dirige-se para

cima dos $1,40 face ao euro.

Mais informacgao sobre o colapso do Délar em: http://www.bonsinvestimentos.com/15201.html
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Metais Preciosos

Os metais preciosos fecharam Agosto mistos.

A Platina para entrega em Outubro fechou nos $1.271,60 por onga.

O Cobre para entrega em Setembro fechou nos $3,411 por libra, caindo dos $3,65 no més
anterior. O Paladio para entrega em Dezembro terminou nos $337,75 por onca.

Os indices que seguem as ac¢des mineiras e de metais andam a acompanhar os principais
indices. O Amex Gold Bugs Index (HUI) terminou nos 327,24, o Philadelphia Gold and Silver
Index (XAU), fechou nos 140,77 e o CBOE Gold Index (GOX) terminou nos 141,06.

Os ETFs (exchange traded funds) dos metais terminaram mistos. O StreeTracks Gold Trust
ETF (GLD) fechou nos $66,59 e o iShares Silver Trust ETF (SLV), terminou nos $119,98.

Os metais podem pontualmente assustar os investidores tanto como entusiasmam, mas a
tendéncia de médio e longo prazo é claramente de subida.

Mais informacgao sobre o Ouro e Prata em: http://www.bonsinvestimentos.com/14201.html|
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Ver andlise técnica do Ouro abaixo.

O contrato de Ouro para entrega em Dezembro na New
York Mercantile Exchange, terminou o més nos $681,90 por
onga. Uma subida mensal de 0,4% relativamente ao fecho
de Julho nos $679,30. Nos préximos meses o Ouro pode
ultrapassar o pico atingido em Maio de 2006 nos $725.

A minha andlise aponta para o Ouro acima dos $750 por
onga nos proximos 6 meses. Ultrapassado esse nivel, o
metal podera saltar para o pico anterior nos $850 por onga.
Quando este price target for ultrapassado em 2007 o Ouro
podera dirigir-se para os $1000 e a médio prazo para cima
dos $2500 por onga.

Nos préximos anos o Ouro vai atingir pregos nunca antes

Mais informacao sobre a ascensido do Ouro em: http://www.bonsinvestimentos.com/11955.html
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A Prata para entrega em Setembro, terminou nos $12,06
por onga. Acabou com uma queda mensal de quase $1.

A minha analise aponta para a Prata acima dos $15 por
onga nos préoximos 6 meses. Ultrapassado esse nivel, em
2008 o metal podera transaccionar acima dos $17 por
onga. Quando este price target for ultrapassado a Prata ira
dirigir-se para cima dos $50 por onga e a médio prazo para
cima dos $100 por onga.

Nos préximos anos a Prata vai atingir pregos nunca antes
vistos.

Mais informacéao sobre a ascensao Prata em: http://www.bonsinvestimentos.com/11982.html
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Energia

O preco do Petréleo crude West Texas na New York
Mercantile Exchange para entrega em Outubro ficou nos
$74, por barril. Fechou com um ganho mensal de 4,6%.
Estamos a entrar no terceiro Choque Petrolifero e no Peak
Oil. O mundo vai despertar nos proximos meses, quando o
preco ultrapassar os $100 por barril e depois com os
racionamentos, mas ja sera tarde.

Nos préximos 24 meses o Peak Oil sera reconhecido
publicamente e no final da década o Petréleo estara a
transaccionar a multiplos do valor actual.

A minha anadlise aponta para que o prego do Petréleo em
2007 transaccione numa banda entre os $80 e os $100 por

barril. A procura dos paises em desenvolvimento continua a aumentar e o resultado € um
aumento inevitavel no prego do Petroleo, quando atingirmos os $100 por barril, a crise sera
amplamente reconhecida. O segundo nivel a atingir serdo os $150 e finalmente os $200.

Nos préximos anos o Petréleo vai ultrapassar os maximos anteriores e atingir pregcos nunca

antes vistos.
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O contrato de Gas Natural para entrega em Outubro
fechou nos $5,47 por milhdes de BTUs (British Thermal
Units) na Nymex. Em Agosto o contrato caiu 14,8%.
Acredito que a médio e longo prazo a tendéncia do Gas
Natural é de subida. Na minha opinido o racio do
petréleo/gas voltard para os 6:1 e por isso é justificado
uma maior exposi¢do ao gas natural. Em 2007, o Gas
Natural podera transaccionar novamente numa banda
entre os $8 e $10 por BTU. Nos proximos anos algum
tempo apds o reconhecimento publico do Pico do Petroleo,
sera reconhecido o Pico do Gas Natural.

Nos proximos anos o Gas Natural atingira pregcos nunca antes vistos.

Bons Investimentos,

André Ribeiro
andre@bonsinvestimentos.com

Copyright 2007 André Ribeiro. Todos os Direitos Reservados
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Analise Técnica do OURO*
02/09/2007

Up, Up and Away!

Terminei a Ultima analise(julho) afirmando que bastaria um fecho semanal acima de $660 para
se poder perspectivar o retomar do “bull market”. Certo € que no espago de duas semanas o
ouro fecha mesmo acima dos $660. Desde essa 22 semana de Julho em que se fechou
semanalmente acima dos $660 que ndo mais se fechou semanalmente abaixo,
independentemente de uma qualquer crise no imobiliario Americano que “ameacgou” a
economia mundial. Este més o Ouro fechou a $681 e ja ndo se fechava o més acima de $680
desde Abril.
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Na vertente mais técnica todos os argumentos bull se mantém validos. O pregco e os
indicadores de momentum( tendenciais e oscillatorios) estdo novamente alinhados para novo
ataque a maximos no ouro. Os targets em alta continuam ambiciosos e o padréo técnico
formado no grafico semanal continua a apontar no médio prazo os $780.
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No curto prazo a passagem em fecho semanal acima dos maximos relativos de $698 sera o
sinal de ataque aos maximos nos $730, caso se concretize este cenario acho que este
movimento em alta pode ser bastante agressivo.

Target : $777 Stop para esta ideia: fecho semanal abaixo de $650

*por Tiago Marques Pereira
Promotor BIG (actividade regulada pela CMVM)
Membro afiliado da Associagcdo de Técnicos de Mercado Norte Americana (MTA)

AVISO: Qualquer informacéo sobre valores mobiliarios ndo deve, em circunstancia alguma, ser
entendida como constituindo por si s6 uma ordem de venda, compra ou qualquer outra
estratégia de investimento. Este comentario € transmitido com base em informagéao disponivel
para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. Tratando-se ainda de
informacao resultado da analise e conclusbdes do autor, disponibilizada com o objectivo Unico
de contribuir para o esclarecimento das tomadas de decisbes de investimento a efectuar
directamente pelos investidores.
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