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| LO SCENARIO

Un 2007 in tono di debolezza per le materie prime vedra anche il Brasile in situazione di
relativa sofferenza, dal momento che I'export del Paese dipende da quelle risorse per il 40%
circa.

Tuttavia, dal momento che le soft commodities hanno ricominciato a prendere tono (caffe,
cotone) ci aspettiamo che il mercato azionario brasiliano si comporti meglio di quelli indiano e
russo nei prossimi tempi, visto che la debolezza delle altre materie prime dovrebbe perdurare.
La crescita attuale € al 3,5%, in fase di decelerazione, ma le sorprese positive sono possibili,
vista la tendenza alla discesa dei tassi d'interesse (13,25%).

I rischi sono tutti politici, visto che il 2007 € anno elettorale.

La forza delle esportazioni dovrebbe continuare a contenere gli apprezzamenti del $ nei
confronti del Real, per questo anno ed anche i flussi d’investimenti esteri dovrebbero
continuare, visti gli spreads sui relativi debiti sovrani prossimi ai minimi storici.

Cio sara certo di supporto alle quotazioni del Real.

Un minore appetito in generale verso il rischio e lo smobilizzo di carry trades, potra influire
negativamente sul volume generale dei flussi di capitali verso il Paese.

Il maggior beneficiario di tali flussi sara certamente il dollaro USA, destinato a tornare presto
“safe haven”.

PREVISIONE REAL

Ci attendiamo un USD/BRL nel range 2,12 - 2,17 in gennaio/febbraio.

A tale range dovrebbe far seguito una tendenza alla relativa debolezza in seguito,
verso il livello di 2,25 con I'emergere piu evidente della debolezza dell’economia
internazionale e dell'importante fattore politico.
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