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Nosso call: 75pbs corte, Selic em 12,25%
p.a.

 a ociosidade dos fatores, a tendéncia de queda da inflacdo e a ancoragem das

expectativas de inflacdo em 4,5% ja a partir deste ano
« arecente tendéncia de apreciacédo da taxa de cambio

« 0 patamar da taxa real de juros ex-ante (DI de um ano menos expectativa de
inflacdo 12 meses a frente) em torno de 6% a.a. denota politica monetaria ainda

contracionista



Indicadores, variacao entre reunioes

IPCA 12 Servigos BC modelo
mesesa |IPCA IPCA (BCB) 12 mercado
RS/USS CDS5anos frente 2017 2018 IPCA trim meses  PIB2017 IPCA 2017
jan/16 4.02 496 6.92 5.40 5.00 10.70 9.37 0.70
mar/16 3.96 448 6.70 6.00 5.49 10.40 9.17 0.50 5.40
abr/16 3.53 337 6.22 5.80 5.23 9.30 8.10 0.30
jun/16 3.60 326 5.89 5.50 5.00 8.80 7.88 0.60 5.50
jul/16 3.26 287 5.74 5.30 4.60 8.70 7.60 1.10
ago/16 3.22 260 5.33 5.14 4.50 9.00 7.24 1.20 5.10
out/16 3.18 263 5.08 5.04 4.50 7.90 6.89 1.30 4.90
nov/16 3.39 297 4.89 4.93 4.50 7.00 6.87 0.98 4.70

janf17 321 255 480 487 450 629 646 050
fev/17. 310 | 228 | 471 450  535] 576 048]

variagao -0.12 -26.91 -0.09 -0.40 0.00 -0.94 -0.70 -0.02

Teria espaco para acelerar? Sim!

Mas, a ultima comunicacéo do BC ressaltou: o Comité entende que o atual
cenario, com um processo de desinflagcdo mais disseminado e atividade
econdmica aquém do esperado, ja torna apropriada a antecipacdo do ciclo de
distensdo da politica monetaria, permitindo o estabelecimento do novo ritmo

de flexibilizacao.

Fonte: Bloomberg, Anbima, Banco Central do Brasil




Itens de inflacao sensiveis a politica
monetaria

Ultimo
Copom
7.5 10.0
9.5
6.5 9.0
55 8.5
45 "\ 8.0
7.5
3.5 70
2.5 6.5
\ 6.0
1.5 55
0.5 50
QP (q0) << < < Lo L0 Lo O (o) O
s . s - - s s - s - <
o O = o)) O s O &) S ) O
T 6 < 2 a4 < 2 &8 < 2 &

- |nflagcao de produtos industriais (eixo esq.) = Servi¢cos

Fonte: Banco Central do Brasil



Expectativas em gueda

Mediana das expectativas de mercado: IPCA (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil



Condicdoes Monetarias

Média simples: (gap da taxa real de juros (ex-ante) e neutra, variagao taxa
de cambio)
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Fonte: Santander
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Juros real (ex-ante)
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- Real interest rate (ex-ante) «=—Selic rate

Fonte: Banco Central do Brasil e Santander



Nosso propésito é contribuir para que as
pessoas e 0s negbcios prosperem.

E acreditamos que tudo deve ser feito de
um jeito:
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