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ECONOMIA

HOJE « Reino Unido: Reunido do Banco da Inglaterra — taxa de juros ¢« Reino Unido: Reunido do Banco da Inglaterra —
compra de ativos * EUA: Pedidos de auxilio desemprego « China: PMI Industrial jan

Conforme divulgado ontem na Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, a producédo fisica da industria
brasileira cresceu 2,3% m/m (-0,1% a/a) em dezembro, resultado um pouco inferior a nossa projecao
(+2,8% m/m) e ao consenso de mercado (+2,6% m/m). Esse resultado pode ser explicado, em grande medida,
pela forte expansao da fabricacdo de veiculos automotores, em linha com os dados publicados previamente pela
ANFAVEA - estimamos uma contribuicdo de 1,1 ponto percentual desta atividade sobre o resultado geral da
industria. A despeito de tal impacto, vale frisar que a melhora da indistria doméstica em dezembro apresentou um

perfil relativamente disseminado, ja que 15 das 23 classes de atividade registraram variacdo positiva na margem.

Inddstria - Produgao Fsica (%6m/m)

Set Out Nov Dez

Indastria Total 0.7% -1.1% 0.4% 2.3%
Extracdo Mineral 2.2% -0.5% 1.6% 1.6%
IndUstria de Transformagéo 0.5% -1.2% 0.2% 1.5%
Bens de Capital -2.4% -1.3% 3.9% -3.2%
Bens Intermediarios 1.2% -1.8% 0.7% 1.4%
Bens de Consumo -0.2% -0.2% 0.2% 1.8%
Duraveis 2.5% -0.5% 4.3% 6.5%
Semi e Nao-Duréveis -0.9% -0.9% -0.6% 4.1%
Insumos Tipicos da Construgéo Civil -3.3% -4.7% 3.4% 2.5%

Fonte: Pesquisa Industrial M ensal (IBGE)

Mesmo com a leitura positiva de dezembro, o setor industrial exibiu queda de 0,7% t/t no 4T16, repetindo a
variagcdo observada no trimestre imediatamente anterior. Com isso, mantemos a estimativa de contragéo
de 0,5% t/t para o PIB no ultimo trimestre (e -3,5% para 0 ano como um todo). Aguardamos a divulgagdo dos

dados do comércio varejista e do setor de servigos para ratificar a nossa projecdo — as Contas Nacionais do 4T16
serdo divulgadas pelo IBGE em 03/03.
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Em resumo, as Ultimas divulgacdes referentes a inddstria local mostraram um quadro mais alentador.
Nesse sentido, destacamos a reducéo adicional dos estoques e a elevacédo da confianca do empresariado, que
somadas ao ritmo mais intenso de corte de juros e a estabilizagdo do rendimento real do trabalho devem levar a

recuperacdo do setor em 2017 (apds trés anos consecutivos de expressiva contracdo — em 2016, por exemplo,
houve queda de 6,6%).
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Fonte: FGV

No entanto, reiteramos o progndéstico de que a recuperagdo serd bastante gradual este ano, ja que os
efeitos adversos da demanda doméstica deprimida ndo devem se dissipar no curto prazo. Por exemplo, as vendas

de veiculos ainda ndo mostram sinais de retomada e, dessa forma, os niveis de producdo da indUstria automotiva
registrados no ultimo bimestre de 2016 ndo devem ser vistos como tendéncia.



MERCADOS

Mercado Interbancario (% a.a.) Mercado de Cambio

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax mar/17 abr/17
1-fev-17 12.88 12.71 12.16 11.53 10.78 1-fev-17  3.1479 3.1734 3.2015
31-jan-17 12.88 12.74 12.20 11.62 10.81 31-jan-17 3.1270 3.1270 3.1768
30-jan-17 12.88 12.77 12.24 11.63 10.84 30-jan-17 3.1316 3.1171 3.1401
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual  Var. t-1 Vart-5  Var.no ano
Ibovespa 64,751 0.12 -1.65 49.37 S&P 500 2,277 -0.08 -0.93 10.35
Ibovespa futuro 65,035 0.05 -1.98 48.26 S&P 500 futuro 2,273  -0.06 -0.90 10.64

Fonte: Bloomberg

DEFINICOES m/m — més contra més: comparagio com base no més anterior « t/t — trimestre contra trimestre: variagéo
percentual entre a média dos Ultimos trés meses e a média dos trés meses imediatamente anteriores * a/a — ano contra ano:
variacéo percentual ocorrida entre 0 més considerado e o0 mesmo més do ano anterior * p.p.: pontos percentuais.
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