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ECONOMIA

HOJE « FGV: IGP-DI dez « Zona do Euro: Indicador de Confianga na Economia dez * Zona do Euro: Confianga do
Consumidor dez » Zona do Euro: Vendas no Varejo nov » EUA: Balangca Comercial nov + EUA: Relatério de Emprego

(criacdo de vagas) dez *« EUA: Taxa de Desemprego dez « EUA: Ganho Médio por Hora dez « EUA: Encomendas a Industria
nov * EUA: Discurso de C. Evans (Fed Chicago)

Conforme divulgado ontem na Pesquisa Industrial Mensal (PIM-PF/IBGE), a producdo da industria
brasileira registrou ligeira alta de 0,2% m/m em novembro, resultado bastante inferior a nossa projecao e
ao consenso de mercado (+2,2% m/m e +1,6% m/m, respectivamente). Com base em tal frustracdo e nos

primeiros indicadores relativos a dezembro, esperamos encolhimento adicional do setor industrial no 4T16, na
ordem de 1,5% q/q.
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Fonte: IBGE

De forma geral, o cenério para a indlstria doméstica continua bastante desafiador, e a producéo fisica do
setor deve apresentar uma recuperacdo bastante lenta ao longo de 2017, com alternancia de sinais num
primeiro momento. Por um lado, reiteramos que o fragil desempenho da demanda interna - em linha com a
fraqueza do mercado de trabalho, os elevados niveis de endividamento de empresas e familias, e o aperto do
mercado de crédito — ndo deverd ser revertido no curto prazo. Por outro lado, acreditamos que alguns
fundamentos serao mais favoraveis a inddstria no ano corrente, especialmente no segundo semestre, tais como (i)
o fim do ciclo de ajuste de estoques (para bens intermediarios, por exemplo, 0s estoques atuais estdo proximos de
niveis considerados normais); (ii) alguma melhora dos termos de troca; (iii) a queda consistente da inflagéo; e (iv)

um significativo ciclo de afrouxamento da politica monetaria (vemos a taxa Selic atingindo 9,75% até o final deste
ano).

Portanto, prevemos que a produc¢éo industrial crescera apenas 1,5% em 2017, ap0s expressiva queda de

6,7% em 2016. Para 2018, por sua vez, vemos espacgo para um crescimento mais robusto e consistente (em
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torno de 3,0%), principalmente devido a retomada da categoria de bens durdveis (ex: veiculos, mdveis,

eletrodomésticos), que é bastante sensivel as condi¢cdes do mercado de crédito.

Estoques na IndUstria - Abertura Setorial
Séries com Ajuste Sazonal (Valores Abaixo de 100 = Estoques Excessivos)

110
100
90
80
e |ndUstria de Transformagao
Bens Intermediarios
70 Bens de Capital
Bens de Consumo Duraveis
Bens de Consumo N&o Duraveis
DO O0O0O0O ddddTANANNNMMMMMHMSTEITITITIOLLLLW OO OO
oA R Bl o i B R i A i ir i
S CH NS CH NSCHNLSZCHENSCHSNSCHNSCHENRSCSN
SS50pgadS5ogpgad5opgd85 0858 SVggs8SVgdS QY
E'_‘w‘UE"‘”UE'—‘m‘UE“mUE'_‘m‘UE“mUE'—“”‘DE‘—“”U

Fonte: FGV

Para a agenda de hoje, o destaque é o IGP-DI de dezembro, para o qual projetamos alta de 0,67% m/m. A
aceleracgédo do preco do minério de ferro deve ser o principal fator para a alta do indice, assim como no ultimo IGP-
M quando o item contribuiu com 0,5 pp. Além disso, a deflagdo de alimentos deve perder impeto, enquanto os
componentes de produtos quimicos, de metalurgia basica e de combustiveis seguem pressionando a inflacdo na
industria de transformac&o. Com isso o IPA (indice de Precos ao Produtor Amplo) deve variar 0,85% m/m.

Com relacdo aos demais componentes do IGP-DI, o IPC (indice de Precos ao Consumidor), ja divulgado, mostrou
variacdo de 0,33% m/m, enquanto o INCC (indice Nacional do Custo da Construcdo) deve ter alta de 0,40% m/m.
Se confirmado o resultado, o IGP-DI encerrara o ano em 7,0%, ante 10,7% em 2015.



MERCADOS

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

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax fev/17 mar/17
5-jan-17 13.63 13.18 12.80 12.19 11.34 5-jan-17  3.2129 3.2220 3.2468
4-jan-17 13.63 13.23 12.88 12.30 11.46 4-jan-17  3.2333 3.2474 3.2713
3-jan-17 13.63 13.26 12.89 12.31 11.44 3-jan-17  3.2632 3.2804 3.3046
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Real/Délar (R$/US$, & esquerda)

Fontes: Bloomberg, Banco Santander. Fontes: Bloomberg, Banco Santander.

Real/Euro (R$/€, a direita)

Mercado de Acbes

Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual Var.t-1 Var t-5 Var. no ano
Ibovespa 62,071 0.78 3.83 43.19 S&P 500 2,267 -0.17 0.75 9.86
Ibovespa futuro 62,790 0.61 3.44 43.14 S&P 500 futuro 2,261  -0.16 0.69 10.03

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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