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ECONOMIA

HOJE « FGV: IGP-10 jan « BCB: Ata do COPOM - Alemanha: Indice ZEW de Expectativas jan * Reino Unido: CPI dez
* Zona do Euro: Indice de Expectativa na Economia jan * EUA: Empire Manufacturing jan

Conforme divulgado ontem no boletim Focus do Banco Central, o mercado espera uma maior velocidade
no corte de juros. O consenso agora projeta a taxa Selic abaixo de 10,00% até o final deste ano (a ultima
leitura mostrou uma revisdo baixista de 10,25% para 9,75%), refletindo a surpresa advinda da Ultima deciséo
de politica monetéria - ocorrida na semana passada -, quando o Banco Central optou por acelerar o ritmo de

reducdo dos juros bésicos, de 0,25pp para 0,75pp (para mais informacdes, ver o “Relatério Diario de Economia e

Mercados”, publicado em 12 de janeiro de 2017). Ja para o final do préximo ano, a mediana das expectativas foi

revisada ligeiramente de 9,63% para 9,50%.

As projecBes para as demais varidveis macroecondmicas apresentaram alteragfes muito sutis, como pode ser

visto na tabela abaixo.

Mediana das expectativas no relatorio Focus

Expectativas Em Em Em Em Projecéao
para... 26/12/16 2/1/17 9/1/17 16/1/17 Santander
IPCA 2017 . 485% | 487% | 481% | 480%  48%
IPCA 2018 4.50% 4.50% 4.50% 4.50% 4.5%
IGP-M 2017 . 506% & 508% | 521% | 535% . 50%
IGP-M 2018 - 480% ] 484% | 485% & 480% |  50%
IGP-DI 2017 © 510% | 513% | 515% | 522% | 50%
IGP-D12018 4.90% 4.91% 5.00% 4.90% 5.0%
PIB 2016 . -3.49% ] -3.49% | -349% | -350% | -35%
PIB 2017 . 050% | 050% | 050% | 050% |  0.7%
PIB 2018 © 225% | 230% | 230% | 220% . 3.0%
Selic fim 2017 | 10.50% ] 1025% | 1025% | 9.75% | 9.75%
Selicfim 2018 | 9.75% | 975%  963% & 950% | B8.50%
R$/USS fim 2017 3.50 348 | 345 | 340 | 375
R$/US$fim2018 . 350 | 350 | 350 | 350 . 384

Fonte:Banco Central

Para hoje, o evento mais importante é a publicacdo das Notas da primeira decisdo do COPOM (Comité de
Politica Monetéaria) de 2017, realizada em 11 de janeiro. Naquela oportunidade, a autoridade monetéria decidiu,
de maneira unanime, a favor da aceleracdo do ritmo de reducdo da taxa de juros, de 25 para 75 pontos-base, o
que levou a Selic para 13,00% aa. A decisdo surpreendeu a nossa projecdo e o consenso de mercado, ambos

com expectativa de corte em 50 pontos-base. No comunicado pés-deciséo, a autoridade monetéria sinalizou que o
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atual balanco de riscos torna "apropriada a antecipagéo do ciclo de distenséo da politica monetaria, permitindo o

estabelecimento do novo ritmo de flexibilizagdo". Por isso, entendemos que a autoridade monetaria considera
o corte de 75 pontos-base como um ritmo G6timo para a flexibilizagdo monetaria, de forma que s6 devemos
esperar uma aceleragdo adicional do ritmo se o balan¢o de riscos se tornar mais favoravel para o cenério de
inflacdo. Devido a clareza do comunicado pés-deciséo, acreditamos que as Notas trardo detalhes do cenéario-base
da autoridade monetaria para inflacdo e atividade, mas sem mudanca da conclusdo e, consequentemente, da

sinalizacao j& antecipada na decisao.

Dito isto, e considerando nossas hipdteses para inflacdo e atividade econdmica, vemos a autoridade
monetaria mantendo o ritmo de corte em 75 pontos-base nas préximas trés decisdes (a serem realizadas
em 22 de fevereiro, 12 de abril e 31 de maio). Em seguida, o ajustamento da taxa de juros voltara a ser em ritmo
menor. Estamos mantendo nossa visdo de que ha espaco para cortar a taxa Selic para um digito até o final de
2017. Nossa expectativa para a taxa Selic é de 9,75% aa ao final de 2017 e 8,5% aa ao final de 2018.

MERCADOS

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

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax fev/17 mar/17
16-jan-17 12.88 12.85 12.43 11.82 10.96 16-jan-17 3.2234 3.2590 3.2700
13-jan-17 12.88 12.85 12.45 11.81 11.00 13-jan-17 3.2034 3.2253 3.2489
12-jan-17 12.88 12.86 12.45 11.80 10.95 12-jan-17 3.1661 3.1910 3.2145

Fonte: Bloomberg e Banco Santander

Fonte: Bloomberg e Banco Santander

Curva de Juros Evolucéo da Taxa de Cambio
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Fontes: Bloomberg, Banco Santander. Fontes: Bloomberg, Banco Santander. e Real/EUro (R$/€, 4 direita)

Mercado de Acbes

Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual  Var.t-1 Vart-5  Var.no ano
Ibovespa 63,789 0.22 3.39 47.15 S&P 500 2,275 0.18 -0.10 10.24
Ibovespa futuro 64,400 0.19 3.09 46.81 S&P 500 futuro 2,265 -0.31 0.02 10.26

Fonte: Bloomberg
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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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