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O IPCA-15 de janeiro, publicado ontem, mostrou alta de 0,31% m/m. O resultado, 0 mais baixo para o més
de janeiro desde 1994, veio grosso modo em linha com a nossa projecao, de 0,34% m/m, mas bem abaixo
do consenso de mercado, de 0,38% m/m. Com isso, a inflacdo acumulada em 12 meses recuou de 6,58%
para 5,94%.

Como antecipado por nos, a inflagdo de alimentos na comparacdo mensal deixou o terreno negativo nessa leitura,
subindo 0,21% m/m. O fim da deflacdo foi consequéncia da menor queda de preco de importantes itens como
tubérculos, leites e feijdo. Outros alimentos como carnes e frutas tém mostrado elevacdes de preco aquém do
sugerido pela sazonalidade, provavelmente refletindo a baixa demanda num momento de contracdo da renda.
Outros componentes do IPCA também bastante sensiveis ao ciclo econdmico, como artigos de residéncia e

vestuario, por exemplo, seguem contribuindo para uma menor inflagdo — ambos mostraram deflacdo nessa leitura.

Na comparacao interanual, todos os principais componentes do IPCA seguem em desaceleracdo de precos. Os
movimentos mais evidentes s&do os relacionados aos componentes de alimentacdo no domicilio e precgos

administrados, ambos parcialmente explicados por dissipacdo de choques ocorridos no comeco de 2016.
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Olhando para frente, o alto nivel de ociosidade do mercado de trabalho e o comportamento benigno da
taxa de cambio favorecem uma continuidade da atual desinflacdo. Acreditamos que o IPCA seguira nessa
toada até pelo menos meados do ano. Para o IPCA de janeiro, projetamos variacdo de 0,53% m/m e 5,51%
a/a enquanto que para o fechamento de 2017 projetamos inflagc&o de 4,8%.
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2015 2016 2017 (f) 2018 (f)
IPCA 10.7 6.3 4.8 4.5
Administrados 18.1 55 55 5.0
Livres 8.5 6.6 4.6 4.3
Bens Industriais 6.2 4.8 4.0 3.9
Alimentagao 12.9 9.4 4.5 4.4
Senicos 8.1 6.5 5.1 4.6
Fonte: IBGE
MERCADOS
Mercado Interbancario (% a.a.) Mercado de Cambio
Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax fev/17 mar/17
19-jan-17 12.88 12.83 12.36 11.74 10.94 19-jan-17 3.2113 3.2079 3.2310
18-jan-17 12.88 12.85 12.41 11.82 11.00 18-jan-17 3.2211 3.2344 3.2578
17-jan-17 12.88 12.84 12.44 11.84 11.00 17-jan-17 3.2100 3.2264 3.2497
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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e Real/Délar (R$/USS$, a esquerda)
Fontes: Bloomberg, Banco Santander.

Fontes: Bloomberg, Banco Santander. e Real/Euro (R$/E, 2 direita)

Mercado de Acbes

Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual  Var.t-1 Vart-5  Var.no ano
Ibovespa 63,951 -0.31 0.00 24.74 S&P 500 2,264 -0.36 -0.51 22.93
Ibovespa futuro 64,607 -0.07 -0.20 25.06 S&P 500 futuro 2,262 0.16 0.08 23.15

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 0 mesmo més do ano anterior ¢ p.p.: pontos percentuais.
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Este material foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. e ndo constitui uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisi¢céo de
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relacionados a fatores fora de nossa capacidade de controlar ou estimar precisamente, tais como condi¢cdes de mercado, ambiente
competitivo, flutuagcdes de moeda e da inflagéo, mudangas em érgdos reguladores e governamentais e outros fatores que poderao diferir
materialmente daqueles projetados. A informac&o nele contida baseia-se na melhor informacéo disponivel, recolhida a partir de fontes
oficiais ou criveis. Nao nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros. As opinides expressas sao as nossas opiniées no
momento. Reservamo-nos o direito de, a qualquer momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados. Estas projecdes e
estimativas ndo devem ser interpretadas como garantia de performance futura. O Banco Santander (Brasil) S.A. ndo se obriga em
publicar qualquer reviséo ou atualizar essas projec@es e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer apos a
data deste documento. Este material € para uso exclusivo de seus receptores e seu contetido ndo pode ser reproduzido, redistribuido,
publicado ou copiado de qualquer forma, integral ou parcialmente, sem expressa autorizacdo do Banco Santander (Brasil) S.A..
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