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HOJE « FGV: IPC-S (32 quadri) dez « FGV: INCC-M dez < FGV: Sondagem da Constru¢do dez  FGV: Sondagem do
Comércio dez » FGV: Sondagem do Consumidor dez « BCB: Nota & Imprensa: Politica Monetaria e Operag6es de Crédito
nov * Reino Unido: PIB 3T « EUA: Vendas de Moradias Novas nov « EUA: Confianga do Consumidor - Michigan dez

Conforme divulgado ontem no Relatério Trimestral de Inflagdo (RTI) relativo ao 4T16, as projecOes de
inflacdo dos modelos proprietarios do Banco Central (BCB) tiveram ligeiras revisGes baixistas.
Considerando o cenério de referéncia - taxa Selic estavel em 13,75% e taxa de cAmbio constante em R$/US$ 3,40
-, a previsdo de inflagdo ficou abaixo da meta em 2017 e 2018 (4,4% e 3,6%, respectivamente). Ja no que diz
respeito ao cenario de mercado, que leva em conta as expectativas de taxa de juros e taxa de cambio do boletim
Focus (taxa Selic em 10,50% e taxa de cambio em R$/US$ 3,45 no final de 2017), as projecdes da autoridade

monetaria correspondem a 4,7% e 4,5% nos proximos dois anos, nessa ordem.

Vale destacar também a expectativa de uma retomada mais gradual da atividade econdmica, tendo em vista
a piora da projecé@o de crescimento do PIB em 2017, de +1,3% para +0,8%. Para este ano, houve ligeira revisao
de -3,3% para -3,4%. Na visdo do BCB, o desempenho abaixo do esperado da atividade doméstica e os elevados

niveis de ociosidade tendem a contribuir para um processo mais rapido de desinflagdo na economia brasileira.

Em suma, acreditamos que a principal mensagem do documento consiste na existéncia de condi¢des
suficientes para a aceleracao do ritmo de corte de juros (de 0,25 pp para 0,50 pp) a partir da proxima
reunido do COPOM - Comité de Politica Monetaria -, em 11 de janeiro. De fato, (i) a ancoragem das
expectativas inflacionarias, (ii) o cenario de recuperagdo mais lenta da atividade econ6mica, (iii) o0 progresso da
agenda de ajuste fiscal e (iv) as surpresas baixistas com a inflagéo corrente (por exemplo, o IPCA-15 de novembro
divulgado anteontem, com alta de 0,19% m/m, ante o consenso de mercado de 0,29% m/m) sustentam o
progndstico de maior intensidade no ritmo de afrouxamento monetario ao longo do proximo ano. Projetamos a
taxa Selic em 9,75% ao final de 2017 e 8,50% em 2018 (para mais informagdes, ver o relatério “Why So Tight?
Let's Put Speed on that Pace, de 09 de dezembro de 2016).

Tabela - Parametros e Proje¢6es para Inflacdo — Modelos Proprietarios do Banco Central

Cenario de Referéncia Cenério de Mercado
B . R$/USS
Relatorio de Inflagéo IPCA 2016 IPCA 2017  IPCA 2018 IPCA2016 IPCA2017 IPCA2018 (cendrio de referéncia)
RTI - 3T15 5.3% 4.0% (3Q) 5.4% 4.6% (3Q) 3.90
RTI - 4T15 6.2% 4.8% 6.3% 4.9% 3.90
RTI - 1716 6.6% 4.9% 6.9% 5.4% 3.70
RTI - 2T16 6.9% 4.7% 4.2% (2T) 7.0% 5.5% 5.5% (2T) 3.45
RTI - 3T16 7.3% 4.4% 3.8% 7.3% 4.9% 4.6% 3.45
RTI - 4T16 6.5% 4.4% 3.6% 6.5% 4.7% 4.5% 3.40

Fonte: BCB
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Na agenda econdmica de hoje, destaque para a publicacdo da Nota de Politica Monetaria e Operacfes de
Crédito do Banco Central referente ao més de novembro. Esperamos queda ao redor de 2,5% da carteira
total de crédito na comparagdo com o mesmo més de 2015. O elevado nivel de alavancagem das empresas e
comprometimento de renda das familias, combinado com uma deteriora¢éo adicional esperada para o mercado de
trabalho ao longo dos proximos meses deve fazer com que o crédito continue restrito no inicio de 2017. Contudo,
avaliamos que a partir do 2T17, o ciclo de reducéo da taxa de juros deverd comecar a se refletir na demanda por
crédito, ao mesmo tempo em que os bancos devem comecar a adotar uma postura menos conservadora, tendo
em vista os sinais mais claros de recuperacdo econdmica que esperamos para esse periodo, o que deve fazer

com que o crédito volte a crescer.

Em relagdo a inadimpléncia, projetamos ligeira alta na carteira PF (de 6,2% em outubro para 6,3% em novembro),
e estabilidade na carteira PJ (em 5,6%). Se as nossas proje¢fes para o mercado de trabalho e para a taxa de

juros estiverem corretas, a inadimpléncia deve atingir o pico no 1T17.
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MERCADOS

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

Overnight Swap 30dias 90dias 180dias 360 dias Ptax jan/17 fev/17
22-dez-16 13.63 13.39 13.03 12.45 11.61 22-dez-16 3.3302 3.3111 3.3403
21-dez-16 13.63 13.40 13.04 12.45 11.62 21-dez-16 3.3297 3.3381 3.3667
20-dez-16 13.63 13.43 13.10 12.53 11.70 20-dez-16 3.3586 3.3595 3.3880
Fonte: Bloomberg e Banco Santander Fonte: Bloomberg e Banco Santander
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Mercado de Acbes

Atual Var.t-1 Vart-5 Var.no ano Atual Var.t-1 Var t-5 Var. no ano
Ibovespa 57,255 -0.68 -1.95 32.08 S&P 500 2,258 -0.31 -0.17 9.44
Ibovespa futuro 58,200 -0.76 -2.33 32.68 S&P 500 futuro 2,254 -0.31 -0.44 9.68

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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