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Agenda do dia

15:00 MDIC: Balanca comercial (semanal)
09:30 | EUA: indice de atividade CFNAI (fev)

Mercado continuou ajustando para baixo suas expectativas para a inflagdo deste ano

O mercado, por mais uma semana, revisou para baixo sua expectativa para a inflagdo deste ano, de
acordo com as estimativas coletadas até o dia 17 de margo e divulgadas hoje pelo Relatério Focus do
Banco Central. As expectativas para o IPCA cairam de 4,19% para 4,15% para 2017 e foram mantidas
em 4,50% para o final de 2018. A mediana da taxa Selic seguiu inalterada em 9,00% para o final deste
ano e recuou de 8,75% para 8,50% para o final do ano que vem. A mediana das proje¢des para o
crescimento do PIB deste ano, por sua vez, foi mantida em 0,48%, ao passo que a expectativa para
2018 avancgou de 2,40% para 2,50%. Por fim, a mediana das expectativas para a taxa de cambio foi
ajustada discretamente de US$/R$ 3,30 para R$/US$ 3,29 para o final de 2017 e permaneceu em R$/
US$ 3,40 para o final de 2018.

Destaques da semana

Resultado do IPCA-15 de margo, a ser conhecido na quarta-feira, confirmara tendéncia de
desinflagao

Diante das surpresas baixistas com os ultimos dados de inflagdo, acreditamos que o resultado do IPCA-
15 de margo, a ser divulgado nesta quarta-feira, mostrara continuidade da desaceleragdo dos precos.
Projetamos alta de 0,12% e, para tanto, a queda dos precos de combustiveis compensara a elevagao
dos precgos de energia elétrica. Caso a nossa estimativa se confirme, a variagdo do IPCA acumulada
em doze meses ficara ligeiramente abaixo da meta de 4,5%. No mesmo dia, sera divulgado o Relatorio
Bimestral de Avaliacdo de Despesas e Receitas Primarias, que trara as estimativas do governo para
este ano. Ainda sem data definida, os dados de arrecadagéo de impostos e contribuigdes referentes a
fevereiro também serdo conhecidos nesta semana. Acreditamos que a arrecadacdo tenha somado R$
93,0 bilhdes, que representara um crescimento real de 0,8% em relagdo ao mesmo més de 2016. Além
disso, a agenda doméstica contemplara a divulgacdo da nota do setor externo de fevereiro, na sexta-
feira. Aforte entrada de Investimento Direto no Pais continuara compensando o déficit em conta corrente.

Apos a sinalizagao do Fed de que a normalizagcdo da politica monetaria seguira de forma bastante
gradual nos EUA e os dados de atividade de China apontarem para continuidade do crescimento da
economia no curto prazo, a agenda internacional desta semana estara bastante esvaziada. Na sexta-
feira, teremos as leituras preliminares dos indices PMI da Area do Euro e dos EUA referentes a este
més. Esses resultados, por sua vez, devem reforgar a aceleragdo da economia global em curso neste
primeiro trimestre do ano.

Atividade

CNI: confianga do empresario industrial subiu novamente em margo, impulsionada pela
melhora da situagao atual

O primeiro indicador antecedente de margo apontou para elevagéo da confianca no final deste primeiro
trimestre, reforcando nossa expectativa de recuperacédo gradual da atividade econémica. O indice de
confianga do empresario industrial (ICEI) atingiu seu maior patamar desde janeiro de 2014, marcando
54,0 pontos em margo, segundo os dados divulgados sexta-feira pela Confederagéo Nacional da Industria
(CNI). Descontada a sazonalidade, houve alta de 1,0 ponto entre fevereiro e este més, refletindo,
principalmente a elevagéo de 1,5 ponto do componente de situagédo atual. No mesmo sentido, mas em
menor intensidade, o indicador de expectativas avangou 0,7 ponto. Assim, a melhora da confianga tem
reforcado nossa expectativa de crescimento do PIB no primeiro trimestre.
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Alemanha: elevagéao dos pregos das commodities explicou a aceleragao dos precos ao produtor em
fevereiro

Assim como observado nos meses anteriores, a pressao vinda dos pregos das commaodities seguiu impulsionando
a aceleragdo da inflagdo ao produtor na Alemanha. O indice de precos ao produtor apresentou alta interanual de
3,1% em fevereiro, a maior desde dezembro de 2011, de acordo com os dados divulgados hoje pela Destatis.
A aceleracdo em relagéo a janeiro (2,4%) refletiu a elevagéo de 5,4% dos pregos de energia, com destaque
para a alta de 22,7% dos precos de petréleo. Descontados os pregos de energia, o indice subiu 2,2%. Com
isso, acreditamos que a inflagdo ao consumidor da Alemanha seguira em elevagéo, diante da maior pressao
dos pregos ao produtor e da atividade econbémica mais aquecida.

Tendéncias de mercado

Os mercados acionarios iniciam a semana sem tendéncia Unica. As bolsas asiaticas fecharam o pregédo em
alta, lembrando que a bolsa de Téquio nao operou hoje, devido a um feriado local. Na Europa, por outro lado,
as principais bolsas operam no campo negativo. Os indices futuros indicam que as bolsas norte-americanas
também deve iniciar a semana com quedas. O délar continua depreciando ante as principais moedas, refletindo
a sinalizagdo de que a normalizagao da taxa de juros continuara acontecendo de forma gradual nos Estados
Unidos.

Os precgos do petréleo, por sua vez, recuam em resposta a sinalizagdo de aumento da oferta: as perfuragbes
de pogos nos Estados Unidos cresceram na semana passada e as exportagdes a partir de dois portos na Libia
serdo retomadas. As cotagbes das commodities agricolas sobem, impulsionadas pelo doélar mais fraco. Os
metais industriais, por sua vez, registram perdas revertendo os ganhos de sexta-feira.

No Brasil, sem a divulgagéo de indicadores domésticos relevantes, o mercado tende a seguir o movimento dos
mercados globais. O mercado de juros futuros deve reagir a evolugao das projegbes divulgadas pelo Relatério
Focus do Banco Central e, na agenda politica, as discussdes sobre a reforma da previdéncia permanecem em
foco.

DEPEC ¥ 2



ina

Mat

7

1ario

Boletim D

P

Bradesco

Indicadores do Mercado

0 Variagao Diaria Variagcao Mensal |Variacao Interanual

Ativos brasileiros

Taxa Selic - meta (% aa) (*) 12,25 0,00 -0,75 -2,00
Taxa de juros prefixada 360 dias - Swap Pré-DI (% aa) (*) 9,81 0,01 -0,63 -3,82
Taxa de juros em US$ 360 dias - Swap cambial (% aa) (*) 2,19 0,00 0,07 -1,22
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/18 (%) (*) 10,01 0,00 -0,56 -3,53
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/19 (%) (*) 9,54 0,00 -0,53 -4,28
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2017 3.038,31 1,14 19,57 117,90
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2050 3.392,06 23,75 79,40 721,10
Risco Brasil - CDS 5 anos (em pontos) (*) 216,62 -0,45 -11,32 -200,96
Taxa de cambio (spot) - R$/USS$ (**) 3,09 -0,88 -0,20 -14,79
indice de agdes Ibovespa (em pontos) (**) 64.210 -2,39 -5,22 26,12
indice de agdes IBrX (em pontos) (**) 26.505 -2,31 -4,90 26,15
Ativos internacionais

indice de agdes EUA - S&P (**) 2.378 -0,13 1,15 16,55
indice de agdes Europa - Bloomberg 500 (**) 253,31 0,23 2,29 10,29
indice de agdes Japao - Nikkei (**) 19.522 -0,35 1,49 15,26
indice de agdes China - Shanghai (**) 3.237 -0,96 1,10 11,45
Treasury Bond - 10 anos (%) (*) 2,50 -0,04 0,09 0,60
Euro - US$/€ (**) 1,07 -0,3 1,1 -5,1
lene - ¥/US$ (**) 112,70 -0,5 -0,1 1,2
Libra - USS$/£ (**) 1,24 0,3 -0,1 -14,4
Peso mexicano - MXN/US$ (**) 19,08 -1,0 -6,6 10,2
Yuan - RMB/USS$ (**) 6,90 0,1 0,5 6,6
indice de commodities em US$ - CRB (em pontos) (*) 184,48 0,4 -7,6 6,8
Petrdleo - Brent (US$/barril) - 1° futuro (**) 51,76 0,0 -7,3 24,6
Ouro (US$/Onga Troy) - spot (**) 1.230 0,3 -0,6 -2,8
Soja (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 1.000 -0,1 -3,1 11,4
Milho (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 368 0,4 -0,2 -0,3
Boi (R$/arroba) - BMF, 1° futuro (**) 143 0,1 -0,6 7.1

(*) Variagdes em pontos percentuais
(**) Variagdes percentuais

Equipe Técnica

Fernando Honorato Barbosa — Economista Chefe

Economistas: Ana Maria Bonomi Barufi / Andréa Bastos Damico / Ariana Stephanie Zerbinatti / Constantin Jancso / Daniela Cunha de Lima / Ellen Regina Steter / Estevdo Augusto
Oller Scripilliti / Fabiana D’Atri / Igor Velecico / Leandro Camara Negrédo / Marcio Aldred Gregory / Myria Tatiany Neves Bast / Priscila Pacheco Trigo / Regina Helena
Couto Silva / Thomas Henrique Schreurs Pires

Estagiarios:  Alexandre Stiubiener Himmestein/ Bruno Sanchez Honério / Christian Frederico M. Moraes / Fabio Rafael Otheguy Fernandes / Felipe Alves Féo Emery de Carvalho/
Mariana Silva de Freitas / Rafael Martins Murrer
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