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10 de Fevere

Agenda do dia

Horéario Eventos do Dia Projecdes Comentérios

10:30 Bacen: Nota & Imprensa - Setor Externo (jan)
13:00 EUA: Indicadores antecedentes (jan) 0,5% (m/m)

Quinta estimativa da safra 2016/17 traz perspectiva de recorde para a segunda safra de milho,
favorecendo a baixa de precos a partir de meados deste ano

A Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) divulgou ontem a 5° Estimativa da safra 2016/17
de gréos, que estd em periodo de colheita no Pais. A &rea plantada somou 59,5 milhdes de hectares,
expansdo de 2,1% ante a safra passada. A producédo total de gréos foi estimada em um recorde de
219,1 milhdes de toneladas, uma revisdo altista em relagdo a estimativa anterior, de 215,3 milhfes de
toneladas, representando expanséo de 17,4% ante a safra de 2015/16. Esta é a 12 estimativa neste ciclo
de revisfes para a safra de inverno que engloba o trigo e a 22 safra de milho. Para o trigo, cujo plantio
comeca a partir de marco, a Conab manteve em sua andlise a mesma area da safra anterior e considerou
a produtividade média das ultimas cinco safras, que foi muito inferior a registrada no ano passado. Com
isso, a producao foi estimada em 5,7 milh6es de toneladas, um recuo de 16,0% ante 2015/16. Entretanto,
a medida que avancar o desenvolvimento desta safra, poderemos observar melhora nos progndsticos,
favorecidos pelo clima mais regular de 2017. Para a 22 safra de milho, a Conab trouxe a primeira reviséo
positiva para a area plantada com a cultura, apontando alta de 4,7% ante os levantamentos dos meses
anteriores. Assim, a producéo esperada para a 22 safra € de um recorde de 58,6 milhdes de toneladas,
expansao de 44,0% em relagdo ao Ultimo ano, o equivalente a 18,0 milhdes de toneladas a mais. A
safra total de milho foi estimada nesta revisdo em 87 milhdes de toneladas, alta de 31,1% ante a safra
passada. Além disso, refletindo a melhor expectativa para a produtividade, a safra de soja foi revisada
para cima, passando de 103,8 para 105,6 milh6es de toneladas, ampliacao 10,6% em relagéo a safra
anterior. No mesmo sentido, as safras de feijao e de arroz também foram revisadas para cima e devem
crescer 30,4% e 11,9% nessa ordem. A atual safra recorde de graos devera trazer beneficios a economia
brasileira. Dentre estes, destacamos a inflagdo mais baixa, favorecida pela acomodagao dos precos
domésticos de itens basicos como arroz, feijéao e trigo e pelo alivio de custos nos segmentos de carnes e
de leites e derivados, além de relevante incremento da renda agricola nas regides produtoras de graos.

Atividade

ABPO: vendas de papeldo ondulado avangaram em janeiro, mas indicadores ainda apontam
para queda da producéo industrial no periodo

As vendas de papelao ondulado somaram 272.026 toneladas em janeiro, conforme divulgado ontem
pela Associacdo Brasileira de Papeldo Ondulado (ABPO). O resultado € equivalente a uma alta de
2,4% em relagéo a dezembro, na série livre de efeitos sazonais. Na comparag¢éo interanual, as vendas
avancaram 5,5%, mas acumularam contragdo de 1,1% nos ultimos doze meses. Apesar do desempenho
positivo desse indicador, esperamos reducdo da producdo industrial em janeiro, conforme apontado
pelos indicadores coincidentes ja conhecidos.

IACI: construcgao civil registrou queda em janeiro como reflexo do desempenho das obras
ligadas ao turismo e ao comércio

A metragem quadrada em construcéo apresentou queda de 3,8% em janeiro ante dezembro na série
livre de efeitos sazonais, conforme o indice de Atividade da Construgéo Imobiliaria (IACI) divulgado
ontem pelo Monitor da Construgdo Civil (MCC). No acumulado em 12 meses, foi observada queda de
12,6%, refletindo as variacdes negativas das obras ligadas ao turismo (hotéis, resorts e flats) e das obras
comercias (edificios comerciais, hipermercados, shoppings, dentre outros), que registraram retragao
de 24,9% e de 22,0%, respectivamente. O fraco desempenho do setor corrobora nossas proje¢des de
reducdo da producéo industrial para janeiro, conforme apontado pelos indicadores antecedentes.
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Internacional

USDA revisou para cima sua expectativa da demanda mundial por grdos, que ndo devera pressionar
0S prec¢os no mercado internacional

O Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA, na sigla em inglés) revisou para cima sua expectativa
da demanda mundial por grédos em relatério mensal divulgado ontem. Assim, as estimativas de estoque de
milho, soja e trigo sofreram revisées baixistas em relacédo as projecdes anteriores, também impulsionadas pela
expectativa de reducdo da oferta ante previsdo do més passado. Apesar disso, vale lembrar que, em relacéo
a safra anterior, os estoques serdo maiores e continuardo em patamar recorde, com crescimento da producao
acima da elevagéo do consumo. Soma-se a isso a nova revisao altista da safra da América do Sul, com destaque
para o cenario favoravel da Conab, que néo foi incorporado nesse ultimo relatério do USDA. Dessa forma, a
maior demanda esperada ndo deveréa pressionar os precos de grdos no mercado internacional.

China: resultado das exportacdes e importacdes em janeiro foi bastante favoravel

Os resultados da balanga comercial da China foram favoraveis em janeiro. As exportacdes — sugerindo melhora
da demanda externa — mostraram alta de 7,9% em relagdo ao mesmo periodo do ano passado — superando as
expectativas de elevacéo de 3,2%, apds terem recuado 6,2% em dezembro. Na mesma dire¢éo, as importacdes
cresceram 16,7% em janeiro, superando o crescimento esperado (de 10,0%) e a expansao de 3,1% registrada
no ultimo més do ano passado. Essa melhora das importacdes, por sua vez, é decorrente tanto do efeito do
aumento dos precos das commodities, como também dos investimentos que seguem firmes em infraestrutura
e no setor imobiliario. Com isso, o saldo chegou a um superavit de US$ 51,35 bilhGes. Para o restante do ano,
a depreciagcdo da moeda chinesa e a retomada da economia global seguirdo favorecendo o desempenho das
exportacdes. Ao mesmo tempo, a estabiliza¢éo do crescimento, ao redor de 6,5%, também devera garantir que
as importacdes mantenham a tendéncia mais positiva observada nos ultimos meses.

Banco Central do México elevou a taxa basica de juros do pais, ao passo que a autoridade monetaria
do Peru manteve sua politica inalterada

Em reunido de politica monetéria realizada ontem, o Banco Central do México (Banxico) elevou a taxa basica
de juros em 0,50 p.p., passando de 5,75% para 6,25%, em linha com a mediana das expectativas dos analistas
de mercado, mas acima da nossa expectativa de alta de 0,25 p.p.. No comunicado, divulgado logo apés a
decisao, o Banxico justificou a alta de juros como uma agao preventiva, procurando evitar o contagio da piora nas
expectativas de inflagao e os efeitos secundarios da alta de pregos dos combustiveis sobre a inflagdo corrente.
O Banxico também reconheceu a recente apreciacdo da taxa de cAmbio desde a Ultima reunido, mas ressaltou
que o comportamento da moeda deve continuar volatil, diante da elevada incerteza em relacdo aos impactos
das politicas de Donald Trump, principalmente relacionadas ao efetivo posicionamento do governo dos EUA
quanto ao Acordo de Livre comércio das Américas e a questéo dos imigrantes. Sendo assim, esperamos que a
autoridade monetaria mexicana continue com o ciclo mais intenso de aumento da taxa de juros de maneira ou
até atue no mercado cambial apenas se ocorrer nova rodada de piora da percepcao de risco externo no pais.
Caso contrério, o ciclo de alta do Banxico sera menos intenso, com novas elevac¢des da taxa de juros ocorrendo
em reacdo ao Fed (mais trés altas ao longo de 2017, sendo uma no primeiro semestre e duas no segundo
semestre). Ja o Banco Central do Peru manteve a taxa de juros estavel em 4,25%, confirmando a expectativa
do mercado. O BC peruano reconheceu a desacelera¢cao da economia no dltimo trimestre do ano passado. Além
disso, ressaltou que a inflagdo permanece em trajetéria de descompressao. Assim, esperamos que a taxa de
juros peruana fique estavel ao longo de 2017.
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Tendéncias de mercado

A surpresa positiva com os dados de importacdes e exportacdes chinesas de janeiro impulsiona os mercados
globais nesta sexta-feira, em mais um dia sem a divulgagéo de indicadores econdmicos relevantes no exterior.
As bolsas asiaticas encerraram o Ultimo pregdo da semana com ganhos, no que sdo acompanhadas pelos
indices futuros norte-americanos, que sédo cotados no campo positivo nesta manha. Em contrapartida, as acdes
europeias apresentam tendéncias distintas neste momento. Além disso, os titulos norte-americanos e europeus
registram alta, apés declaracao do presidente dos EUA de que divulgara medida para alterar a tributacdo de
negacios nas préximas semanas. O ddlar segue fortalecido ante as divisas dos paises desenvolvidos, mas perde
valor em relagdo as moedas dos principais paises emergentes, que apreciam com as elevacdes dos precos de
commodities nesta manha.

O petroleo é cotado em alta, diante da implementacéo de 90% do corte de producao acordado pela OPEP em
janeiro, de acordo com a Agéncia Internacional de Energia (IEA, na sigla em inglés). Os dados favoraveis da
balanca comercial chinesa puxam para cima os precos das commodities agricolas e metalicas, com excegao
do trigo.

No Brasil, o0 mercado devera seguir a tendéncia externa, com alta da bolsa e alguma valorizagédo do Real. O
mercado de juros futuros podera reagir a desaceleragdo do IPC Fipe, que passou de uma alta de 0,32% em
janeiro para outra de 0,18% na primeira quadrissemana deste més. Por fim, os dados de fluxo pedagiado de
veiculos da ABCR referentes a janeiro poderéo ser divulgados hoje.

Indicadores do Mercado

09/0 Variacao Diaria Variagdo Mensal |Variagéo Interanual

Ativos brasileiros

Taxa Selic - meta (% aa) (*) 13,00 0,00 -0,75 -1,25
Taxa de juros prefixada 360 dias - Swap Pré-DI (% aa) (*) 10,60 0,00 -0,73 -4,01
Taxa de juros em US$ 360 dias - Swap cambial (% aa) (*) 2,14 0,02 -0,04 -1,39
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/18 (%) (*) 10,72 -0,02 -0,65 -4,52
Contrato futuro de DI com vencimento em janeiro/19 (%) (*) 10,14 0,00 -0,76 -5,61
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2017 3.012,36 -0,92 24,74 180,37
Titulo do Tesouro indexado ao IPCA - NTN-B 2050 3.392,10 22,95 223,31 944 51
Risco Brasil - CDS 5 anos (em pontos) (*) 237,78 -3,43 -21,35 -243,66
Taxa de cambio (spot) - R$/US$ (**) 3,13 0,40 -2,08 -19,80
indice de agdes Ibovespa (em pontos) (**) 64.965 0,20 5,29 60,04
indice de agBes IBrX (em pontos) (**) 26.748 0,20 5,34 56,81

Ativos internacionais

indice de agdes EUA - S&P (**) 2.308 0,58 1,72 24,60
indice de acBes Europa - Bloomberg 500 (**) 245,75 0,85 0,85 17,58
indice de acdes Japao - Nikkei (**) 18.908 -0,53 -2,81 17,55
indice de agdes China - Shanghai (**) 3.183 0,51 0,38 15,19
Treasury Bond - 10 anos (%) (*) 2,39 0,06 0,03 0,67
Euro - US$/€ (**) 1,07 -0,4 0,8 -5,6
lene - ¥/US$ (**) 113,25 1,2 -2,4 -1,6
Libra - US$/E (**) 1,25 0,4 2,7 -13,7
Peso mexicano - MXN/US$ (**) 20,35 -0,6 -4,8 8,2
Yuan - RMB/US$ (**) 6,88 0,1 -0,8 4,7
indice de commodities em US$ - CRB (em pontos) (*) 192,76 0,5 2,2 36,2
Petréleo - Brent (US$/barril) - 1° futuro (**) 55,63 0,9 1,3 83,5
Ouro (US$/Onga Troy) - spot (**) 1.235 -0,2 4,2 3,0
Soja (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 1.051 -0,8 54 21,7
Milho (US$/bushel) - Chicago, 1° futuro (**) 370 -0,3 2,6 2,4
Boi (R$/arroba) - BMF, 1° futuro (**) 144 0,4 -3,3 -7,0

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

DEPEC ¥ 3



P

Bradesco

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 Negréo / Marcio Aldred Gregory / Myria Tatiany Neves Bast / Priscila Pacheco Trigo / Regina Helena
Couto Silva / Thomas Henrique Schreurs Pires
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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

O DEPEC - BRADESCO néo se responsabiliza por quaisquer atos/decisdes tomadas com base nas informacdes disponibilizadas por suas publicaces e projecdes. Todos os
dados ou opinides dos informativos aqui presentes sio rigorosamente apurados e elaborados por profissionais plenamente qualificados, mas néo devem ser tomados, em nenhuma
hipétese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo,
ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou anélises desta publicagdo sdo assumidas exclusivamente pelo usudrio, eximindo o
BRADESCO de todas as a¢des decorrentes do uso deste material. Lembramos ainda que o acesso a essas informacdes implica a total aceitagdo deste termo de responsabilidade
e uso. A reprodugdo total ou parcial desta publicac@o é expressamente proibida, exceto com a autorizagdo do Banco BRADESCO ou a citagdo por completo da fonte (nomes
dos autores, da publicagdo e do Banco BRADESCO).
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