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EUA: atividade deve continuar crescendo em torno de 3%

Crescimento real do PIB Desemprego e criacao liquida de empregos
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Fed deve comecar a elevar os juros em junho de 2015

Nucleo da inflacdo (PCE) Juros longos americanos
Variacao anual (%), dessazonalizado %, média mensal
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Europa: atividade segue fraca, mas nao deve haver recessao

= Sinais mistos na Alemanha, fraqueza persistente na Franca e Italia

PMI da Alemanha
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BCE provavelmente estendera o afrouxamento monetario

Inflacdo anual e inflacao implicita
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China: PIB segue forte, mas demanda domeéstica desacelera

Decomposicao do crescimento anual Crescimento do PIB
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Commodities: uma nova realidade para o petroleo

= Crescimento da demanda inferior ao da oferta (tanto dos paises ex-OPEP quanto dos membros da
OPEP politicamente instaveis
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Brasil — o que temos pela frente?
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Politica fiscal: superavit primario segue em queda

Superavit primario do setor publico
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Politica economica: “cobertor é curto”
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Atividade havia esbocado melhora no 3° trimestre...

indice de difuséo da atividade (CAD)*
Proporcao de indices antecedentes que
expandiram no més, Média 3 meses
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*Indicador em 47% é compativel com crescimento nulo do PIB
Agosto/2014: 47 indicadores divulgados de 48 utilizados
Setembro/2014: 19 indicadores divulgados de 48 utilizados
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... mas ha duvidas sobre arobustez da recuperacéo

Confianca do empresario no setor industrial
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Mercado de trabalho perdendo forca

Criacao de empregos formais Emprego dificil de encontrar (FGV) vs. taxa de
Milhares, com ajuste sazonal desemprego (IBGE)
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Inflacao: IPCA ao redor de 6,5% em 2014 e 2015

Decomposicao - IPCA Reajuste de administrados
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Cambio: pressfes para maior depreciacao do real adiante

Conta corrente e investimento estrangeiro direto Taxa de cambio
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Brasil: o que esperamos no curto prazo?

2012 2013 2014 2015

Atividade econbmica

PIB (%) 1,0 2,5 0,2 1,1
Desemprego (%) - Dez 5,4 5,0 54 57
Inflacao

IPCA (%) 5,8 5,9 6,5 6,5

Politica monetaria

Taxa SELIC (%) 7,25 10,00 11,75 12,50
Fiscal
Superavit primario (% PIB) 2,4 1,9 0,2 1,2

Balanca de pagamentos
Cambio (dez) 2,08 2,36 2,50 2,70

Conta corrente (% PIB) -2,4 -3,6 -3,8 -3,6




Juros e o fator cambio: riscos para inflacao e Selic

14

]

i = Simulagdes indicam que uma depreciacdo cambial para além de 2,70 poderia levar a inflacdo do IPCA a

| encerrar o ano de 2015 acima do teto da banda (6,5%). Isso explica condicionalidade a FX na ata do Copom.

1

i = Nota-se um aumento recente na correlagdo de toda a curva DI (vértices curtos e longos) com a taxa de

i cambio. No caso dos longos, presencga de causa comum: percepcado no mercado de riscos para nota soberana.

|\\ -’
Simulacdo: projecoes de IPCA para cenarios BRL Elevada correlacéo da curva de DI com USD/BRL
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Politica monetaria: juros voltam a subir e ajuste depende do BRL
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Expectativas de inflacdo do mercado: ajustes moderados

= Ainflacdo implicita (BEs) das NTN-Bs segue apontando para expectativas de inflagdo acima da meta.
= Prémio de risco de inflacdo segue elevado, tomando-se por base as proje¢cdes do relatério Focus.

= Cenarios alternativos com mais ajustes macro poderiam levar a queda nos BEs, favorecendo juros nominais.
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Curva de juros: ajustes macros determinarao steady state

= Expectativas de juros seguem ajustando-se para o nivel de ajustes macroecondmicos a serem vistos ao longo
dos proximos anos. Esperamos cendrio com manutenc¢do do investment grade.

= Cenério de ajustes minimos é consistente com ganhos de carry elevados, mantendo atratividade dos titulos
publicos federais. Secular stagnation thesis pode ajudar. Dado risco de inflacdo, preferimos exposicéo a linkers.
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Analises econdmicas no site do Itau
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