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Instrumentos de Captacao
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Depositos e Aplicacoes em Fundos e Letras
Captacao Liquida Mensal Acumulada

RS bilhGes Letras Financeiras com forte captacdo no ultimo trimestre de 2015
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—*x—FIF Consolidado —&— Depoésito a prazo —a— Caderneta de poupanca —®— Depdsito avista

*Variacdo de estoque (inclui remuneracgdo) - Dados até 12/01
Estoques entre parénteses

-400

Letra Financeira* === LCA* —o— |_CI*
Fonte: Depec, Cetip, BM&FBovespa
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Depositos e Aplicagcoes em Fundos e Letras
Captacao Liquida Anual

Desde 2005 que a poupanca nao apresentava resgate liquido no ano
Diminuicdo dos resgates liquidos de depdésito a prazo

szg”hﬁes Letras continuam com bom nivel de captacéo
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-100
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2011 2012 2013 2014 2015

B FIF Consolidado ®Depésito aprazo ™ Caderneta de poupanca ™ Depésitoavista ®BLF* ®mLCA* ®mLCI*

Fonte: Depec, Cetip, BM&FBovespa *Variagao de estoque (inclui remuneragdo)
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Letras Financeira, Créd. Imobiliario e

do Agronegocio

Estoque em Final de Periodo

Estoque de LF e LFS com aceleracao do crescimento no ultimo trimestre de 2015

R$ bilhdes
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205,1
193,7

| 105,3

Resolucédo 4.410: ampliou o
prazo minimo de resgate das
LCl de 60 para 90 dias e fixou
prazo minimo de resgate de
90 dias paraas LCA

Jan
2012
Fonte: Cetip, BM&FBovespa
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Instrumentos Alternativos de Captacao
DI-SAM e Operagoes Compromissadas

RS bilhs Tendéncia de crescimento no estoque de DI-SAM no segundo semestre
Iinoes
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V. cad Circular 3.712: rCe”C‘;Ll‘L?rrniZtsf
250 _{ reintroduz parcela sobre recursos a
ndo remunerada no
prazo volta a ser

recolhimento sobre \
1
recursos a prazo :
1
1
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100% remunerado

I

200
150 L158,2
136,7
100 )&)(Xd 109,2
50 ettt e ! ++++++++++i++++++ 40,4
+ + + + e |
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Jan  Abr Jul Out Jan  Abr Jul Out Jan  Abr Jul Out Jan  Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
—<—TPF (Revenda) - SAM —&— Debéntures - SAM (8)
——DI| - SAM Compromissada Debéntures - IF
=—@—Debéntures Livres - IF +— Aplicacdo em Cotas de Fundos de Investimento - SAM
Fonte: Deban, Selic, Cetip, Cosif
{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reunido do Copom 6



Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC
DPGE - Evolugao do Estoque

Estabilidade do estoque de DPGE sem cessao fiduciaria apos abertura do limite adicional
R$ bilhGes

28 1 1 1 1 1 1 1 1
26 3 Redug&o do Resolugao 4.439: ||
\ | : E L limite em | : conglomerados |1 |
24 4 LR i . - 80% ! podem emitir até | ;
i : E \: | E 50% do montante i E
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22 . | ! ! 1 | 1 ! !
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b ! Liquidagéo do|: ! ! ‘s\ i !
15 - S~ el | e e N
Do | \: | | N | |
16 - -t | i | | | |
i i | | | 1 | — |
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14 1 BVA | i e e e T
12 - B . | - [Reaugaoso | NATT 123
b | | : limite em : | |
10 1 e s s 60% e AR
L , | Reducéo do : : : Reduc&o do| | :
8 P i | limite em 40% E E limite em | i
b | : | : 100% : |
6 - R s e 5 —
- - a | % -
: o s | | e
0 ————— : ' ' '
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
—&— DPGE sem cesséo fiduciaria —— DPGE com cessao fiduciaria === Estoque Total (12)
Fonte: Cetip
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Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC
DPGE — Emissoes

DPGE sem cessao fiducidria: em dezembro, emissao elevada do BTG Pactual

R$ bilhdes Mesmo excluindo o BTG Pactual, seria a maior emissao desde 2011
370 1 1 1 1 1 1 1
Liquidaggo do |} ! ! ! ! ! . !
Cruzeiro do Sull! ! : : : Reducao dd : Resolugéo 4.439: :
b i oo ~ | » 0L » conglomerados |:
25 e do Prosper |; Liguidacao limite em podem emitir até |
' \ | do Rural 80% 50% do montante| :
Lo ! ! ! ! de DPGE 1 que |
i | : | | esteja vencendo | ;
Liquidagé&o do P !
201 BVA |\ - | | | |
b i | Reducéo do i i i i
- | limite em : : ~ : :
e ! ' ! Reducéo do ! !
\.\- L 40% : : limite em : !
0] | j | 60% i :
15 ~ 0= / i :/ i ]
- i | | |
I | | | |
11k | s s TS
0’0 | 1 1 ! 1 1 1 1 O,OO
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: Cetip B DPGE sem cesséao fiduciaria B DPGE com cesséo fiduciaria (12)
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Deposito a Prazo com Garantia Especial do FGC

DPGE sem Cessao Fiduciaria — Utilizacao do Limite

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)
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Informacgao excluida em razao do sigilo bancario (Lei
Complementar n2 105, de 2001)

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)

L
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Informacgao excluida em razao do sigilo bancario (Lei
Complementar n2 105, de 2001)

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)
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Certificado de Operacoes Estruturadas (COE)

Captacao Liquida

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)
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Instrumentos de Captacao
Sintese

Caderneta de poupanga
— Resgate liquido de R$53,6 bi em 2015
— Dezembro foi o tinico més no ano com captagao liquida
 Depdsito a prazo
— Resgate liquido de R$55,9 bi em 2015
— Diminuigao dos resgates liquidos coincidiram com retorno da remunerag¢ao do recolhimento
compulsorio
 Depdsito a vista
— Resgate liquido de R$25,2 bi em 2015
— Elevagao sazonal do saldo no final do ano

e LF e LF subordinada
— Aumento do ritmo de crescimento dos estoques no ultimo trimestre de 2015

 DPGE sem cessao fiduciaria
— Estabilizacdo do estoque apds abertura do limite adicional
— Em dezembro, maior emissao desde 2011
— 22 conglomerados ja emitiram com base nas novas regras

Informacao excluida em razao do sigilo bancario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)
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Recolhimento Compulsério
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Exigibilidade Recolhida
Saldo em Final de Periodo

Elevacao sazonal no recolhimento sobre recursos a vista

-

do a prazo

Circular 3.609 zera
aliquota adicional
do avista e reduz
aliquota adicional

Circular 3.723 altera

dedugdes no recolhimento
sobre recursos a prazo

Resolugao 4.377
altera aliquota da
poupanca rural

Circular 3.622
permite deducdes
no recolhimento de
recursos avista

/o

]
|
|
1
|
|
|
|
!
T
|
|
1
|
!
|
|
|
|
|
T
1
1
|
|
1
|
1

7

Circular 3.603 reduz

aliquota adicional do

recolhimento sobre
recursos avista

Circular 3.609
aumenta percentual
de deducdo sobre a
exigibilidade sobre
recursos aprazo

Circular 3.715

altera deducgdes

no recolhimento

sobre recursos a
prazo

Circular 3.712
altera deduc¢des no
recolhimento sobre
recursos aprazo

Circular 3.756
eleva a aliquota dg
recolhimento

sobre recursos a

prazo

/

Circular 3.756
altera
remuneracgao dos
recolhimentos
sobre recursos a

prazo

Total = 401,8

131,7

107,8

94,1

68,2

Resolucbes 4.410

e 4.411 aumentam

a aliqguota da
poupanga e
diminuem a
aliquota adicional
da poupanga

R$ bilhdes
160 !
140 : j
120 X 5
100 - E E
80 T |
60 1 a
40 1 a
E Alteracdes das
20 o 1|circulares 3.569 e 3.576
'|naexigibilidade
i | adicional e sobre
| | recursos a prazo
0 +—F—F—"F—"F—TF—
Jan Abr Jul
2012

Fonte: Deban

L

=a—Recursos a Vista

Out

Jan
2013
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=—+—Recursos a Prazo

Jan Abr
2014
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Recolhimento sobre Recursos a Prazo
Evolucao das Deducoes

Informacado excluida em razéo do sigilo bancério (Lei Complementar n°® 105, de 2001)

R$ bilhdes
- ; Circular
70 — Circular 3.576: retorno da [+ Circular 3.609: . . ; 3.723: capital ft . 70%
' |parcela ndo remunerada aumento da : ' ; . de giro nas E |
i | (20%) parcelanéo I Circular 3.712: deducdes :
i . . remunerada | retorno da - i
i | | i (50%) i parcela nio — E I 0
60 E ' ' ] E remunerada E E | E 60%
' i i | I (50%) \I: i |
50 41 E i | i i i E R : i - 50%
| i || circular 3.660: E s & § i h
4 ! 4 ' [l inicio da ! 0 L 0
40 , ] ' [ diminuicdo da ! : gh;(l:glar 40%
/ " | || parcelando j
| i i || remunerada (36%) | aumento da 324
! ! ! ! parcela nao '
30 4 ! ! I I I I I ' ‘ remunerada - 30%
1 1 1 - 0,
' ] ! Circular 3.660: (60%)
] 1 Clrcular3594 aumento diminuicao da
: ' da parcela néo parcela ndo
20 - E 5 remunerada (36%) remunerada (27%) . . - 20%
| | AN
i : l REHEEAN Circular 3.756:
! ' Circular 3.660: d|m|nU|gao 100% d
i i Clrcular 3.660: o daa
q ] Circul da parcela nédo iibilid
10 4 ! ircular 3.576: aumento remunerada (180/) 100% da exigibilidade - 10%
! ' |/ da parcela néo K exigibilidade voltou a ser
E E remunerada (25%) voltou a ser remunerada
{NHNANRRANNN LLLL
O - 1 \ N I I I S S | 0%
Jan Abr Jul Out Jan br Jul Out Jan Abr Jul Out Jan br Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
= Percentual maximo da exigibilidade que pode ser deduzido (15)
B Percentual da exigibilidade efetivamente deduzido
Fonte: Deban —e—Valor Total das Deducées
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Recolhimento sobre Recursos a Prazo
Prazo Médio de Vencimento das Deducoes

Aumento das operagoes de cessao de créditos

Destinacao 13/jan/14 25/jul/14 16/jan/15 24/jul/15 20/nov/15 15/jan/16
valor Y| Prazo ? | Valor ¥ | Prazo ? | valor Y| Prazo ? | Valor ¥ | Prazo ? | valor ¥ | Prazo ? | valor ¥ | Prazo ?

LF 14911 321| 10.825 244] 10.666 443| 12.291 451 12.669 401| 12.624 371

Cessdo de Créditos 15507| 967| 10.143|  933| 11.254|  916| 11.922| 1.079| 10068 1.174| 10635 1.142

Cotas FIDC

Sub-Total 30.418 20.968 21.920 24.213 22.737 23.259

Fnanciamento Veiculos 11.839 8.038 16.212 12.023 6.837 6.568

Fnanciamento Motocicletas 1.601 1.924 2.197 2.898 2.797 2.767

Capital de Giro 18.125 0 0 0

Sub-Total 13.440 9.962 36.534 14.921 9.635 9.335

Total 43.858 30.929 58.454 39.134 32.372 32.594

1/ Valor em R$ milhdes; 2/ Prazo médio a decorrer (em dias)

Fonte: Deban
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Recolhimento sobre Recursos a Vista

Detalhamento das Deduc¢oes do PSI

Informacao excluida em razao do sigilo bancéario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)
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Custo de Captacao e Ganho Implicito do BCB sobre os
Recolhimentos em Espécie — Média diaria

Por questdes sazonais, a remuneracao em outubro e em dezembro foi extraordinariamente maior

Média diaria anualizada % a.a.
R$ bilhGes
15 15
14,2
12 A - 12
11,6
10,8
9 A - 9
6 A - 6
3 A - 3
0 - - 0
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Out Jan Jul Out Dez
2012 2013 2014 2015

B Ganho Implicito do BCB  =—#&=Taxa Selic =®=Custo de Captacéo
Fonte: Deban
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Recolhimento Compulsdrio
Aliquota Efetiva e Taxa de Remuneracao

Elevacao da taxa de remuneracao por questdes sazonais

40% 85%
35% - - 80%
76,3%
30% - - 75%
26,3%
25% & - 70%
-~
‘.E“A
bk&
4 ey L
20% V' 3 hbh“‘d-‘i* N tkhrbA—A—A—A\ 65%
BN & a7 8y
A
15% A - 60%
1% —+—rtttttttttt++tt+t+++++++++—+++—++—++—+—+—++—+—+—+—+—+—+—+—++ 55%
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Set Dez
2012 2013 2014 2015
—&— Aliquota Efetiva de Compulsério (Exigibilidade Recolhida/VSR)
=4~ Aliguota Efetiva de Compulsorio (Exigibilidade Recolhida/VSR com LF*, LCA e LCI)
—&— Taxa de Remuneracdo em % da Taxa Selic (média diaria no més)
* LF ndo inclui LF subordinada
Fonte: Deban
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Recolhimento Compulsério
Deducao e Potencial de Deducao

Ainda existem R$7,5 bi a serem deduzidos no compulsério sobre poupanca
R$ bilhdes 15/01/2016
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146,0

143,5

140
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100

80

60

40
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O -
Recursos a Vista Poupanca Recursos a Prazo Adicional
Fonte: Deban
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Recolhimento Compulsdrio

Deducao e Potencial de Deduc¢ao por IF

Informacao excluida em razao do sigilo bancéario (Lei Complementar n°® 105, de 2001)

Fonte: Deban
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Recolhimentos Compulsdrios
Sintese

* Aumento de R$44,4 bi no recolhimento compulsoério no final
de 2015 em relacao ao final de 2014

Informacao excluida em razao do sigilo bancério (Lei Complementar n°® 105, de 2001)

 Com o fim do PSI, nao existe possibilidade de novas
deducoes no recolhimento sobre recursos a vista

* Ainda nao foi feita nenhuma deduc¢ao no recolhimento sobre
poupanca com base no PAC

* Pequena elevacao das deducodes no recolhimento sobre

poupang¢a com base no SFH
— Ainda existem RS$7,5 bi a serem deduzidos, concentrados em 3 IFs
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Liguidez
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Potencial de Liquidez Intradia e

V4 [

Necessidade Efetiva de Liquidez do Sistema — Média Diaria

N3ao ha problemas de liquidez intradia agregada
R$ bilhdes (Demais)

R$ bilhdes (Reservas e NEL)

1.300 300
1.200 275
1.100 250
1.000 555
900
200
800 -
- 175
700 A 7975
- 150
600 -
- 125
500 g
- 100
400 4 346,9
300 75
200 50
100 7] ‘--’_-\ “"‘—'---’-\\ﬁ-----f”\\-"-- ------- \-_-~_---’— 25
o T 27,3
o +—+—+—4———ttt++t++tt++tt—t+—+—+—+——+—+—+—+—+—F—F——+—+ ———+—+—+—+—+—+—+ 0
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
—®— Potencial de Liquidez Intradia —— Compulsérios (11)
—>¢—Titulos Redescontaveis —&— Reservas |lnicio de Dia
=== Necessidade Efetiva de Liquidez - NEL
Fonte: Deban
L .
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Necessidade Efetiva de Liquidez
Conglomerados bancarios usando mais de 80% do potencial

Poucos conglomerados com aperto de liquidez

N° de Conglomerados
Média Diaria

2,0

1,5 4

1,0 A

0,5

0,0 T T -+t r rtr it tr tr T+ T+ T+ & T T 1
Jan Abr
2012 2013

E=80% a 90% N 90% a 100% == \/alor observado em Out/2008
Fonte: Deban
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Suporte de Liquidez Intradia — Total
Meédia Diaria

Compulsdrio ja representa mais da metade do total do suporte de liquidez intradia

R$ bilhdes
300
287,5
250 -
200
150 A 153,1
100 H 98,7
50 ¢
0 -+ttt
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016
(12)
—a—Total =&—Movimentacdo de Compulsério =8—Redesconto Intradia
Fonte: Deban
L .
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Suprimento Individual de Liquidez
Média Diaria
Redesconto over de dezembro com maior média diaria desde junho de 2013

R$ milhdes
600

500 -
400
300 -
200 I

100

Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2016 (12)

B Redesconto Over O Demab Doador - Nivelamento

Fonte: Deban
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Atuacao do Demab e

Recolhimentos Compulsdrios em Espécie — Média diar

1a

Recolhimento compulsdrio sem influéncia sobre atua¢ao do Demab

R$ bilhdes
1.200 — g
i Al desd i
N | Alteracées das Ci:g;ﬁaﬁ%‘zsg’-?alsze /: 1.070,0
'\ | circulares 3.569 e 3'715”?_0 10 sob i
[l recoinimento sobre |
1.000 - ' fésgoﬁr?iﬁfemos recursos aprazo . p
i | adicional e aprazo 3
800
600 ;
’ ! 4451
400 : 333,6
! ! /
200 ! AN P AN P
I 7 N Vs ’
[ p Q L% = Vv N
‘ = - -~ W i
[ N\ VL' — ~C Jr/x 38,5
o —4+—Ht++—+——rt+tt++r-t+r-—ttttt+rt+tttr-t
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2012 2013 2014 2015 2015
C—Recolhimeno em Espécie Com Remuneragé&o == Recolhimento em Espécie Sem Remuneracgao 12)

—&— Atuacao Demab (até 13 dias corridos)
—8— Atuacdo Demab (Total)

Fonte: Deban, Demab

Ltt BANCO CENTRAL DO BRASIL

= = Atuacdo Demab (até 13 dias corridos) - Média movel 3 meses
= = Atuacado Demab (Total) - Média movel 3 meses
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Liquidez
Sintese

 Nao ha problemas de liquidez intradia agregada
 Compulsdrio ja representa 53% do total da liquidez intradia

e Redesconto over com maior média diaria em dezembro
desde junho de 2013

* Recolhimento compulsorio sem influéncia sobre atuacao do
Demab
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Indicador de Atividade Econdmica baseado nas
Transferéncias Eletronicas Disponiveis

ITED

Ltt BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reunido do Copom
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ITED
Total — Variacao Trimestral

Atividade econ6mica continua em queda

4% -
3% 7 \
2% g
1% -+
L J
TA)
0% - P ol N
Lfn W\ # n v
20, \015 -0,.8%
L ool A
_l% - |‘ ' \' ] 0(
- 0,
- x
\ /]l /
2% 7 ] 1,7%
A |
|
-3% A ,
i/
4% A
5% -
—é—PpP|B =& |TED =@ |BC-Br
Fonte: Deban, IBGE, Depec
32
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ITED

Industria — Variagao Trimestral

Atividade industrial permanece em queda

5% -~

4% -
3% - A
\A—
2%
A \
1% $ \X
\
0% -
v ooy Ry o gnomov o1
20008 2007 2008 2008 2010
1%
2%
3% - [
[
4% A
\
5% 4
6%
7%

-8% -

==& PIB IndUstria
Fonte: Deban, IBGE

Ltt BANCO CENTRAL DO BRASIL

v 2Olll\lxll I\‘ 1

= A= |TED IndUstria
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-1,9%
Y/
\
A
-3,0%
33



ITED
Servi¢cos — Variagcao Trimestral

Servicos continua em queda

3% A

2%

1% A

0%
Iy v

A
/ 0,3%
oA

-1,0%

20,

-1% -

-2% A

-3% -

==& PIB Servicos =A== |TED Servicos

Fonte: Deban, IBGE
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ITED
Agropecuaria — Variacao Trimestral

Recuperagao da atividade agropecuaria

14% A

12% A

10% A

8% A

6% A

4% ¢

2% A

0% A

2980

-4%

-6%

-8%

-10% A

-12% A

-14% 1

-16% A

-18% A

-20% -

=& PIB Agropecuaria =4 |TED Agropecuaria
Fonte: Deban, IBGE grop grop
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ITED
Sintese

e Atividade econ6mica continua em queda no 42 trimestre

* Apenas a agropecuaria deve apresentar recuperacao do
crescimento
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Mercado monetario e operagoes de
mercado aberto

Departamento de Operacdes do Mercado Aberto - Demab

Luiz Donizete Felicio
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1. Condig¢oes de liquidez
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Evolucao da taxa e do volume financeiro — Selic e CDI

Média de 26/11 a 15/01:

RS bilhdes
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Saldo liquido das opera¢des do BC no mercado aberto

Média do periodo (RS bi): 1dia  452dias>2 > 45 dias Total
22/10 a 25/11: 214,3 486,6 250,9 951,8

26/11 a 15/01: 309,1 457,7 193,1 959,9
Tomador (+) / Doador (-)
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Diferencial ‘Selic — CDI’ x Prémio das compromissadas
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Operagcoes compromissadas longas — 3 e 6 meses

Demanda - 6 meses

® Demanda - 3 meses

- Oferta

D Operagdo de 6 meses

EOperacdo de 3 meses
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Reservas bancadrias — fatores determinantes

400 2013 2014 2015 2016
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R$ bilhoes

Previsao de liquidez — em final de més
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2. Mercado de juros prefixados
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Curva de juros — DI futuro

No periodo, a curva de juros apresentou elevacao em toda sua extensao,
com aumento de inclinagao. Os fatores determinantes foram:

— agravamento da crise politica no ambito da operacao Lava-Jato;

— abertura do processo de impeachment da Presidente da Republica;

— declarag¢bes mais conservadoras do Presidente do BC;

— perda do grau de investimento da divida soberana pela agéncia Fitch;
— mudanc¢a do Ministro da Fazenda;

— aumento da aversao a risco de emergentes com a desaceleracdao da economia
chinesa.

Entretanto, entre 22/12 e 6/1, as taxas de juros futuros para prazos superiores a
trés meses apresentaram recuo. Os fatores determinantes foram:

— divulgacdo do Relatdrio Trimestral de Inflacdo, que gerou interpretacdes de que o
ciclo de alta de juros pode ser menos intenso;

— aumento das aplicacdes (vendas de taxas) por investidores estrangeiros.

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 11



Curva de juros — DI futuro

25/11 - Reunido do Copom.
26/11 - Ajuste a decisdo do Copom, entretanto mudangas no comunicado foram consideradas conservadoras.

21/12 - Agravamento da crise politica, no dmbito da operagdo Lava-Jato (27-30/11); ata do Copom, abertura do processo de impeachment pelo presidente da Camara
(3/12); mercado interpretou as declaracées do presidente do BC, na Febraban, de que o ciclo de aperto monetario podera ser reiniciado em janeiro préximo, agéncia
Moody’s coloca a nota soberana do pais em revisdo negativa (10/12); aprecia¢do do délar em relagio ao real (10 a 21/12), rebaixamento da nota soberana do pais com
perspectiva negativa pela agéncia Fitch (16/12); posse de Nelson Barbosa no Ministério da Fazenda (21/12).

6/1 — Relatério Trimestral de Inflagdo suscitou interpretagdes no mercado de que o ciclo de alta da Selic podera ser menos intenso (23/12 - 5,6/1); apreciac¢io do real
frente ao délar (28/12); queda acentuada nas vendas de veiculos (6/1); recuo da parte longa de juros devido ao aumento das aplicagdes (vendas de taxas) por
investidores estrangeiros (4,5, 6/1) .

15/1 - Alta do délar, grande leildo de titulos prefixados pelo TN (7/1, 14/1); aumento de avers3o a risco de paises emergentes devido a desacelera¢do da economia
chinesa (7/1); divulgacdo do conteudo da carta aberta enviada pelo Presidente do BCB, justificando o estouro da meta de inflagdo de 2015 (11/1); aumento da aversio
a risco no cendrio internacional e IGP-10 (jan) acima do previsto (15/1).
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Curva de juros e Spreads — DI futuro
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3. Projecoes de juro real e inflagao implicita
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Inflagao implicita

A inflacao implicita apresentou elevac¢ao, principalmente no trecho
longo, influenciada pelos seguintes fatores:

— inflacao corrente elevada com alto indice de difusao;
— periodo sazonal de inflacao mais alta;
— valorizacao do ddlar;

— troca do ministro da Fazenda, aumentando a incerteza em
relacao a politica fiscal;

— possiveis impactos inflacionarios de impostos;

— perda do grau de investimento pela agéncia Fitch.
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Curvas a vista de inflagao implicita
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Fonte: Demab e Anbima
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Juro real projetado — 12 meses e 2017

Elevagcao das projecdes de juro real para os proximos 12 meses e para 2017 em decorréncia do aumento da taxa
de juros nominal e redu¢ao da estimativa de inflagdo. O juro real para 2016 (NTN-B) subiu 108 p.b., de 4,86%
para 5,94%.

Juro real nos Gltimos 12m ====Juro real 2017 - - - Reunies do Copom ====Juro real 12m a frente == Juro real 2016 (NTN-B)
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Fonte: BC, IBGE e BM&FBovespa Posi¢do: 15/01/2016
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Inflacao projetada 12 meses a frente e IPCA em 12 meses

Desde a ultima reuniao do Copom, a inflagao implicita 12 meses a frente elevou-se +19 pb.
O IPCA projetado pelo mercado para os proximos 12 meses esta em 6,83% (Focus, 15/1),
enquanto as NTN-B projetam 9,07%.
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—4=|mplicita 12 meses a frente

Ultimo
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Fonte: Demab, Anbima e Gerin
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Inflagao anual projetada — NTN-B

Desde a ultima reunido do Copom, a inflagdao implicita elevou-se para o ano de 2016
(+16 pb), 2017 (+125 pb), 2018 (+146 pb) e 2020 (+109 pb). O Focus (15/1) projeta
7,00% para 2016 e 5,40% para 2017, enquanto as implicitas projetam 9,04% e 9,46%,
respectivamente.
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4. Estratégias dos agentes nos mercados de juros
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Principais estratégias observadas

PJF: A maioria aposta na elevacao da taxa Selic, mas ha divergéncia quanto
a duracao do ciclo que poderia ser de 4 x 50 p.b. ou mais. Com isso, alguns
estdao zerados ou tomados até o JAN17 e aplicados a partir do JAN18, com
um cenario mais otimista para inflacao de 2017.

IIN: Pouca exposicdo direcional “seca”. Posicdo (comprada/vendida) para
proteger carteira de opg¢des sobre IDI e comprada para proteger titulos em
carteira. Também foram citadas algumas posicoes de curva (ganho de
inclinacdao na parte curta e perda na parte longa, a partir do JAN18).

INR: Investidor estrangeiro bem mais cauteloso. Posicdes tomadas no
SET16 e OUT16 para proteger de uma provavel alta da Selic, em resposta ao
efeito da desvalorizacdo cambial na inflacdo e/ou de aumento de tributos.
Nos vencimentos mais longos, tradicional, porém mais comedida, posicao
aplicada buscando o diferencial de taxa de juros (carry trade).
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Nocional - R$bi

DI Futuro — posi¢cao em nocional e risco em DVO01

Posicao das categorias em 15/01/2016
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uPJF (R$183 bi)

W IIN (R$25 bi)
1INR (R$-207 bi)
# PINF (R$-1 bi)
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PJF: Posicao tomada no DI1 para proteger papel
prefixado em carteira (casado no JAN19).

IIN: Trava de papel longo aplicado em fundo de

previdéncia casado com DI1. —

INR: Hedge de swap offshore com clientes
estrangeiros e fluxo de entrada (Res. 2689) que
buscam diferencial de taxa de juros (JAN19,
JAN21 e JAN25), casado ou ndao com DI1.

Fonte: BM&FBovespa
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Perda/ganho potencial - R$ milhdes
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PJF: Hedge de captacao, da carteira de crédito
do banco, de compromissadas e de papel
(casado).

lIN: Delta hedge de opc¢des IDI, aposta de
flattening JAN17 x JUL17 e trava de titulos
longos de fundos de previdéncia,
principalmente no JAN21 e JAN25.

INR: Posi¢cdes tomadas no SET16 e OUT16 sao
casadas com LTN e apostas (seca e de curva)
nos demais de vencimentos sdo de clientes.

Exposicdao das categorias em 15/01/2016
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DI Futuro — valor nocional

Maiores posicoes em 15/01/2016

30 ~ IF3: Posicionamento tomado no JAN17, na expectativa de novo ciclo de altas da Selic. A partir do
JAN18, preferem ficar aplicados tendo em vista expectativa menor de inflagdo para 2016 e,

20 principalmente, para 2017.
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fixados (principalmente
JAN21 e JAN25) em carteira
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N
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estresse do mercado, além de
IF2: Maior parte da posicao é de compra seletiva de NTN-B com mIF2 (R$-64 bi)
-40 clientes estrangeiros. vencimento até 2018 para aproveitar = IF3 (R$51 bi)
atividade fraca e inflagao resiliente. 2 IF4 (R$38 bi)

Fonte: BM&FBovespa Vencimentos
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5. Swap Cambial
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Leiloes de swap tradicional SCS

L

Os leildes de swap limitaram-se a rolagem dos contratos vincendos. Em janeiro, o
volume diario ofertado passou de USS0,56 bi para USS0,58 bi.

Finalizacdo da rolagem integral da posicdo liquida vincenda em 12/12 (US$10,9 bi,
passiva em cambio) por meio da realizacdo de leilGes entre os dias 23 e 27/11 com a
colocacdo de contratos de vencimento em 2/5/2016, 12/9/2016 e 2/1/2017 (USS3,0
bi). De 3 a 19/11 ja haviam sido rolados USS$7,9 bi.

Rolagem integral da posicdo liquida vincenda em 4/1 (US$10,7 bi, passiva em
cambio) por meio da realizacdo de leilGes entre os dias 12 e 29/12 com a colocacdo
de contratos de vencimento em 2/5/2016, 12/6/2016, 12/9/2016, 3/10/2016 e
2/1/2017.

Em andamento, rolagem da posicdo liquida vincenda em 12/2 (US$10,4 bi, passiva em
cambio) por meio da realizacdo de leilGes diarios entre os dias 4 e 15/1 com a
colocacdo de contratos de vencimento em 12/6/2016, 1¢/8/2016, 3/10/2016,
12/11/2016 e 2/1/2017 (USS5,8 bi).

Em 18/1, o saldo liquido passivo em cambio foi de USS108,1 bi. Em 12/2, vencem
USS10,4 bie em 12/3, USS 10,1 bi.

"‘I'." BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 25



Swap Cambial

Cronograma de vencimento

Posi¢do de 18/1/16
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Swap Cambial
Ajustes, % das reservas internacionais

Ajustes Swap Reservas
Ano (R$ milhes) _ (,,US$ _ (.US$ (1) /7 (2)
milhdes) (1) milhoes) (2)
2002 -11.492 30.954 37.823 82%
2003 15.248 29.843 49.254 61%
2004 7.267 15.252 52.937 29%
2005 2.276 -6.604 53.800 -12%
2006 -5.431 -12.851 85.839 -15%
2007 -8.301 -22.985 180.334 -13%
2008 5.328 11.745 206.806 6%
2009 2.281 0 239.054 0%
2010 0 0 288.575 0%
2011 694 -1.616 352.012 0%
2012 1.124 2.065 378.613 1%
2013 -2.382 75.105 375.794 20%
2014 -10.680 109.588 373.979 29%
2015 -102.628 108.103 368.739 29%
2016 -1.916 108.106 368.890 29%

Fonte: BCB Ajustes (por competéncia): 13/1 Swap: 13/1 Reservas internacionais: 12/1
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6. Mercado de titulos publicos federais
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Mercados primario e secundario
Comentarios dos dealers

mColocagao mResgate

* Prefixados

2016
— expansao da liqguidez em razao

jan/16

principalmente do resgate de LTN no dez/15

nov/15

inicio do ano (RS123,2 bilhdes). 40 Trimy 2015

3° Trim/2015

— forte demanda dos investidores 20 Trim/ 2015
estrangeiros pelas LTN 12/10/2016 (RS$9,2

bilhGes) e 12/1/2019 (RS4,3 bilhdes) e 2014

pela NTN-F 12/1/2021 (RS$3,8 bilhdes). 2o

-1.000 1.000

R$ bilhdes

* indice de precos
— compra de papéis impulsionada pelo aumento das expectativas de inflacao.

— liquidez concentrada nos titulos on the run (aqueles atualmente emitidos pelo
Tesouro Nacional).

— maior interesse dos fundos de pensao por vencimentos de prazo mais longo
(2035 em diante).
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DPMFi — principais indicadores

_ 100%
90%
80%
70%
g5y | 6%
50%
40%

30%

20%

15% { 10%
0%

Limites do
PAF (DPF)

Taxa Selic

& 8 8 8 8 & 8 s 8 8 &8 2 d
Em R$ bilhdes
Rentabilidade dez/14 nov/15 dez/15
Prefixados 941 43,1% 1052 40,9% 1087 41,0%
Taxa Selic 419 19,2% 604 23,4% 626 23,6%
Ind. Precos 801 36,7% 890 34,6% 908 34,3%
Cambio 13 0,6% 18 0,7% 18 0,7%
Outros 10 0,5% 11 0,4% 10 0,4%
Total 2.184 2.575 2.650

Fonte: Demab e STN

[tt, BANCO CENTRAL DO BRASIL

dez/12

 Taxa flutuante +
25% Cambio:

- de 21% a 28%

__ | Valor atual: 28%

0 IP + Pré:
_ 75% de 73% a 81%
Valor atual: 72%

dez/13
dez/14
dez/15

* A DPMFi fechou o ano em RS$2,7 tri.

Em 2015, houve elevagao da
participacao da parcela com
rentabilidade atrelada a taxa Selic e
reducao da prefixada e da atualizada
por indice de precos.
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DPMFi — principais indicadores

Em R$ bilhdes
R(‘Z';:'?";"v':'aa:)e dez/14 out/15 nov/15 dez/15
Prefixados 941 43,1% 1.004 40,1% 1.052 40,9% 1.087 41,0%
Taxa Selic () 134 6,1% 188 7,5% 179 6,9% 199 7,5%
Ind. Precgos 801 36,7% 880 35,2% 890 34,6% 908 34,3%
Cambio () 298 13,6% 420 16,8% 443 17,2% 445 16,8%
Outros 10 0,5% 12 0,5% 11 0,4% 10 0,4%
Total 2.184 2.504 2.575 2.650
(*) O valor de referéncia para ajuste do swap é retirado do estoque de titulos atualizados pela
taxa Selic e incluido no estoque de titulos cambiais.
Em R$ bilhdes
Rentabilidade
(incluindo dez/14 out/15 nov/15 dez/15
compromissadas BC)
Prefixados 941 31,6% 1.004 29,1% 1.052 30,2% 1.087 30,7%
Taxa Selic 419 14,1% 590 17,1% 604 17,3% 626 17,7%
Ind. Precos 801 26,9% 880 25,5% 890 25,6% 908 25,6%
Cambio 13 0,4% 18 0,5% 18 0,5% 18 0,5%
Outros 10 0,3% 12 0,3% 11 0,3% 10 0,3%
Compromis. BC - Selic **) 623 20,9% 692 20,0% 679 19,5% 717 20,2%
Compromis. BC - pré (**) 169 5,7% 257 7,5% 227 6,5% 178 5,0%
Total 2.975 3.453 3.481 3.545

(**) Compromissadas BC - Selic --> Saldo das operagcdoes com prazo até 45 dias;

Compromissadas BC - prefixadas --> Saldo das operagcdées com prazo superior a 45 dias.

Fonte: Demab e STN
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DPMFi — principais indicadores

7*6
!
)\
;o\
;o\
. ! \ 5,7
L \
) rl s R
o i ! \ | /o
s /
s g / . /N 45 44 v 46 a5 L,
~ ™~ ] \ . 'r
2 s " 4 '
S 38 C 39 LL ’ A Moas
- u _‘ v 4,3 N - 4,2
7 N 3,4 3,4 = . \
+ 3,3 ’ 38 35 \
o\ 30 W | 4 3,7 a
\ 28 m~ ‘ ~-m 34 7 - 3,4
/ " - Ty |
\ 2,3 3,0 ’ 2,9
2,8 / ) ., 2,9 (- G 2 o L 2,9
| 2,6 7 2,6 > s = 8 = ) = o e e
V' /23 © & =) N © 3 .. - > = =
g ¥y T e & & & 0w W & & § & © © A
i’ 9 Ao 3 % W S d “ & & W
1,5 o ~ N
M
1,1 ol
N m s 0o N % a0~ N MM T BN DO
o o o o o o g (=] - - - - i - - =l — — -
e T T e e N e T T T e T T T e T e T
N N N N N N g N N N N N N 35 0 = & > N
¢ © © 0 0 0 5 © 0 9 0 0 0 2 o ¢ J 0o 0
T o o T T T T T T T T T I n o c T
% a vencer em 12 meses -® Prazo médio (emissdo em leildo)

Prazo médio (estoque)
* Em 2015, o prazo de emissao atingiu a média de 3,9 anos, menor que a registrada em 2014
(4,2 anos).
* O prazo médio do estoque no ano foi de 4,5 anos, superior ao de 2014 (4,3 anos).
* A parcela vincenda em 12 meses encerrou o ano em 22,2%, o que representou uma reducao

de 2,4 p.p. ante dez/2014.
Fonte: Demab e STN
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Curva de Prefixados (LTN e NTN-F) x Curva DI e Prémios

Os prémios recuaram ao longo de toda a curva, refletindo (i) o aumento da liquidez
devido ao vencimento da LTN Jan/2016; (ii) a reducdo da oferta nos leildes do
Tesouro Nacional e das compromissadas longas pelo BC; (iii) e o aumento da
demanda dos investidores estrangeiros por titulos prefixados.

Em 15/1/2016
17,0 10

16,5 — — =

16,0 /

15,5 / 6 5 5 -5
’ 'S < R ] 6
T L7h'2=_gr'7 7 p 7
} - e? " ®=24 234 4
m o ! P29 B89 38638e° 4o

-10
15,0 : - - -10
11 -11r 10 % ol [
i -13L 13

Prémios (pb)

Taxa (% a.a.)

[+ ]

14,5 / " 199 15 15
14,0 -20
w (=] w w w w w w w w w
(] f = [=] o [=] [=] [=] o [=] o o
g & 5 g 5 g s 5 ® s 5
E - o~ oD -t (Yol w I~ [+ =] [=7] (=]
w0 -
——CurvaLTN e NTN-F —Curvade DI ® Prémios (Pre x DI) 15/01/2016 —e—Prémios (Pre x DI) 19/11/15

Fonte: Demab, Anbima e BM&Fbovespa.
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Investidores nao residentes no Selic

LTN 1°/4/2016 Fundo de o
R$1.978,2 investimento Pessoa juridica 5:0
480 = 2 8% ndo financeira
milhoes 4
LTN 1°/7/2019 23,4% ey

440 R$2.845,1 LTN 1°/10/2016 = = = 4,5
milhdes R$9.201,2 =
milhoes
400 NTN-F 1°/1/2021 4’0
R$3.779,0 Pessoa juridica
360 milhdes 5 financeira
I-TII:$14./314/22,319 72,6% 3,5

320 milhoes
0 3,0
2 280
2 o @
3 240 . 2,5 2
= Carteira dos n3o residentes em 11/1: ©
g reducdo de R$16,6 bilhdes em relagio

200 2,0

ao Copom anterior (25/11).

160
120

Y D D 9 ] 0 \M] A A 2 2 > > [ D S %
ée,‘l"'o \o“‘o é,e"'i'o ‘\&‘"0 ¢e"“° -\o“p ée'l'i‘& -o“l‘& 6&1& “o“p 661'\‘& -\o"‘p' ée""‘& “o"‘p' ée“"& -\o"“'& e"—\&

mm NTN-F LTN NTN-B ®mmLFT —Prazo médio
Fonte: Demab Posicdo: 11/1



INR clientes e fundos — % na DPMFi
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Fonte: Demab e CVM Posicdo: 30/11



Programa Tesouro Direto

Estoque (R$ milhoes)
% ‘ % ‘ | | NTN-B
% % % . - 59,1%

jan/14 mar/14 mai/14 jul/14 set/14 nov/14 jan/15 mar/15 mai/15 jul/15 set/15 nov/15 jan/16

14.881
16.274

2500 Aquisi¢cdes (R$ milhdes) .
= NTN-F NTN-B  SLTN  ®LFT
2000
1500 = | |
1000 = |

B _ ' : | I | I I ‘
. ||I||||||||I|I|| ”
jan/14 mar/14 mai/14 jul/14 set/14 nov/14 jan/15 mar/15 mai/15 jul/15 set/15 nov/15
Fonte: Demab e STN
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7. Expectativas
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Estrutura a termo da taxa de juros

Taxas apds Copom de:| Taxa Implicita Variagio entre reunides
Em 15/01/2016 | Em 25/11/2015
14,14 Probabilidade de alteragdo da Taxa Selic na praxima reunido do Copom
20/01/2016 14,59 45 43
02,/03/2016 15,03 44 48 -
27/04/2016 15,32 29 44
08/06/2016 15,65 33 21 o0
8%
Variagdo 2016 224 163 80%
2017 86 16 -
Total 310 179 £
L)
Taxas a termo 2016 15,63 15,42 6 60%
2017 17,07 15,97 ¥
2018 17,30 15,82 g M
<
40%
Taxas a termo implicitas nos contratos futuros de DI
18,0 - 0%
2%
17,5 -
20%
17,0 1 i
R e
. 16,5 - re— 0% —
\f 160 1 WH
3 0%
g 1557 A +15/1/2016 % 5
F 150 4 S +25/11/2015 —
145 | LA > robanilioades
140 T
13,5
© o © © © © © © © A A A
RO NS ~ s ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~
S @ S & & & \\9\ \0\ \QQ \&\ \Qv\
2t P P D RN S O >

Reunides do Copom

Fonte: BM&FBovespa, Demab
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Projecoes de ciclos de alta e de baixa

---------------------------------------------------------------------

; 3— Aumento da aversao a risco no cenario

Ano de 2016 - Média: +246 pb . internacional e IGP-10 (jan) acima do
1o/jan — 243 POVt |
13/jan | 220%8 T T T T T T T !
12/jan | 211 . 2— Dados fracos de venda de !
?,gfgﬂ — 100 %%1 . veiculos (dez) e producdo !
8332 I e . industrial (nov); divulgag3o do
05/jan | . Relatdrio Trimestral de Inflacio,
3%:%22 — ] () . gerando interpretacdes de que o i
%g’{ggi ! : ciclo de alto de juros pode ser i
23/dez :—1@ ' menos intenso do que o !
%ﬁggg 1 ! inicialmente esperado. !
18/dez :_5.0 e e
17/dez |
16/dez |
15/dez |
14/dez | 8 1
11/dez  r——
10/dez | R iRt -
83;325 i ' 1 — Agravamento da crise
07/dez | = : politica; ata do Copom;

8%’3% 1 . declara¢des do Presidente do BC
8%2% ! . suscitaram interpretagbes de que
30/nov :711 i a alta de juros sera reiniciada na
%mgr_ i reunido de janeiro; perda do

i grau de investimento da divida

Expectativa F i éncia Fi
#Expectativa Focus ' soberana pela agéncia Fitch

Fonte: Demab, Gerin e BM&FBovespa
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Prémio de risco — DI x Focus
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Fonte: Demab, Gerin e BM&FBovespa
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Diferenca

Prazos 20/11/2015| 15/01/2016

1 més 2 -8

3 meses 15 -8

6 meses 57 2

1 ano 107 40

2 anos 216 194

3 anos 295 318
Termo 2016 0 34
Termo 2017 128 335
Termo 2018 348 554

0

1962 Reuniao do Copom

8 210 252 294 336 378 420 462 504 546 588 630 672 714 756

=—=Curva de Juros Mercado 15/01/16 ——Curva Focus Ajustada 15/01/16
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Probabilidades de alteracao da Selic

100%

90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
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20% -

10% -
0% -

9102/10/S1
9102/10/v1
910¢2/10/c)
910¢2/10/¢1
9102/10/11
9102/10/80
910¢/10/L0
910¢2/10/90
910¢/10/S0
9102/10/v0
GLoc/reLioc
GLoc/reLiec
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GLOc/gLioL
GL0Z/CLIS)
GLocreLivi
GLoCrgLiLL
GLoc/eLiol
GL0c/cLie0
GLoc/cLigo
GL0c/eLiLo
GL0c/gLiv0
GLoc/eLico
GLoc/icLico
GLoceLilo
GLoc/Liioe
GLoc/LLiLe
GLoc/LLi9C

EProb. de elevacdo de 0,50 p.p. = Prob. de elevagdo de 0,75 p.p.

mProb. de elevacdo de 0,25 p.p.

Fonte: Demab e BM&FBovespa
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Expectativas/Recomendacoes

Instituicao

Taxa Selic % a.a.

Expectativa

Expectativa Recomendacao

Dealer 1 14,75 14,75

Dealer 2 14,50 14,25 14.50

Dealer 3 14,75 14,50 8% N

Dealer 4 14,75 14,25

Dealer 5 14,75 14,75

Dealer 6 14,75 14,75 14,50 Recomendacio

Dealer 7 14,75 14,75

Dealer 8 14,75 14,75

Dealer 9 14,75 14,75

Dealer 10 14,75 14,75

Dealer 11 14,75 14,75

Dealer 12 14,75 14,75

16,7%
Fonte: Demab Consulta: 12 dealers
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Expectativas/Recomendacoes

Das doze instituicoes dealers consultadas, nove consideram
ideal a elevacdo da meta para a taxa Selic em 50 pb,
destacando-se os seguintes argumentos:

— sinalizacdes do Banco Central (comunicado, ata, RTl e carta
aberta);

— surpresas inflacionarios no ultimo trim. 2015;

— expectativas de inflacao desancoradas e ainda pressionadas;

— balanco de risco continua a se deteriorar;

— fragilidade fiscal;

— reforcar o compromisso do Banco Central com a convergéncia
da inflacao a meta.
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Expectativas/Recomendacoes

Duas instituicoes consideram como ideal a manutencao da meta

para a taxa Selic, considerando que:

— a politica monetaria permanece restritiva e ira contribuir para
a reducao da inflacao mais a frente;

— 0 hiato do produto registrara folga adicional ao longo dos
proximos trimestres;

— o trade-off inflacao-atividade econdmica € ruim para a
politica monetaria devido a prolongada recessao.

Uma instituicao dealer sugere a elevacao da meta em 25 pb,
tendo em vista o quadro atual complexo, em que o aperto
monetario pode ter custos muito elevados sem beneficios
relevantes.
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Mercados financeiros internacionais e de cambio

Departamento das Reservas Internacionais - Depin

Alan da Silva Andrade Mendes
19/01/2016
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Destaques

Imagens: presentermedia
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Global

China e commodities
impactam mercados
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PMI Global
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Copom 195
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2015
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Fonte: Datastream
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Expectativas de inflacao mantém tendéncia declinante

5Y5Y Breakeven
4 _
3 _
5 - mm
1 [ [ [ [ [ [
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16
—EUA Alemanha ——Reino Unido

Fonte: Bloomberg

":I:.t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 5



Mercados mostram sinais de stress
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Fonte: Datastream
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ECB e China adicionam volatilidade aos mercados
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Volatilidades

Bolsa Shanghai:
24/8: -8,5%
25/8:-7,6%

ECB (03/12/15):
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Bolsa Shanghai:
)7/01/16: -7,0%

FONIC (16/12/15):

+ 25bps
jul 2015 ago 2015 set 2015 out 2015 nov 2015 dez 2015
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Fonte: Datastream
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Bolsas: aversao a risco e incertezas com crescimento global

Bolsas 1 ano - moeda local
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Fonte: Bloomberg
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China

Perspectiva de desaceleracao
moderada

Imagem: presentermedia
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Bolsas: Volatilidade liderada por small e mid-cap

215.15
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|
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Valuation (P/E 12m FWD) Nikkey: 16.5x S&P: 15.3x Eurostoxx: 12.5x Xangai: 11.7x

Fonte: Bloomberg

< ',"_, BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 10



CNY volta a ter desvalorizacao acentuada

Desvalorizagcao CNY

Taxa diaria

5,8
Abril 2012
Banda aumentou para 1%
6,0
Banda de operagao
6,2
6,4
Marco 2014
6,6 Banda aumentou para 2% @
6}8 T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015
CNY/USD Cross Rate (PBOC) Fonte: Datastrean
L
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Reduz-se spread CNY/CNH

Renminbi/USD (onshore vs offshore)

RMB/USD
6,8 -

6,6

6,2

2012 2013 2014 2015
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i Spread (Offshore - onshore)

Fonte: Datastream
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Reformas estruturais pelo lado da oferta nao implicam
abandono de politicas Keynesianas

v" Producdo excessiva: obsolescéncia; setores com oferta excessiva (cimento,
aluminio, vidros planos, ferro e aco, outros).

v’ Estoques: residenciais (Hokou - permitir migra¢do para cidades médias).

v Custos: desonerac3o tributaria; custos financeiros.

v Reducdo de barreiras a entrada, incentivos fiscais, organizacdo de fontes de
financiamento para expansao de empreedimentos inovadores.

Sinalizagbes apontam compromisso com crescimento préximo a 6,5% nos proximos 5 anos.

Politicas monetaria e fiscal também instrumentarao o alcance desse objetivo.

Fonte: Xinhua, People’s Daily
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Tensao permanente entre reformas e estabilidade

Turbulence cannot be entirely avoided,

but it is worthwhile turbulence.
. If properly handled, the reforms
*" will not cause long-term turmoil
in society.

Fonte: People’s Daily. Imagem presentermedia
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Commodities

Ainda excesso de oferta

Ltn

ANCOD CENTRAL DO BRASIL
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Imagem: presentermedia
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Commodities: incertezas com economia provocam queda

Commodities em 10 anos
Bloomberg Index
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230 -
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50 f f f f f
2005 2007 2009 2011 2013 2015

Fonte: Bloomberg
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Commodities: energia lidera perdas

Commodities - 1 ano

Commodities - Desde Copom 195

jan-15 mar-15 mai-15 jul-15 set-15 nov-15

110 - Bloomberg Index
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Fonte: Bloomberg
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Petrdleo: ddlar forte com alta de juros impacta precos

Precos WTI e Brent (U$/barril) vs DXY - 1 Ano
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. W | .
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L 100
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20 110
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Precos WTI e Brent (US/barril) vs DXY - Desde Copom 195
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28 i | i 101
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——Brent WTI ——DXY - Direita (Invertido)
Fonte: Bloomberg
Ll
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Petrdleo: OPEC redefine meta e deixa pre¢os cairem

Producdo OPEC acima da antiga meta (30mb/d) e atual
indicativo de produgao (31.5mb/d)
(mil barris/dia)

33,000 -

32,500 -

32,000
Novo indicativo de produgdo (dez/15)

31,500 -
31,000

30,500 -
Antiga meta

30,000
dez-14 mar-15 jun-15 set-15 dez-15

Fonte: OPEC
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Petrdleo: EUA surpreendem e liberam exportacoes

Pregos WTI e Brent em um ano (US/barril) - 1 més

48 -

38 - /"‘"\/wx

28 I I I L
30-nov-15 14-dez-15 28-dez-15 11-jan-16

—Brent WTI

Estoque de petroleo- EUA-1 ano
(mb)
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Fonte: Bloomberg
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Petrdleo: Ira quer retornar a qualquer preco

Produgao Ira - Pré e PGs Sancgoes
(mil barris/dia)

3,900 -

17/Jan — Fim
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350 | L /S
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2,500 ! .
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Fonte: Bloomberg
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Petrdleo: inverno mais fraco no hemisfério norte

Informacao excluida em razao do direito autoral (Lei no 9.610, de 1998).

Fonte: JP Morgan

l.:l'._t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reunidao do Copom 22




Petréleo: excesso de oferta e estoques persiste

Informacao excluida em razao do direito autoral (Lei no 9.610, de 1998).

Fonte: Energy Information Administration (EIA)
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Minério de ferro: demanda fraca da o ritmo aos precos

Minério de ferrovs. Vale - 1 Ano
USD/tonelada R$/acdo
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Fonte: Bloomberg
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Minério de ferro: China preocupa com consumo declinante

Consumo chinés de minério de ferro (var. anual) vs. Preco (US) - 5

anos
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Fonte: Bloomberg
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EUA

Riscos reforcam gradualismo

Imagem: presentermedia
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Processo gradual de normalizacao da PM enfatizado
ao longo de 2015

Perspectiva para a taxa de juros basica de acordo com o FOMC
Projecoes

4.0

3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

‘L

Taxa percentual ao final do ano

—0.375

0.25

2014 2015 2016 2017 2018 Longo Prazo
—mar/15 jun/15 —set/15 dez/15

Fonte: Bloomberg, Datastream
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Riscos a normalizacao que podem tornar processo
ainda mais gradual

Divergéncia de politica monetaria e tendéncia de apreciacao do dolar
tendem a reduzir forca do processo de recuperagao.

Dificuldade de a China navegar, sem sobressaltos importantes, entre as
mudancas ciclicas e estruturais em sua economia.

Revisoes de expectativas de evolugcao dos precos de commodities,
sobretudo petroleo, no curto e médio prazos.

Riscos a atividade econdmica de outras economias emergentes de grande
porte em vista da evolu¢ao dos precos das commodities.

Fonte: Bloomberg, Datastream
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Apesar da alta da Fed Funds, juros baixam

Politica Monetaria x Juros
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Fonte: Datastream
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EUA: condi¢oes financeiras em trajetoria restritiva

Indices de Condi¢des Financeiras
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Fonte: Bloomberg
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Spreads de Emergentes voltam a subir

% Spreads
5 _
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Fonte: Bloomberg
L
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Expectativas para as proximas reunioes do FOMC

Probabilidades Implicitas (Fed Funds Futures)
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Fonte: Depin/Diest
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Expectativas para fim de ano

Overnight Index Swap
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Fonte: Goldman Sachs
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Moedas sentem o movimento de aversao a risco

Principais moedas vs. USD
inicio = 100

110 Copom 195 110

105 105
100 100
95 95
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85 85
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EUR JPY GBP DOLLAR INDEX

Fonte: Datastream
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Area do Euro

Mais acomodacao

1962 Reuniao do Copom



Antincio de QE pelo BCE em dez/15 desapontou

v’ Prazo estendido até marco/17 (compra adicional de €360bn em titulos);
v Reinvestimento de principal dos titulos até quando necessario;
v" Inclusdo de compra de titulos regionais e municipais.

@ Esperado

Desapontou @

Ritmo de compras

mensais

Mercado esperava aumento nas compras Permanece em €60bn/més

Corte na taxa piso: 15bp

10 bp (de -20bp para -30bp)

7~

Discurso dovish

Menos dovish do que comentarios
anteriores

1. Draghi ndao respondeu se o BCE
apresentaria medidas adicionais de easing;

2.Revisao ligeiramente superior para
projecdes de atividade econémica.

~
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Fonte: BCE; imagem presentermedia
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Impactos no EUR e Juros de 2 anos
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dez 2015

Fonte:
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Geopolitica

Impactos da crise de refugiados

Informacgao excluida em razao do direito autoral (Lei no 9.610, de

1998).
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Refugiados - numero —

Fluxo gigantesco desde o conflito na Siria (dados cumulativos).

Informacgao excluida em razao do direito autoral (Lei no 9.610, de 1998).
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Refugiados - impactos

Previsdo de entrada de 2.5 milhoes atée 2017
Incertezas: Impacto na economia real; distribuicao na Europa.
Em ajustes: Politicas nacionais de asilo; implicacdes fiscais e macroeconOGmicas.

Absorcao pelo mercado de trabalho

* Depende da participacao no mercado de e rapidez na sua entrada.

permissao AL
competéncias
de trabalho

* Presume-se uma populagao jovem que ira competir com locais por empregos
mais basicos e salarios menores.

* Processo lento

Refugiados no mercado
de trabalho até 2017

Fonte: Eurosystem Staff Projections 12_2015
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Impactos da crise de imigrantes

Curto prazo
Choque positivo de demanda: Consumo privado e do governo; aumento de
precos e produtos; depende das remessas dos refugiados para suas origens.

Em alguns paises efeito adverso: deterioracdo da confianca do consumidor e das
empresas (refugiados x locais no mercado de trabalho); turismo no sul da Europa;
baixa qualificacao — baixos salarios.

Médio prazo

Inflacdo real deve crescer pelo aumento da oferta de trabalho, com o crescimento do
emprego. Mais crescimento via consumo privado mais forte e investimento em
moradia.

Longo prazo
Crescimento potencial do produto.

Fonte: Eurosystem Staff Projections 12 2015
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Impacto orcamentario forte mas ainda nao quantificavel

Gastos do governo: alimentos; acomodacdes; “Bolsa refugiado”,

E também: educacao, saude e integracao (menor escala).

Forte mas ainda nao quantificavel

Impacto fiscal: relaxamento
Reflete o impacto orcamentario (maior nos paises mais afetados).

Origem dos recursos (diferenciada): aumento dos deficits de governos; uso
de reservas.

No longo prazo
A normalizacao da questao fiscal depende da absor¢ao pelo mercado de ]

trabalho

Fonte: Eurosystem Staff Projections 122015
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Distribuicao demografica

Refugiados Jordania

Male European Union - 2014 Female

20 16 12 8 4 0 0 4 8 12 16 20

20 15 10 ; 0 ; 10 15 20

Population (in millions) Age Group Population (in milliens)

Fonte: Organizagdo Internacional do Trabalo (OIT)
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Cambio domestico

Imagem: presentermedia
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Fluxo financeiro anula melhora do comercial em
dez/15

USD bilhdo

15 -

fev-15 mar-15 abr-15 mai-15 jun-15 jul-15 ago-15 set-15 out-15 nov-15 dez-15 jan-16

mm Comercial Financeiro ——Acumulado 12m

Fonte: Depin/Dicam
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Balanca e IDP superam saida de Titulos

USD bilhado

12 -

Balanc¢a Titulos IDP Demais saidas
Comercial
W Out WM Nov = Dez HJan (parcial)

Fonte: Depin/Dicam
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Fluxo negativo em dezembro menor que o esperado

USD bilhao

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
—2013 2014 —2015

Fonte: Depin/Dicam
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Previsao para o fluxo baseada na sazonalidade

USD bilhao
8 6.80

6.38

nov/15 dez/15 jan/16 fev/16
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mar/16

Fonte: Depin/Dicam
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Perspectivas de fluxo

Fusoes e Aquisicoes / IPOs / Concessoes:
— Perspectivas para 2016:

Operagao Detalhes (USD)

compra do HSBC -5,0bi, hedge 100%, cash 50%

venda de ativos do Pactual PAN Seguros, BSI,...

desinvestimento Petrobras +14,4bi (Braskem +1,5bi, Transpetro,...)
IPO Caixa Seguridade +1,5bi, segundo semestre

Captacoes externas

— Mercado sem operacdes desde junho/2015
— Vencimentos de USD 7,9 bilhdes em 1T16

Fonte: Depin/Dicam; Bloomberg
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Queda dos volumes negociados

Média diaria do volume de délar futuro na BM&F
USD bilhdo
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Média diaria do volume interbancario spot
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Fonte: Depin/Dicam
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Volatilidade implicita 1M das moedas

% a.a
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Fonte: Bloomberg

< ',;, BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 51



CDS 5Y
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Fonte: Bloomberg

< ',;, BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 52



Estoque de linhas do BC

USD bilhao

14 -
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Fonte: Depin/Dicam
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Cupom curto em alta

0 I I I I I I
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Fonte: Depin/Dicam
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Desempenho das moedas em 2015

lene -0.37%
Franco Suico -0.78%
Renminbi -4.44%
Libra Esterlina 5.71%
Euro -11.38%
Dalar Australiano -12.20%
Dolar Neo Zelandés -14.14%
Peso Mexicano -14.27%
Peso Chileno -14.42%
Ddélar Canadense -16.03%
Rublo Russo -16.25%
Lira Turca -19.96%
Peso Colombiano -25.14%
Rand Sul Africano -25.20%

Real -32.90%
|
[ [ [ [ |

-40% -30% -20% -10% 0%

Fonte: Bloomberg
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Desempenho das moedas em 2016
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Franco Suico
Renminbi

Real
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2.45%
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-8% -4%
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0%
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Fonte: Bloomberg
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Mudancgas nas correlagcées com as variaveis descritivas
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Fonte: Depin/Dicam
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BRL x Modelo de Alinhamento
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Fonte: Depin/Dicam
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BRL x Cesta de moedas pares

100% - 4.20
90% -
i . 4.00
80% -
70% - 3.80
60%
. 3.60
o NI I‘
Il 3.40
40%
30% | 3.20
20%
- 3.00
o 1]
0% h“ ‘ 2.80
fev-15 abr-15 jun-15 ago-15 out-15 dez-15
B Cesta (AUD, ZAR, MXN, COP e CLP) —BRL

Fonte: Depin/Dicam
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Projecao para 30 dias baseada em dados historicos
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Fonte: Depin/Dicam
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Consulta aos dealers de cambio

Previsio Opiniao

W Alta de 25 pbs  m Alta de 50 pbs W Manutencdo M Alta de 50 pbs

Fonte: Depin
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Principais argumentos dos dealers para manutenc¢ao da taxa

O impacto do desequilibrio fiscal na inflacao pode ser
temporario.

A retracao do PIB e do mercado de crédito sera um forga
desinflacionaria relevante ao longo de 2016.

As incertezas na economia sao exogenas ao Banco Central.

Fonte: Depin
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Principais argumentos dos dealers para aumento de 50 bps

O relatorio Focus tem apontado deterioragao nas expectativas de inflagao.

O Banco Central precisa agir para trazer a inflagdao de 2016 para o
teto da meta e a de 2017 para o seu centro, conforme discurso.

Alguns modelos indicam que seria necessario algo em torno de 150 bps para
se cumprir os objetivos para a inflagdo em 2016 (6,5%) e 2017 (4,5%).

O Banco Central reforgaria o compromisso com a convergéncia da
inflagao, recuperando sua credibilidade e indicando autonomia na
politica monetaria.

Fonte: Depin
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Obrigado!

Departamento das Reservas Internacionais
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Conjuntura econémica internacional

Departamento de Assuntos Internacionais - Derin

Bruno Saraiva
19/01/2016

":;_:; BANCO CENTRAL DO BRASIL



Cenario da economia global

*ANO comec¢a com pessimismo renovado com
crescimento global motivado por desaceleracao
nos EUA, incertezas na China e impactos de nova
queda nos precos de energia
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* Ano comeca com fortes quedas nas bolsas
motivadas por fatores econémicos e técnicos

* Restricoes e

China: Bolsas

Shares

* Risco de uma queda como no ano passado
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Fonte: Bloomberg
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China: Mercado de cambio

CNY, CNH, Limite de Banda e Spread CNH-CNY

* Cesta de moedas do RMB busca diminuir
relevancia do ddlar, mas mercado segue

preocupado com movimentos acentuados na
taxa bilateral

» Spread CNH/CNY atingiu nivel recorde

* Forte interven¢cao no mercado offshore
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China: Politica cambial

* PBoC parece preferir desvalorizacao gradual do RMB, mas atua para conter movimentos
abruptos

* NDF precifica desvalorizacao de 3% em 6 meses; analistas sugerem queda de 10% em 12
meses

CNY (Fixing - Fechamento D-1) Desvalorizagao implicita no forward de 6 meses
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China: Setor externo

» Saidas de capitais se acentuaram apods
turbuléncia de ago/15

* Conta corrente segue positiva com baixos
precos das commodities mais do que
compensando déficit de servicos

Fluxo de capitais (liquido)
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Balanga Comercial, Servicos e indice de Prego das
Importagoes

680
580

USS Bilhdes

80

|
]
fl
j\mj

abr-05

e Balanca Comercial

450
400
350

250

USS Bilhdes
NI
8

50

- Conta Corrente

8

150 =
100 -+

dez-05

ago-06
abr-07
dez-07
dez-09
ago-10
abr-11
dez-11
ago-12

== Balanca de Servicos

Conta Corrente e Reservas Internacionais

abr-01

dez-01 -

ago-02 |
abr-03 -
dez-03 -
ago-04 |
abr-05 -
dez-05
ago-06 -
abr-07 -
dez-07 -
ago-08 |
abr-09 -
dez-09 -
ago-10
abr-11 -
dez-11 -
ago-12 -
abr-13 -
dez-13
ago-14 -
abr-15 -
dez-15 -

1962 Reunidao do Copom

abr-15

4500
4000
3500

- 3000
- 2500

2000

- 1500
- 1000
- 500

Reservas Internacionais (a direita)

N
-
N
U
©

125
120
115
110
105
100

- 95
- 90

85
80

indice de Preco das Importacdes (a direita)

USS Bilhoes



China: Atividade e mercado interno

Venda de Automoveis- MM 6 meses

* Apesar do discurso oficial, mercado |
guestiona forca da demanda doméstica 90 -
70 -
* Novos incentivos para compra de  s0-
p: . . e 30 -
automoveis devem ter resultados limitados i
~ . -10 +
* PMI mostra desaceleragdo da economia, e
inclusive do setor de servigos 0 e 4 4 m wm wm e e w -
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Reac¢oes dos mercados

Inflation swaps
Bolsas P
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EUA: Atividade

Indicador de atividade corrente - Derin
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EUA: Capex

* Reducao dos

petréleo nao tem afetado outros setores

investimentos no setor de

e Alta dos spreads high yields, embora mais
pronunciada no setor de energia, também foi

acentuada nos demais setores

» Alta dos yields é fator importante no aperto

das condicOes financeiras

Spreads dos high yields (p.p.)
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Fonte: BEA, GS e Derin

* Do movimento do BBB spread e dos juros dos 10

anos desde dez/15
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EUA: Mercado de trabalho

Payroll - média por trimestre

350
 Mercado de trabalho surpreende e acelera

contratacdes no fim de 2015

300
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 Clima mais quente pode ter estimulado 0
admissdes em alguns setores 150
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% dos fora da forga de trabalho

Crescimento

EUA: Mercado de trabalho (2)

dos salarios nao tem

acompanhado evolucado do mercado de
trabalho, o que ainda carece de explicacoes
robustas

Oferta de mao de obra tem respondido a
melhora do mercado, o que reduz queda no
desemprego e pressoes salariais
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EUA: Turbuléncias no inicio do ano

Vix index
60
e Turbuléncia de ago/15 contribuiu para FOMC  *°
adiar alta para dezembro 40

. . . X 30
* Movimento recente foi menos pronunuado,

. ~ , AN Y . ™. | PP |
mas apreciacdo do ddlar, queda nas bolsas e % M
alta dos juros tornam as condicbes '°

financeiras mais apertadas
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EUA: Politica monetaria

. Probabilidade de alta na reuniao seguinte
* Mercado revé momento da proxima alta e oo%

precifica menos elevagdes nos proximos °0

anos 60% -
50% -
* Alguns determinantes da inflacdo  20% -

. . ' 30% -
caminharam em sentido contrario ao

esperado pelo FOMC 10% -

1 AR S S g :

* Sem melhora nas principais variaveis, nova
elevacao em marco parece pouco provavel

dias até a reunido
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Zona do Euro
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Precos  Atividade
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Mercado

Derin

EMEs: Mapa de calor
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EMEs: Ajuste na conta corrente

Conta Corrente (% PIB)
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Fonte: Bloomberg
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EMEs: Indicador de Atividade Corrente - IAC

Africa do Sul (%QoQ) Russia (%QoQ)
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Fonte: Bloomberg, Datastream; Elaboracao: Derin; Ultimo dado: nov/15
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EMEs: Indicador de Condi¢coes Financeiras — ICF

Indicador Africa do Sul vs. PIB (% YoY)
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Fonte: Bloomberg, Datastream; Elaboracdo: Derin; Ultimo dado: dez/15
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EMEs: Indicador de Condi¢coes Financeiras - ICF

ICF Africa do Sul (dp)
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Fonte: Bloomberg, Datastream; Elaboracdo: Derin; Ultimo dado: dez/15
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EMEs: Notas de crédito e percep¢cao do mercado
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EMEs: Perspectivas para o PIB
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EMEs: Perspectivas para a inflagao

2016
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EMEs: Perspectivas para o resultado fiscal nominal
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Argentina: Sinais de melhora

EMBIG (Stripped spread, variacao bps)

Convergéncia de taxas de cambio
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Argentina: Politica monetaria e fiscal

Inversao da curva a termo de juros (Lebac, %)
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Fonte: BCRA, Ministerio de Hacienda, Buenos Aires Ciudad
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Conclusoes

* China deve continuar como fonte de volatilidade em 2016

 Cenario base para EUA permanece de crescimento
moderado, mas riscos de desaquecimento aumentaram

* Possivel trajetoria mais suave de elevagao dos juros deve
ajudar pouco as economias emergentes, pressionadas por
commodities e cambio

I.:;_t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1952 Reunido do Copom
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|. Nivel de atividade



Resumo - Atividade

Més VariacGes percentuais
Més Trimestre Ano 12 meses
Dessazonalizado Dessazonalizado
1. Demanda
- Volume de vendas - Brasil Novembro 15 -0,4 -4,0 -3,5
- Volume de vendas - Brasil (ampliado) Novembro 0,5 -2,9 -8,4 -7,8
-ICC (FGV) Dezembro -2,0 -4,7 -21,1 -21,1
- FBCF Novembro -1,8 -7,3 -14,9 -14,3
2. Producéo
- IBC-Br Novembro -0,5 -1,8 -39 -3,5
- Producéo industrial (IBGE) Novembro -2,4 -4,2 -8,1 -7,7
3. Mercado de trabalho
- Emprego formal Novembro -0,4 -1,2 -1,9 -1,7
- Taxa de desemprego (PME - IBGE)" Novembro 8.2 7.9 6,9 6,7
- PEA Novembro 0,5 -0,7 0,5 0,5
- Ocupados Novembro 0,2 -1,5 -15 -1,4
4. Setor externo - guantum
- Exportacéo Novembro -5,8 -5,5 7,2 6,2
- Importacéo Novembro 0,4 -6,2 -14,2 -13,0

1/ Taxa no periodo correspondente.

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL

Fonte: IBGE, FGV, MTE, BCB e Funcex
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Volume de vendas no comércio

Varejista
125 Novembro
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Volume de vendas no comércio

Novembro de 2015

Peso Més/MésY 3 meses”Nov 2015/ Nov 2014 Ano 12 meses Carry Over
4° tri 2015 2016
COMERCIO GERAL 1,5 -0,4 -7,8 -4,0 -3,5 1,0 -0,7
Combustiveis e lubrificantes 6,7 -0,3 -4,0 -12,0 -5,8 5,1 -3,9 -4,8
Hiper, supermercados, produtos alim. 32,4 -1,5 0,5 -5,7 -2,4 -2,3 1,0 -1,0
Tecidos, vest. e cal¢cados 4,7 0,6 -2,3 -15,6 -8,4 -7,6 0,1 -2,8
Moveis e eletrodomésticos 6,7 6,9 1,1 -14,7 -13,5 -12,3 51 1,5
Artigos farmacéuticos, médicos., 54 1,2 0,5 2,0 3,0 3,4 1,9 1,2
Livros, jornais, rev. e papelaria 0,7 -0,7 4,1 -18,6 -10,4 -10,3 -2,4 -5,8
Equip. e mat para escritdrio, 0,8 17,4 -5,0 -5,6 0,1 0,9 -0,7 -2,1
Qutros art de uso pessoal e doméstico 6,9 4,1 -2,8 -4,8 -0,3 0,7 -0,5 -1,0
COMERCIO AMPLIADO 100,0 0,5 -2,9 -13,2 -8,4 -7,8 -1,7 -3,5
Veiculos e motos, partes e pecas 26,7 1,2 -6,7 -24,5 -17,6 -16,7 -5,2 -6,8
Material de construcao 9,1 0,6 -6,0 -13,5 -8,0 -7,3 -4,5 -6,4
Fonte: IBGE

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Black Friday e Comércio Eletronico

Vendas do Black Friday
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I Crescimento nominal do faturamento

2015

Crescimento do faturamento do Black Friday a
cada ano

Aumento da participacdo no total das vendas
eletrénicas no ano

Em 2015, superou vendas do dia dos pais, maes
e namorados

Antecipacdo das vendas do natal, que tem se
mantido constantes proporcionalmente ao
faturamento total do comércio eletronico

————— Participacdo no faturamento total do comércio eletronico

Vendas do comércio eletrénico
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Vendas do comércio eletronico cresceram 15,4%
em termos nominais e 4,2% em termos reais em
2015

O desempenho real foi inferior ao de anos
anteriores, mas superior aos das vendas totais
(PMCR: -3,4%)

Comeércio eletronico ja responde por cerca de
1,0% do total do consumo das familias no PIB, e
perspectiva é de crescimento para cerca de 1,5%
em 2016

1962 Reuniao do Copom
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Volume de vendas no comércio Ampliado

Varejista 123 Varejo Ampliado - Projegio
123 Varejo — Projecao Dezembro*
Dezembro* 118 MoM: -2,8%
8 120 MoM -3,5% YoY: -13,6%
w YoY: -8,2% 113
117

Dessaz. 2011=100

Dessaz. 2011
=

oo

A ]

: 108

114
103

11
98

10

! 93 :

105 Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez*
Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez* 2013 2014 2015

2013 2014 2015

S . mmm Media Movel Trimestral —e===Mensal
mmm Média Movel Trimestral —e==NMensal

Indicadores antecendentes

x/ x -12 x/x-1 tri/tri-1
2015
Out Nov Dez Out Nov Dez Out Nov Dez
PMC - Varejo 56 -78 -82*| 05 15 -35*| -19 04 -0,3*
PMC - Ampliado -11,8 -13,2 -13,6*| -0,1 05 -28%| -34 -29 -29*
Abras Deflac -1,3 -7,6 1,9 2,7
Serasa -7,9 -7,7 -9,2 -0,9 -0,3 -3,4
Hiper Serasa -5,4 -4.9 -6,6 -1,1 -1,7 -0,4
SCPC (ACSP) -143 -10,3 -10,8| -3,7 -11 -25
CHEQUE (ACSP) -17,9 -12,7 -182| -54 4,1 -5,6
Fenabrave (autos + com lev) -36,4 -32,3 -37,6 | -2,2 -2,2 -5,0
Autos Serasa -29,4 -235 -246 | -3,1 -0,1 -1,4

* Previsao / Preliminar

Fonte: IBGE
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Massa salarial real (PME) e Saldo de crédito PF

Massa salarial real do trabalho (MM3 dessaz.)

4
3
2
1
x 0 -0,3
s -1
z% '2
.g 3
>
-4
-5 -4,3
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2013 2014 2015
Ocupados e==Rendimento  e==sMassa
Novembro Variacdo %
tem Massa salarial real
Ampliada Trabalho
Més * 2,1 -7,5
3 Meses* -2,2 -4,3
Ano -3,1 -5,5
12 meses -2,5 -4,7
2013 2,1 1,9
2014 4,7 4,3

*dessazonalizados

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL

Variagdo %

Saldo crédito livre (PF) - ex rotativo (MM3)

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2014 2015

Dezembro Variacao %
ltem Concessoes PF livres

Total Total exc rotativos

Més anterior -1.4 -1,3

3 Meses -3,6 -45

6 Meses -7,0 -8,1

12 meses -13,4 -17,5

2014 29 56

2015 -13,4 -17,5

Fonte: IBGE e BCB
8
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indices de confianca do consumidor
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FGV
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Investimentos — FBCF e componentes

160 Trim dessaz.
FBCF: -7,3%

150 Absorcao de BK:-12,0%
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EOFBCF ==Absorcdo de bens de capital ===Construcao Fronte: IBGE, Funcex, Caged.
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Investimentos — FBCF e componentes

Indicadores de investimento - Novembro 2015

%

1/

MésY  Trim.Y 6 meses? Sobre ano anterior Noano 12 meses Carry-over Carry-over Carry-over

Més Trim 4° Tri 2015 2016

FBCF? 18 73 -102 -20,6 211 -149  -14,3 6,2 -14,9 9,4
Absorcao® (47%) 32 -120  -156 32,8 337 249 241 10,9 24,3 15,9
Producdo de BC (77%) -1,6 -6,4 -16,4 -31,2 -31,7 -25,0 -24,1 -4,9 -24,6 -11,9
Importacdo de BC (31%) 10,5 -214  -103 25,5 290 -190  -190 17,5 18,4 22
Exportacéo de BC (-8%) 8,0 -2,6 3,1 8,4 3,4 -3,7 -6,3 6,3 -4.3 4.8
Construcéao civil (53%) -1,3 -3,0 -5,3 -9,9 -9,4 -5,8 -5,4 -2,6 -5,9 -4,5

1/ Dados dessazonalizados.

2/ Estimativa do Depec a partir das séries de absorgao, de insumos da construcéo civil e da PME.
3/ Producéao de bens de capital + importacao - exportacéao.

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Fonte: IBGE, Funcex, BCB.
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Pontos (dessaz.)

Perspectiva para investimento - Confian¢a nos segmentos da FBCF
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Mercado de Caminhoes
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Fonte: Fenabrave e Anfavea.
Ll

""r."' BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reunido do Copom 13



Petrobras — Alteragoes no PNG 2015-2019

Principais alteracdoes no PNG 2015-2019:
* Investimentos projetados: para periodo 2015-2019, o montante a ser investido
passou de USS 130 bilhdes para US$94,8 bilhdes
e 2016: se o investimento for dolarizado: -13%
se o investimento for em reais: +6%

Investimento Investimento Investimento Cambio Investimento

Total Internacional no Brasil médio no Brasil
USS Milhées USS Milhdes USS Milhées ano RS Bilhdes
2013 48.097 2.368 45.729 2,16 98,6 25,0
2014 37.004 1.513 35.491 2,35 83,5 -15,3
2015* 23.000 940 22.060 3,33 73,5 -12,0
2016* 20.000 818 19.182 4,06 77,9 6,0
* Projecao

* Producao esperada para 2016: revista de 2,185 milhdes de barris por dia para
2,145 bpd, o que representa um crescimento de 0,8% em rela¢ao a producgao
de 2015 (2,128 bpd), frente ao crescimento de 2,8% esperado anteriormente.

Fonte: Petrobras.
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Balan¢a Comercial — Origem e Destino - Quantum

Exportacdes — quantum Importagdes — ex. combustivel - quantum
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Fonte: Secex
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Demanda - Sintese

Consumo

Desaceleracdao da atividade varejista, refletindo expansao modesta do crédito, distensao do mercado de
trabalho e confianga dos consumidores em patamar baixo;

Expectativa de novo recuo das vendas no 42 trimestre, mas em menor intensidade;

“Black Friday” impactou setor pontualmente, mas efeito tende a ser parcialmente revertido em
dezembro;

Reajuste “robusto” do salario minimo tende a favorecer o comércio varejista no inicio do ano;

Investimento

Recuo do investimento em novembro influenciado por queda na producao de bens de capital e de
insumos da construcao;

Investimentos registrardo nova queda no 42 tri/15 sinalizando perspectiva ainda negativa da conjuntura;

Dados associados ao investimento sugerem retracao em menor magnitude em 2016;

Demanda externa

Crescimento mais expressivo do quantum exportado nos ultimos meses reflete, principalmente,
melhores vendas para China;

Reducdo do quantum importado ocorre de forma generalizada por pais de origem.

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 16



Dessaz. 2002=100

Producao industrial
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Producao industrial

Indicadores da Producao Industrial

Novembro 2015

%

Variacao em

Variagcdo em

relacdo ao periodo relacdo ao ano Carry over
Peso anterior? anterior
Més  Trimestre Ano 12 meses 4T15 2015 2016
Indlstria geral 100,0 -2,4 -4.2 -8,1 -7,7 -3,7 -8,3 -4.2
Extrativa 11,7 -10,9 -4.3 47 5,2 -8,4 3,4 -8,7
Transformacéo 88,3 -1,9 -4,2 -9,7 -9,3 -3,4 -9,7 -3,9
Bens de capital 8,3 -1,6 -6,4 -25,0 -24,1 -4,9 -24,6 -7,4
Bens intermediarios 59,7 -3,8 -4,3 -4.9 -4.6 -4.4 -5,4 -4.9
Bens de consumo 30,6 -0,5 -3,0 -9,5 -9,0 -2,4 -9,4 -2,4
Duraveis 7,3 -3,2 -11,5 -18,3 -17.6 -13,2 -19,5 -11,2
Semi e ndo duraveis 23,3 0,4 -1,3 -6,9 -6,4 -0,4 -6,8 -0,8
1/ Dados dessazonalizados.
Fonte: IBGE
= 1962 Reuniao do Copom 18
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Industria extrativa
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Fonte: IBGE, MDIC, Petrobras
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Dessaz., Milhares, MM3M

Industria automobilistica

Producao, Licenciamento e Exportacao

350 60 IndUstria automobilistica
Var. % 2010 2011 2012 2013 2014 2015
50
Producéo 10,0 1,1 -0,4 9,1 -153 -22,8
40 |jc. de nacionais 7,6 -2,8 8,6 1,5 5,9 -25,2
30 Exportagcéo 36,6 10,1 -19,8 27,3 -40,9 248
150 * 20
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez x . .
2011 2012 2013 2014 2015 A producao V0|t0lﬂ ao nlv_el de 2006 e caiu
35% em relacéo ao pico, em 2013.
e Producéo e e o| jcenciamento eeeeeExportacdo (D)
Estoques Outubro
Dias: 23,1
50 37,5 dias 520
45 470
40 420 3
35 370 R
30 320 .'g
- 270 s
220 =
20 I” | “ o =
15 120
Dez un Dez Jun Dez un Dez un Dez
2011 2012 2013 2014 2015
mmm Dias de venda eJnidades

Fonte: Anfavea
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pontos

Dessaz.

Estoques industriais

IndUstria de transformacéo
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==Bens de capital ==Bens intermediarios e=—=Bens de consumo duraveis
===Bens de consumo nao duraveis Fonte: FGV
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Estimativa da producao industrial

Previsao da Producao Industrial
Variagao %

Variagcéo em relacéo

) . Variagao em relagéo ao ano anterior  Carry over
ao periodo anterior

Més e Secao

MésY Trimestre Més Trimestre Ano 12 meses 2016
Dezembro 2015
IndUstria Geral -0,1 -3,6 -9.5 -11,1 -8,2 -8,2 -5,7
IndUstria Extrativa -0,6 -9.0 -13,2 -8,2 3,1 3,1 -11.,8
IndUstria de Transformacéao 0,4 -3,1 -8,9 -115  -9,6 -9,6 -4.9
1/ Séries dessazonalizadas.
Fonte: BCB
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Dessaz. 2011

Volume do setor de servicos
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[ CS —SA eeeees IE Fonte: IBGE, FGV e BCB
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Progndsticos para a safra 2016 - Producao Agricola

Agricultura - Levantamentos da Lavoura

Producéo
1,000 t
Ano 2016
% 30. Prognostico % %
o . Var. safra 2015/14 Var. Prognosticos més | Var. safra 2016/15
Discriminagéo
Producéo de gréos 7,7 210 687 0,7 0,5
Produtos
Arroz (em casca) 1,1 11 893 -2,9 -3,4
Caroco de algodao 27 2399 01 .45
Feijao 5,7 3 252 7,1 4,6
Feijao (1% safra) 4,5 1566 0,5 16,7
Feijao (22 safra) 7,9 1312 1,0 0,5
Feijdo (32 safra) 2,4 374,4 107,5 -18,8
Milho 7,3 79 916 0,2 -6,8
Milho (12 safra) -4,8 28 112 -2,4 -4,6
Milho (22 safra) 15,0 51 804 1,7 -7,9
Soja 11,9 102 748 1,3 5,9
Trigo -13,4 6 810 2,5 25,5
1/
Outros 51 3669 1.9 6.9
~ 2/
Cafe 5,7 29844 - 12,8
Fonte: IBGE

1/ Amendoim, aveia, centeio, cevada, girassol, mamoma, sorgo e triticale.
2/ Para o café, 1o Levantamento.
Fonte: IBGE/LSPA - Dezembro/15.

Fonte: IBGE, Conab e BCB

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom 24



Oferta — sintese

Industria

* Recuo significativo da producao industrial em novembro, abrangendo tanto a extrativa
quanto a transformacao;

* Impactos do acidente em Mariana e da greve dos petroleiros foram expressivos no
resultado do més;

* Ajuste nos estoques em curso, mas ainda em ritmo moderado;

Servicos
* Indicadores de volume mostram continuidade da queda no 42 trimestre;

* Sondagens mostram estabilidade da confianca, mas retomada do setor depende de
recuperacao da atividade industrial;

Agropecuaria
e Safra de graos em 2016 tende a se situar em patamar semelhante ao de 2015.
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%

Taxa de desemprego (PME)

Taxa de desemprego - Brasil

Média anual

12 2013 5,4

2014 4.8

10 2015* 6,9

* Previsao

8
6
4
2
0

Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

mm Observado =ssDessazonalizado

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom

7,5

Nov Nov
2014 2015

Fonte: IBGE (PME)
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PEA e Ocupados (PME)

a %
Eos
E
Zoz |I||||
= N --n -
£0,2 7 [
>-0,6 IS -0,9
S =
©-1.0 3
N >
c_ccs -3,7
3-1,4
818 Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov
m )
8 Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov 2013 2014 2015
2013 PE,§\014 50 2015 m PEA PO
Novembro de 2015 peso % MoM* QoQ* Ano 12 meses LP** Novembro de 2015 peso % MoM* QoQ* Ano 12meses LP**
PEA 0,5 0,7 0,5 05 1,2 Ocupados 100,0 0,2 -1,5 -1,5 -1,4 1,5
Ocupados 1000 02  -15 1,5 1,4 15  Comércio 186 00 27 03  -05 11
Com carteira 543 0.2 20 27 25 36 Outros servigos 18,7 0,0 -0,7 -1,0 -0,6 2,5
. , ’ ' , ' , Administracdo Publica 17,4 -0,8 -1,7 0,0 -0,1 2,5
Sem carteira 13,1 1,0 -3,3 -2,2 -2,4 -3,7
) Servigos 16,4 -0,6 -1,9 -11 -0,9 3,3
Conta propria 19,8 0,0 0,6 19 1,9 15 L
Inddstria 14,5 19 -3,7 -5,4 -5,2 -0,2
_ Empregador 4.0 45 2T 45 45 05 Construg&o 77 02 18 -39 -4,0 1,7
Func. Publicos 8,4 0,5 -2,5 2,1 2,1 2,9 Servicos domésticos 6,1 0,9 0,0 1,8 21 -1,3

* ajuste sazonal

** variagcdo média anual nos Ultimos 10 anos

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL

* ajuste sazonal
** yariacdo média anual nos Ultimos 10 anos

1962 Reuniao do Copom

Fonte: IBGE (PME).
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Taxas de desemprego e participacao (PNADC)

Taxa de desemprego
10
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Populacao Ocupada
Trim. contra mesmo trim. do ano anterior

1962 Reuniao do Copom

4
3 c-\
1 o™
e 0 \ ca_e~
> - S \ - _0;2
-1 -
2 \
3 \
_4 _3’0
Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai Nov
2011 2012 2013 2014 2015
amme PNADC e» e PME
%
Qutubro de 2015 Peso Quantidade QoQ YoY 12 meses
Ocupados 100 92.306 0,1 -0,3 0,5
Empregados - setor privado 49,4 45.579 -0,5 -3,0 -1,7
Com carteira 38,3 35.380 -1,0 -3,2 -1,5
Sem carteira 11,0 10.199 1,3 2,1 -2,4
Trabalhadores domésticos 6,7 6.147 1,7 2,6 1,2
Conta propria 24,3 22.474 1,6 4,2 3,8
Empregadores 4.4 4.047 1,0 57 7,2
Trabalhador familiar auxiliar 2,8 2.541 -7,0 -0,9 -0,3
Setor publico 12,5 11.517 0,3 -1,3 0,7
Fonte: IBGE
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Rendimento médio habitual real (trabalho principal

4,0

Rendimento real

3.0 272728282725

= 2,2
1,7

N 2,0 1,2

o 0,6

: 0 I I:c

E 0,0 l

© -1.0 -0,2 I

3 07

E 20 20

o Ly

S 30 -

(] =T

> 4,0

Ago Nov Fev Mai Ago Nov
2014 2015
Variacao real

Novembro de 2015 Peso Rend. MoM QoQ YoY Ano 12meses
Ocupados 1000 2177 -13 -01 -79 -33 2,9
Empregados 758 2103 -05 05 63 -28 -2,5

Com Carteira 543 2.010 0,5 -04 63 -33 -2,8

Sem Carteira 131 1398 -3.8 12 95 49 5,3

Estatutarios e Militares 8,4 3784 -13 20 59 -19 -1,7
Empregadores 4,0 4946 69 -36 -204 -58 4.7
Conta Propria 198 1897 07 -13 97 -38 -3,3

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL

Rendimento nominal

10,0

9,1
9,1 909189

9,0 8788
8,
7,0
6,0
5,0
Ago

o

7,8

PME)

|IIII64

Nov Nov

2014 2015
Novembro de 2015 Peso Rend. MoM QoQ YoY Ano 12meses
Ocupados 100 2177 13 01 -79 -33 -2,9
IndUstria 145 2153 45 2,7 -125 40 -3,6
Construcao 77 1879 05 -12 -119 48 -39
Comércio 186 1695 -03 -25 -82 56 5,1
Servigos 164 2611 -22 -24 -121 50 -4,5
Adm. Plblica 174 3123 1,6 01 -40 -16 -1,3
Serv. Domésticos 6,1 976 00 -04 50 -12 0,9
Outros Servicos 18,7 1941 -13 13 78  -17 1,4
Outras Atividades 0,5 1633 -12/4 98 229 -86 -6,4
Fonte: IBGE.
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Convenc¢oes coletivas de trabalho

Critério: Registro SPeRJ
R ) Reajuste Salarial INPC
Més do reajuste  N° de CCTs — — — —
Minimo Média Méaximo 12 meses (t-1) Variagao real
2009 961 1,8 6,8 23,5 51 1,8
2010 1356 2,6 6,5 19,2 4,9 1,6
2011 1358 4,0 7,8 16,7 6,6 1,2
2012 1428 3,0 8,0 20,0 55 2,5
2013 1535 4,0 8,0 31,6 6,4 1,6
2014 1532 1,0 7,7 15,0 6,0 1,6
Jan 2014 76 5,0 7,7 10,0 5,6 2,1
Fev 131 2,5 7,9 13,3 5,3 2,6
Mar 102 1,0 7,5 11,0 54 2,1
Abr 46 5,6 7,8 10,8 5,6 2,1
Mai 91 54 7,7 12,4 58 1,8
Jun 129 53 7,7 13,5 6,1 1,6
Jul 237 54 7,6 12,0 6,1 1,6
Ago 146 53 7,8 15,0 6,3 1,5
Set 156 5,0 7,7 11,1 6,4 1,4
Out 122 5,6 7,7 11,1 6,6 1,1
Nov 132 5,3 7,6 10,0 6,3 1,3
Dez 164 5,6 7,6 10,1 6,3 1,3
2015 1362 1,5 8,2 15,0 8,9 -0,7
Jan 2015 126 3,5 7,5 15,0 6,2 1,3
Fev 139 5,0 7,8 11,7 7,1 0,7
Mar 106 53 7,8 11,7 7,7 0,1
Abr 69 6,0 7,9 10,0 8,4 -0,5
Mai 101 5,1 8,0 12,3 8,3 -0,4
Jun 116 5,0 8,3 13,0 8,8 -0,5
Jul 138 5,0 8,1 11,6 9,3 -1,2
Ago 138 1,5 8,2 11,6 9,8 -1,6
Set 95 4,0 8,5 10,5 9,9 -1,4
Out 111 4,0 8,5 11,6 9,9 -1,4
Nov 103 3,0 8,8 11,6 10,3 -1,5
Dez 120 2,6 8,8 10,3 11,0 -2,2 Fonte: MTE
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Massa ampliada disponivel

Massa ampliada disponivel (var. anual real - %)

2015* 2016*

Massa rendimentos do trabalho (77,2%) -5,6 -4,0
Rendimento médio -4,1 -2,0
Populagdo ocupada -1,6 -2,0
Outros componentes da massa ampliada (31,0%) -0,6 4,1
Transferéncias (4,2%) -4,3 0,9
Ben. previdencidrios (22,4%) -2,0 4,5
Rend. financeiros (4,0%) 12,3 5,4
IR e contr. Previdenciarias (7,8%) -3,2 -4,0
Contr. Previdencidrias (3,6%) -3,5 -3,9
IRPF (4,2%) -3,0 -4,1
-4,3 -1,5

Consumo das familias (%) -4,1 -2,2

*Projec¢do para IV Tri de 2015 e 2016

Cenarios alternativos para massa e consumo em 2016 (var. anual real

- %)

Rendimento médio -1,0 -1,5 -2,0 -4,0 -4,0

Populagdo ocupada -1,0 -1,5 -2,0 -2,0 -4,0

Massa ampliada 0,1 0,8 1,5 2,8 41

disponivel

Consumo das familias -0,3 -1,3 -2,2 -3,3 -4,6
L
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Mercado de trabalho - sintese

Emprego

Persisténcia do aumento do desemprego, refletindo reducdo da populacéo
ocupada e crescimento da PEA;

Emprego formal segue registrando desligamentos liquidos significativos na
margem;
Desemprego no ultimo trimestre de 2015 deve seguir em alta apds ajuste
sazonal;

Rendimentos

Rendimento nominal mantém tendéncia de moderacao, refletindo queda do nivel
de atividade;

Convencoes coletivas de trabalho sinalizam reajustes médios reais negativos em
2015. Reajustes nominais continuam relativamente elevados;

Rendimento real deve ser favorecido no inicio do ano pelo reajuste do salario
minimo.

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom
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Produto Interno Bruto — Cenario atualizado

%

Pesos {Crescimento dessazonalizado
2014 {2014 2015 2016
Ano | Il ] v Ano | Ano | Carry
EST. EST. EST. EST. 2015

PIB a precos de mercado 100,0 0,1 -08¢ -21, -1,7} -1,1} -3,7 05 24 -22
Impostos 14,2 -0,1 2,71 32 25} -15| -6,8 -0,9 -39 -32
Valor adicionado 85,8 0,1 -03; 21 -14 -1,1 -32 05 21 -21
Agropecuaria 45 2,1 451 -381 -2,9 2,2 1,7 2,4 15 -0,9
IndUstria 20,6 -0,9 -1,7 36 21} 24! -6,6 -2,3 47 -38
Extrativa mineral 3,2 8,6 30 -06: -09! -6,8 4,5 -1,1¢ -64: -57
Transformagao 10,0 -3,9 2,1 44 -36 -2,1 -96 -1,8¢ -48: -45
Construcao civil 57 -0,9 -06: -6,7¢{ -0,7¢{ -25| -88 2,441 -50:! -40
Produgdo e distribuicao de 16 26 -08 -10 12| 04| -1,8 -14 04, 07
eletricidade, gas e agua
Servicos 60,7 0,4 -9 10 -1,0; 09} -25 -0,3: 15} -14
Comércio 11,1 -1,2 34 43 -25} -19! -8,6 -16 | 46 -3,8
Transporte, armazenagem e correio 3,8 2,1 36 19 -15 0,4 -58 -1,2¢ 30 -10
Servigos de informagao 2,9 4.7 07 22 06, -05 -0,2 04 -10¢ -1,3
Intermediacdo financeira, seguros, 56| 04 02| -06 -01 -07| -00 -03 -03 -07
previdéncia e servigos relativos
Outros servigos 14,6 0,4 -05; -09;, 1,7, 06} -2,6 01 -1,7: -16
Atividades imobiliarias e aluguel 8,1 0,9 -0,8 0,3 -0,1 0,6 0,3 -0,2 0,0 0,4
Afinjlnlstragao, saude e educagéao 14,5 0,1 0.4 08 03| -07 03 0.0 01 -01
publicas
Consumo das familias 62,4 1,3 214 -22 -15} -14} 41 01 -22: -24
Consumo do Governo 19,5 1,2 -0,7 0,6 0,3¢{ -0,1: -0,3 -0,1 0,4 0,2
Formacao Bruta Capital Fixo 20,2 -4,5 34, -75 41} -6,6 |-145 -1,6  -10,5} -9,0
Exportactes 11,2 -1,1 10,4 38 -16 -1,0 57 3.4 24 -0,6
Importacdes (-) -13,9 -1,0 -0 -83} -72| -6,21-144 -1,7  -11,6 | -10,5

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL
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ll. Precos
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Quadro geral

Ocorrido Estimado
Dez / Jan Janeiro Marcgo
Més Ano 12 meses Més 12 meses 12 meses
IPCA 0,96 10,67 10,67 0,92 10,32 9,24
IGP-10*/ IGP-DI 0,69 0,69 10,83 0,80 10,85 10,08
IPA-10* / IPA-DI 0,63 0,63 11,60 0,74 11,13 10,54

* IGP-10 de janeiro

1 - Principais influéncias observadas em dezembro (IPCA) e janeiro (IPA-10):
Consumidor Elevacdo: passagem aérea, tubérculos, raizes e legumes, gasolina, refeicéo e carnes.
Queda: automovel novo

Produtor Elevacao: milho, feijao e produtos quimicos.
Queda: minerais metalicos, metalurgia basica e bebidas.

2 - Principais influéncias esperadas em janeiro (IPCA e IPA-DI):

Consumidor Elevacdo: 6nibus urbano, in natura, alimentacéo fora do domicilio, gasolina e frutas.
Queda: passagem aérea e leite e derivados.
Produtor Elevacéo: soja, feijao, milho e tomate.

Queda: bovinos e batata-inglesa.
Fonte: IBGE e FGV
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Indices de precos ao produtor

Variagao % no més

Ago Set Out Nov Dez
Peso
DI DI DI DI 10 M DI 10
IPA 100,00 0,44 2,02 2,38 1,41 0,80 0,39 0,33 0,63
Agricolas 27,76 0,58 3,40 2,75 2,48 1,64 1,49 1,51 1,97
Soja 5,25 5,17 8,44 3,18 -2,98 -3,37 -2,59 -0,56 0,66
Bovinos 4,61 -2,15 0,67 2,38 1,21 0,60 -0,28 -0,92 -0,80
Cana-de-agucar 3,09 -0,77 0,79 1,59 3,14 3,46 3,30 2,29 1,71
Leite 2,35 1,96 -0,66 -3,11 -1,66 -1,36 -0,04 1,39 1,26
Aves 1,72 2,43 3,92 4,00 3,91 3,81 2,39 0,70 -0,92
Milho 1,76 1,89 9,45 8,95 1,25 1,22 1,51 3,20 4,90
Café 1,43 7,54 0,27 4,20 -1,13 -0,25 1,60 1,54 1,08
Feijao 0,58 -4,01 7,21 1,78 6,96 14,53 22,58 21,86 13,06
Arroz 0,67 3,16 7,27 8,01 1,43 0,92 1,29 1,29 1,75
Suinos 0,54 0,31 13,13 5,63 -3,79 -1,73 -0,01 0,52 0,22
Laranja 0,65 3,20 10,66 7,10 7,49 3,07 1,73 -4,59 1,14
Trigo 0,25 1,08 2,64 6,76 3,05 2,14 1,67 0,76 -0,07
Tomate 0,28 -17,01 -22,42 4,77 20,80 9,55 1,98 18,97 30,30
Batata-inglesa 0,43 -22,98 12,08 -11,43 67,63 24,34 1,67 -10,83 -2,58
Industriais 72,24 0,38 1,49 2,23 0,99 0,47 -0,04 -0,14 0,10
Produtos quimicos 8,51 0,78 1,30 1,23 0,06 -0,15 -0,21 0,83 0,99
Derivados do petrdleo e alcool 8,15 -0,14 0,64 4,26 1,92 1,36 0,74 -0,09 0,10
Minerais metalicos 3,66 -2,29 2,73 3,32 -4,01 -6,31 -7,40 -7,13 -5,00
Metalurgia basica 4,59 -0,32 1,21 0,94 0,38 -0,09 -1,68 -1,66 -1,44
Produtos de carne e pescados 4,44 1,36 2,75 1,82 2,28 2,00 1,33 0,27 -0,39
Oleos e gorduras vegetais 2,77 6,25 8,43 6,30 -1,20 -0,87 -1,24 -0,84 0,61
Laticinios 1,50 -0,92 -1,08 -0,17 0,60 0,26 0,16 -0,13 0,53
Aclcares 1,20 -0,55 2,64 15,93 19,47 11,70 9,09 4,02 2,42 Fonte: FGV
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Commodities

indice de Commodities Brasil — IC-Br

IC-Br Segmentos (US$)

(jan/12=100) 128 + (jan/12=100)
160 118 |
140 + 108 T
120 +
100 +
80 |
60 : : : : : : : : : : : L L L L L L L L i -
NS\ AN S S S SN BN I I I\ N 8 8 0 B o R
FEVN T FF ST F & &Y " FFS IS
e |C-Br (RS) e |C-Br Mensal (RS)
e |C-Br (US$) = |C-Br Mensal (USS) = |C-Br Agropecudria e |C-Br Metal === |C-Br Energia
indice de Commodities - Brasil
2014 2015 A12m' A3m' nov-15 dez-15 jan-16% fewjun/16
IC-Br (US$) -6,30 -17,25 -17,25 -2,16 -3,04 -1,19 -2,10
IC-Br (R$) 547 2143 21,43 -2,83 -5,37 1,28 1,73
IC-Br Agropecuaria 12,32 27,11 27,11 0,05 -4,67 2,45 3,09
IC-Br Metal 501 943 943 -8,7/5 -8,68 1,76  -0,04
IC-Br Energia 23,22 168 168 -13,71 -554 -794 -6,10
Contribuicdo p/IPCA (p.p.) 039 142 142 059 020 0,07 -003 0,03
1/ até dez/15
2/ projegdo baseada na hipdtese de estabilizacdo a partir de 18/jan Fonte: BCB
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IPCA — Alimentac¢ao no domicilio

3,0 Variagao % 12,92 13,0
2,5 12,0
2,0 més (EE) 11,0
1,5 10,0
' =12 meses (ED) 90
1,0 7,65 ,
8,0
0,5 7,0
0,0 6,0
-0,5 5,0
-1,0 4,0
RN G R C R T LR R L T - T T\ T\ T T T S T T
Q;ﬁ\ .00\\ é\\ é\\ N &\\ &\\\ ~o\\ N Q}\\ o& W 013\ Jb&\ 6\\\ 0‘\\ ’o‘\\ ',b\\\ o&\ . &\\ N ég\ o’&\ S & 013\
F ¢ ¢ & &N P FE T EE PN P TP
% 30 Itens selecionados
24,4
25 22,2 20,5
20 19,2 ‘
16,0 15,5
15 12,5 13,7 13,5
: 9.7 10,6 10,6
10 8. 75 5.6 72
45 52 54 54
ml M L s -
1,1
5 2,7
-10 6,3 -6,7
Carnes Bebidas Aves eovos Cereais Farinhas Panificados Laticinios  AcguUcares In natura
(2,9%) (1,9%) (1,1%) (0,9%) (0,6%) (2%) (1,9%) (0,9%) (2,2%)
mdez-13 mdez-14 dez-15 Fonte: BCB e IBGE
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IPCA e IPCA-15

IPCA Comercializaveis, Nao-comercializaveis e Monitorados

Variacao %

Discriminagao Pesos?  Outubro Novembro Dezembro
IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA IPCA-15 IPCA
Més
IPCA / IPCA-15 100,0 0,66 0,82 0,85 1,01 1,18 0,96
Liwes 75,9 0,51 0,64 0,70 0,98 1,27 1,10
Comercializawveis 34,9 0,72 0,99 1,07 1,14 1,09 0,91
Nao-comercializawveis 41,0 0,33 0,34 0,38 0,85 1,42 1,26
Senicos 35,4 0,57 0,62 0,42 0,46 1,03 0,97
Monitorados 24,1 1,13 1,39 1,32 1,09 0,91 0,53
12 meses
IPCA / IPCA-15 9,77 9,93 10,28 10,48 10,71 10,67
Liwes 7,65 7,71 7,99 8,28 8,51 8,51
Comercializawveis 6,70 7,06 7,56 7,97 8,30 8,29
Nao-comercializaveis 8,46 8,23 8,33 8,51 8,65 8,67
Senigos 8,41 8,34 8,46 8,34 8,34 8,09
Monitorados 16,94 17,52 18,06 17,95 18,18 18,07

1/ Pesos do IPCA de dezembro de 2015.

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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IPCA - servicos

10,0
9,5 9,20
9,0
8,5
8,33
8,0
75

7,0

Variagdo % em 12 meses

jun/14 ago/l14 out/14 dez/14 fev/15 abr/15 jun/15 ago/15 out/15 dez/15 fev/16 abr/16 jun/16 ago/16 out/l6 dez/16

0% 12
11

w h 01 O N 00 ©

doméstico residencial
(4%) (4,1%)

mjun-14

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL

11,1
10,5
10,1 10,0 10144
10 9,3 9.4 ’
92 g 92
8,4
7.8
7,0

Empregado  Aluguel Ma&ao-de-obra

ltens selecionados o 11,4

10,4 10,3
9,7

9,0
8,6
81 8,0
7,6
7.1
6,3
3,8I

Cursos Alimentagdo Cursos Condominio Conserto de  Servico
regulares fora (8,8%) diversos (1,7%) automoével bancario
(3%) (0,8%) (1,8%) (0,6%)

mdez-14 dez-15
Fonte: BCB e IBGE
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% 12 meses

% 12 meses

Condicionantes da inflagao de servicos

Educacao x IPCA do ano anterior

Empregado doméstico e reajuste do minimo

14 - 25 -
12 - 20
10 - b
8 Q15 -
T €
~
6 - = 10 -
X
4 -
5 -
2 4
0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' !
P DI PP P ED PO O DD DD O P CTIELESL PPN
O " " O " 7 O ' O O O A" D D o
R R I GG A A A A A A A A A A A S
IPCA (t-1) — — — Educagdo (t) Saldrio minimo ~ — — — Empregado doméstico
Setor de servi¢cos no IPCA
-~ . /
Condominio x IPCA do ano anterior Pesos' Correl. Correl.
14 4 % SM IPCA 2014 2015
12 4
Servicgos 35,2 -0,37 0,70 8,33 8,09
10 1 Alimentacao fora 8,8 0,45 0,72 9,79 10,38
8 - Aluguel 4,0 -0,32 0,58 9,35 7,81
6 Condominio 1,6 -0,20 0,53 7,58 9,72
i Conserto de automovel 1,8 -0,24 0,65 8,60 11,02
4 A Empregado doméstico 4,0 0,32 -0,24 10,53 8,36
2 - Senicos de saude 1,7 -0,24 0,63 7,96 8,75
Outros intensivos em mao de obra 3,2 -0,24 0,51 9,28 8,10
0 Ql'yl'vl'blb‘l%lbl'\ '%'9'0'\/'»'0"“'%'* ! Passagem aérea 0,4 -0,09 -0,01 7,77 -15,22
O O " R T O O R DDA HH O 5 N
D AT DA D A D A D DT O DT O D ,‘9’\9» Educacao 3,7 0,33 0,67 8,67 9,42
L. Senigos de comunicagédo 2,6 -0,28 0,20 1,02 3,82
IPCA (t-1) — = = - Condominio (t) ) .
Demais senigos 3,4 -0,27 0,58 6,38 6,57
1/ Pesos em dezembro de 2015
*Previs3o Coace Fonte: IBGE
L a -
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Educacao em 2016

Curso de Ensino Fundamental
Peso: 0,73%

14
12 .
10 ='9,8
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2
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IPCA (Fev) IPC-DI (Jan) eeeee IPC-FGV (Ponta 15/jan)
Curso de Ensino Superior
10 Peso:1,41%
8
6
4
2
N N N N N N N N N N N
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o o o o = — [ [ = [ =
(e)] ~N (0] \o} o = N w H U (@)}
IPCA (Fev) IPC-DI (Jan) eeeee IPC-FGV (Ponta 15/jan)
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Curso de Ensino Médio
Peso: 0,34%

) N N N ) ) () N N N )
o o o o o o o o o o o
) o o = = = = P = = =
o)) ~ o © o = N w N vl (o))

IPCA (Fev) IPC-DI (Jan) seeees IPC-FGV (Ponta 15/jan)

Cursos regulares
Peso: 2,91%

XX RS 8'6
N ) N ) ) ) N ) ) ) )
o o o o o o o o o o o
o o o o = == = = = =
o)} N 00 © o [N N w N (0 fo))
IPCA (Fev) IPC-DI (Jan) eeeee |IPC-FGV (Ponta 15/jan)
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IPCA

% 12 m Principais segmentos
20
18,18
12,92
=TT%g834
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
IPCA15 = Alimentac¢ado no domicilio (16,1%)
e \ONitOrados (23,6%) Bens industriais (24,6%)
=== Servi¢os (35,8%)
80 IPCA - difusao %12m IPCA e nlcleos (EX2, MS e DP)
12
75 11 10,67
70 10
09 .
65 _s” 906
08 /
60 ,r
06 - \\ -Ihagl’
55 ’, © = O-
50 05 pemsf
04
45 03
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Difusio = = =\Média 12 meses IPCA = ==Nucleos (media)
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IPCA - variagoes mensais

%
1,40

1,20

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
Out Nov Dez

Jan*
mIPCA mLivres Monitorados

Segmentos selecionados
Pesos Out Nov Dez Jan*
IPCA 100,0 0,82 1,01 0,96 0,92
Alimentacéo 24,9 0,77 1,83 1,50 1,68
In natura 2,2 -3,64 8,92 5,58 7,63
Carnes 2,9 1,41 1,44 1,56 1,00
Habitacao 15,9 0,75 0,76 0,49 0,62
Vestuario 6,1 0,67 0,79 1,15 -0,10
Salde e cuidados pessoais 11,2 0,55 0,64 0,70 0,48
Despesas pessoais 10,8 0,57 0,52 0,57 0,85
Transportes 18,2 1,72 1,08 1,36 1,25
Livres 75,8 0,64 0,98 1,10 0,81
Monitorados 24,2 1,39 1,09 0,53 1,30

*Projecédo

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Transportes publicos monitorados

« Onibus urbano: contribuicdo projetada de 0,15 p.p. em janeiro

e Qutros transportes monitorados: contribuicdo projetada de 0,03 p.p. em janeiro

Cenario O6nibus urbano

Contribuicao p/ IPCA (p.p.)

Cidade Data Reajuste jan/16 fev-mar/16 abr-dez/16
Salvador 02/jan 10,0% 0,02
Reajustes Belo Horizonte  03/jan 8,8% 0,02
anunciados*  Rjo de Janeiro  02/jan  11,7% 0,06 0,01
Sao Paulo 09/jan 8,6% 0,05 0,02
Goiania fev 9,0% 0,01
_ Recife fev 9,0% 0,01
::;g‘g;iz Curitiba fev  9,0% 0,01
Porto Alegre fev 9,0% 0,01
Belém mai 9,0% 0,01
Total 0,15 0,07 0,01

* As capitais comreajustes ja anunciados representam 68,8% do peso total de 6nibus urbano

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom
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Defasagem dos precos domeésticos de combustiveis

Informacao excluida por ser relativa a atividade empresarial, cuja
divulgacao pode representar vantagem competitiva a outros agentes
economicos (Art. 52, § 22, do Decreto n® 7.724, de 2012).
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Hidrologia e reservatorios

Energia armazenada SE/CO - % do valor maximo Energia natural afluente SE/CO - % MLT

100
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Precos monitorados no IPCA

Variacoes %

2016
Pesos” 2011 2012 2013 2014 2015 RI NoOVO
dez

IPCA 100,0 6,50 5,84 591 6,41 10,67
Livres 75,6 6,6 6,6 7,3 6,7 8,5
Monitorados 24,4 6,2 3,6 15 53 18,1 59 6,3
Principais itens monitorados
Taxa de 4gua e esgoto 15 8,3 8,8 59 2,7 14,8 10,4 14,0
Gas de bujio® 1,2 2,0 4,9 6,5 4,9 22,6 5,1 51
Energia elétrica® 40 40 2,9 -15,7 17,1 51,0 4.6 3,7
Onibus urbano 2,6 8,4 53 0,0 3,9 15,1 7,7 8,9
Gasolina® 4,1 6,9 -0,4 6,5 2,9 20,1 0,8 2,0
Plano de saude 3,3 75 7,8 8,7 9,5 12,2 13,5 13,5
Telefone fixo 11 0,2 -1,6 -0,9 -6,4 -1,6 2,0 2,0
Remeédios 3,2 4.4 4,1 4,7 4,9 6,9 6,5 6,5
Demais itens 34 6,0 3,7 1,2 3,7 12,3 4,3 4,3
1/ Pesos de dezembro de 2015
2/ Previséo

3/ Itens cuja projecao é divulgada na ata
Fonte: Banco Central e IBGE
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Estimativas de inflagao

Mediana (em %)

Discriminacao . 2016 e Marco
Jan Fev Mar 12 meses
IGP-DI
Agregado 0,68 0,57 0,55 10,01
Top 5-curto 0,85 0,63 0,60 10,32
Depec 0,80 0,55 0,50 10,08
IGP-M
Agregado 0,67 0,59 0,60 10,38
Top 5-curto 0,60 0,50 0,46 10,05
Depec 0,70 0,60 0,53 10,34
IPCA
Agregado 0,92 0,80 0,60 9,09
Top 5-curto 0,96 0,77 0,58 9,07
Depec 0,92 0,91 0,63 9,24
IPC-Fipe
Agregado 0,98 0,54 0,40 9,31
Depec 0,80 0,60 0,45 9,23

Fonte: Banco Central
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Inflagcdo — sintese

Alta da inflacgo em 2015 refletiu, especialmente, choques de cambio,
monitorados e alimentos;

Aceleracao dos precos ao produtor na margem reflete impacto do cambio
sobre os precos de graos e industrializados;

Taxas mensais do IPCA devem permanecer altas em janeiro e fevereiro,
refletindo a resiliéncia da inflacao de alimentos, concentracdao de reajustes
de itens administrados (6nibus, agua e esgoto, etc.), aumentos do ICMS e
reajustes de servicos de educacao.

Ainda assim, a inflacao do primeiro trimestre de 2016 sera menor que a do
mesmo periodo de 2015, favorecendo a reducao da inflacao em doze meses.

Perspectiva de desaceleracao do conjunto de precos monitorados em 2016,
refletindo, principalmente, reajustes menores de energia elétrica,
combustiveis e onibus urbano.

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom
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lIl. Credito, Fiscal e Externo



Saldo Crédito Total

2015 Variacdo %
dez Més Trimestre Doze meses
(R$ milhdes) nov-15 dez-15 dez-14 set-15  dez-15  dez-14 nov-15  dez-15 dez-14
Total 3.212.661 0,5 1,2 2,1 2,1 15 42 7,3 6,5 11,3
Pessoas Fisicas 1.505.407 0,6 0,4 1,8 1,6 1,3 4,0 8,1 6,6 13,3
Pessoas Juridicas 1.707.254 0,4 2,0 2,2 25 1,8 4,3 6,6 6,3 9,5
Livres 1.631.054 0,5 1,2 1,7 0,9 1,3 2,9 3,9 34 4,6
Direcionados 1.581.607 0,5 1,2 2,5 3,3 1,8 5,6 11,1 9,8 19,6
Pessoas Fisicas 1.505.407 0,6 0,4 1,8 1,6 1,3 4,0 8,1 6,6 13,3
Livres 799.190 0,4 -0,1 15 0,8 0,2 2,4 3,7 2,0 55
Crédito pessoal 378.843 0,1 -0,2 0,4 1,8 0,0 2,0 7,8 7,3 11,2
Consignado 273.723 0,3 0,2 1,0 2,1 0,6 31 9,3 8,5 13,7
Aquisicdo de veiculos 158.208 -1,2 -2,9 0,3 -3,5 -5,2 0,1 -11,2 -14,1 -4,5
Cartdo de crédito 171.411 3,2 41 7,2 0,4 8,4 9,0 9,8 6,6 11,2
Direcionados 706.217 0,8 1,0 2,3 2,6 2,4 6,2 13,7 12,3 25,0
Imobiliario 499.547 0,9 0,9 2,1 3,3 2,7 6,5 171 15,7 28,0
Pessoas Juridicas 1.707.254 0,4 2,0 2,2 25 1,8 4,3 6,6 6,3 9,5
Livres 831.864 0,6 2,6 1,8 11 2,3 3,3 41 48 3,8
Capital de giro 378.513 0,2 0,2 0,7 -1,9 -0,3 1,7 -3,0 -3,5 1,9
Direcionados 875.391 0,2 1,4 2,6 3,8 1,3 52 9,2 7.8 15,7
BNDES 633.402 0,2 1,4 3,6 2,8 1,1 6,5 8,8 6,4 15,7

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Concessoes™

2015 Concessdes
dez 2013 2014 2015
Saldo Acumulado Variacao Acumulado Variacéo Acumulado Variacéo
(R$ o no ano ANno % no ano ANo % no ano Ano %
Total 3.212.661 2.420.764 10,0 2.455.413 1,4 2.283.488 -7,0
Pessoas Fisicas 1.505.407 611.846 17,4 652.715 6,7 556.597 -14,7
Pessoas Juridicas 1.707.254 1.808.918 7,8 1.802.698 -0,3 1.726.891 -4,2
Livres 1.631.054 1.911.753 5,9 1.920.707 0,5 1.833.690 -4,5
Direcionados 1.581.607 509.011 29,2 534.706 5,0 449.798 -15,9
Pessoas Fisicas 1.505.407 611.846 17,4 652.715 6,7 556.597 -14,7
Livres 799.190 393.866 10,6 413.739 5,0 358.740 -13,3
Crédito pessoal 378.843 232.909 13,7 242.100 3,9 215.888 -10,8
Consignado 273.723 149.894 23,4 159.779 6,6 132.616 -17,0
Aquisicao de veiculos 158.208 92.982 0,1 95.396 2,6 79.545 -16,6
Cartdo de crédito 171.411 26.715 14,3 29.923 12,0 31.595 5,6
Direcionados 706.217 217.980 32,0 238.976 9,6 197.857 -17,2
Imobiliario 499.547 126.576 31,6 134.848 6,5 108.642 -19,4
Pessoas Juridicas 1.707.254 1.808.918 7,8 1.802.698 -0,3 1.726.891 -4,2
Livres 831.864 1.517.887 47 1.506.968 -0,7 1.474.950 -2,1
Capital de giro 378.513 321.727 -2,5 284.290 -11,6 255.870 -10,0
Direcionados 875.391 291.031 27,3 295.730 1,6 251.941 -14,8
BNDES 633.402 169.705 22,9 168.899 -0,5 136.494 -19,2

* Exclusive cartdo rotativo, cartdo a vista PF e cheque especial
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Resultado Primario - Metas

R$ milhdes

Esfera Meta 2014 2015 Diferenca
Jan-dez (A) IDezem brojaté DezembroDezembro|Até Dezembro (BY A-B

Resultado Primario 117 076 | 12 894 32536 | 73110 112 630 4 446
Gowerno Central 119 976 - 755 20472 | 64 205 119 917 59
Estados e municipios -2900 | 11 316 7 790 7 884 -11 611 8711
Estatais 0 2 333 4274 1021 4 324 -4 324
Diferenca p/ meta 4 446

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL

Resultados para dezembro - proj

RS milhdes

Nominal Primario Juros
Ac 12 meses 602.789 112.630 490.159
Ac 12 meses % PIB 10,1 19 8,3

Novembro (observado 12 meses):
nominal: 9,3
primério: 0,9
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Metas de superavit primario - 2015 e 2016

2015 2016
) PLN n2 5/2015 |LDO 2015 - Revisada PLOA 2016
LDO 2015 PLDO 2016 LDO (dez/2015
ABRANGENCIA (jul/2015) (dez/2015) (ago/2015) (dez/2015)
RS | %PIB| RS | %PIB | RS | %PIB | RS | %PIB| RS |%PIB| RS | %PIB
Setor publico 663 120 | 87 | 0,15 -489 | -0,85 | 1267 | 2,00 | -21,1 | -0,35 | 30,6 | 0,50
Governo Central 553 | 100 | 58 | 0,10 | -518 | -090 | 1046 165 | -305 | -050 | 24,0 | 0,39
Governos Regionais | 11,0 | 0,20 | 29 | 005 | 29 | 005 | 221 | 035 | 94 | 015 66 | 0,11
Abatimento 26,4 68,1* 1,17
Meta reduzida GC 2206 | 045 | -1199 | -2,05

* Abatimento de RS 11,1 bilhdes referente a possivel frustagdo de receitas com os leildes das UHEs ndo renovadas. Além disso, a nova
proposta permite abatimento adicional para regulariza¢des de passivos da Unido junto ao FGTS, BNDES, BB e CEF, no valor de RS 57 bilhdes.
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Estimativas do resultado primario

R$ bilhdes

Av.5B c/Pag. Atrasados e

2014 s/Leildes Hid Proj. Depec 2015 LOA 2016 Proj. Depec 2016

R$bi Var% %PIB| R$bi Var% %PIB R$bi Var% %PIB| R$bi Var% %PIB R$bi Var.% %PIB

Receita bruta 1221 3,6 22,1 1.249 2,3 21,7 1.248 2,3 21,0/ 1452 16,3 23,7 1395 118 224
Impostos e contribuicdes 749 26 13,6 770 2,7 134 769 26 129 891 158 146 855 112 13,7
Previdéncia 338 99 61 350 38 61 350 38 59/ 363 35 59 363 35 58
Dividendos 19 105 0,3 11 -40,1 0.2 12 -36,3 0,2 16 430 0,3 16 329 03
Royalties 39 80 07 29 -26,1 05 28 -29,0 05 33 135 05 27 -33 04
Demais 76 -133 14 89 171 15 89 17,7 15| 149 683 24 135 513 22
Transferéncias federais 210 106 38| 204 -31 35 214 19 36| 232 141 38 231 81 37
Receita liquida 1.011 2,3 18,3| 1.046 35 18,1 1.034 2,3 17,4(1.220 16,7 19,9 1.164 125 18,7
Despesas Federais 1.028 129 18,6| 1.166 134 20,2 1154 12,3 194|119 26 196 1173 16 188
Pessoal e Encargos Sociais 220 84 4,01 237 7,9 4,1 237 79 40 258 86 4,2 258 86 41
Beneficios Previdenciarios 394 104 7,1 437 10,8 7,6 437 108 7,4 491 123 8,0 491 123 7.9
Beneficios Assistenciais (LOAS e RMV)[ 39 136 0,7 43 10,7 07 43 10,7 0,7 46 80 0,8 46 8,0 0,7
Despesas do FAT 54 21,7 10 49 -95 0,9 49 -91 08 56 144 0,9 55 105 09
Subsidios e subvencdes 9 -120 0,2 55 5163 1,0 56 520,6 0,9 27 -509 04 27 -520 04
Investimentos 78 226 14 54 -302 09 52 -336 09 45 -16,1 0,7 42 -189 07
Outras despesas de Custeio 234 182 42| 290 239 50 280 19,7 4,7 273 -60 45 255 -90 41
Resultado Primario - setor publico -29 -0,5| -117 2,0 -117 -2,0 31 0,5 -2 0,0
Governo Central -17 03| -120 21 -120 2,0 24 0,4 -9 01
Governos regionais -8 0,1 3 0,1 2 0,0 7 01 0,1
Empresas Estatais -4 0,1 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,0

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL

1962 Reuniao do Copom

2015 :: PIB -3,7% e IPCA 10,7% :: Destaque DESPESAS FEDERAIS (R$72 bi): Pag.s de atrasados do BB, PSl e FGTS.
2016 :: PIB -2,8% e IPCA 6,9% :: Destaque RECEITA BRUTA (R$44,6bi): CPMF em Setembro; Intern. de Cap.Externos; IPI bebidas quentes e PIS/Cofins Eletrénicos e
Rec.Financeiras PJ; majoragdo da CIDE-Comb.; LeilGes Hidrelétricas; IPO’s do IRB, Caixa Seg. e BR Distribuidora.
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Resultado estrutural

Resultados estrutural e efetivo
% PIB Potencial

3,0

2,0

Estrutural
o r
o o

e
o

-2,0

Primario requerido para estabilizar relacido

% PIB DLSP/PIB no mesmo nivel de 2015
— - 4,0 n
Parametros de mercado
% PIB
2; ] 36,0 45
r _—y N 35
o 35 1 / - . 2,5
4 a 34 Média: 3,0% =)
g 2 / 5.5
e a 37 05E
32 - / s
31 - -0,5
i ~ -1,5
307 30,6 120
29 T T T T T T -2,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
- B Estrutural == Efetivo - -3,0
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez - o _
DLSP/PIB === e== Superavit primario/PIB Primario médio
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Impulso
Primario .,
S . L Primario
Priméario efetivo sem Primario L. . L,
. ~ Priméario efetivo sem Primario . N
efetivo eventos néo estrutural . N 1 Orientacao
recorrentes efetivo eventos ndo  estrutural
recorrentes
2015_IV -2,0 -2,1 -2,3 1,5 1,4 0,8 BExpansionista
2016_1 -14 -1,6 -1,6 0,9 0,6 -0,1 Neutro
2016_1I -0,9 -1,3 -1,0 0,2 0,1 -0,8 Contracionista
201611 -0,2 -0,9 -0,3 -0,2 0,2 -0,9 Contracionista
2016 1V 0,5 -0,4 0,3 -2,5 -1,8 -2,7 Contracionista
2017_1 0,8 0,0 0,9 -2,3 -1,7 -2,5 Contracionista
2017_11 1,0 0,5 14 -1,8 -1,7 -2,3 Contracionista
2017_1 11 0,9 1,8 -1,4 -1,7 -2,1 Contracionista
2017 IV 1,3 1,3 2,1 -0,8 -1,7 -1,7 Contracionista

1/ (-) contracionista

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Equacionamento de Passivos

Passivos em 31/12/2014

+ Atualizaggo Obrigagdes de 2015

RS 55,6 bilhdes RS 16,8 bilhdes

Contabilizagao

Pagamento

Valor pago entre jan-

nov/15 Valor pago em dez/15

RS 16,6 bilhdes RS 55,8 bilhdes

Total

RS 72,4 bilhdes

Valor pago em 2015

RS 72,4 bilhdes

Conta Unica
(recursos de emissao
de titulos)

Fontes de recursos RS 70,9 bilhGes

Emissdo direta de
titulos

RS 1,5 bilhdo

Impacto na divida Y

Operacgdes

Elevagdo das dividas bruta e liquida via: compromissadas

l.t:; BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reunido do Copom

Divida Publica Federal
(DPF)
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Apuracao do pagamento dos passivos em atraso - 2016

A partir de 2016, as obrigacdes da Unidao com bancos publicos e fundos serdao apuradas
e pagas semestralmente.

* Apuracao Banco Central: Os valores serdao imediatamente contabilizadas como despesas
primarias e integrarao as estatisticas fiscais.
 Devido as diferencas nos critérios de apuracao, no inicio dos semestres o déficit

apurado pelo TN devera ser maior. Embora os resultados nas duas apuracdes devam
convergir ao final de cada semestre.

Impacto do pagamento dos passivos no resultado primario - 2016

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

m m m m m m m m m m mm Mensal - apuragao BC

Pagamento — 12 mm Mensal - apuragdo TN
semestre 2016

e Acumulado - apuragdo BC

e Acumulado - apuragdo TN

L‘{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom



Transagoes correntes

US$ bilhGes
Discriminagao 2014 2015 2016
Dez Ano Dez AnoY Ano?
Transacdes correntes -11,5 -104,1 21 585 -410
Balanca comercial 01 -65 6,1 17,8 30,0
Exportacdes 17,4 224,1 16,8 190,12 190,0
Importacbes 17,3 230,6 10,7 172,3 160,0
Servigos -4,8 -48,1 2,7 -372 -334
dos quais: Viagens -16 -18,7 -0,7 -11,5 -9,0
dos quais: Aluguel de equipamentos -2,8 -22,6 2,1 -215 -210
Renda priméaria -7,2 -52,2 -59 -418 -405
dos quais: Juros -2,0 -21,3 22 216 -209
dos quais: Lucros e dividendos -5,2 -31,2 -3,7 -205 -20,0
Renda secundaria 0,4 2,7 0,4 2,7 2,9
Memo:
Transacdes correntes (12 meses) -104,1 -74,2 -585 -41,0
Transacdes correntes (12 meses)/PIB (%) -4,31 -3,70 -3,28 -2,66
Taxas de crescimento (média diaria):
Exportacdes (%) 55 -14.2 0,0
Importacdes (%) -325 244 -7,1
Servigos (%) -388 -21,7 -10,1
Viagens (%) -55,0 -37,7 -22,0
Lucros e dividendos (%) -23,2 -335 2,4

1/ Dados preliminares.
2/ Projecao publicada no Rl de dezembro.

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom
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Capitais estrangeiros

USS$ bilhdes
Ingressos liquidos ’ 2014 ' 2015 r 2016
Dez  Ano Dez AnoY  Ano?
IDP 10,0 96,9 12,9 12,7 60,0
Acbes e fundos de investimento® 04 11,8 1,4 10,0 6,0
Titulos negociados no Pais -8,5 27,1 -1,2 16,3 6,0
Titulos e Empréstimos 29 43,5 -1,4 -1,8 -7,8
Longo prazo 0,9 18,6 -0,9 -1,2 -7,8
Curto prazo 2,0 249 -0,4 -0,6 0,0
Memo:
Taxa de rolagem total 143% 155% 73% 101% 100%
Amortizacbes® 2,3 30,7 50 56,5 38,3
Fluxo de ativos dos bancos -1,4 7,4 1,9
(+ = aumento; - = reducao)
19,7 27,1 29,0

Estoque de ativos dos bancos

1/ Dados preliminares.
2/ Projecao publicada no Rl de dezembro.
3/ Inclui DRs.

4/ Inclui apenas passivos que impactam a taxa de rolagem.

Lt:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Crédito, Fiscal e Setor externo - sintese

Ll

Desaceleracao mais pronunciada do crédito em 2015 atingiu tanto o
segmento livre quanto o direcionado;

As concessOes anuais recuaram significativamente, em especial, para o
financiamento habitacional e o investimento no ambito direcionado
(BNDES);

Resultado primario do setor publico deve registrar deficit de R$112,6
bilhdes (1,9% do PIB) em 2015;

Impulso fiscal expansionista em 2015, tende a evoluir para contracionista
ao longo de 2016;

Expressivo ajuste das contas externas em 2015 deve prosseguir neste ano.
A expectativa de nova reducao do deficit em transacdes correntes, reflete,
especialmente, melhora do saldo comercial e reducao nas despesas de
viagens;

Investimento direto devera seguir financiando a totalidade do deficit em
transacOes correntes.

""r."' BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom
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19 e 20 de janeiro de 2016
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Evolucao do IPCA para 2016-2019
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Expectativas para o IPCA Mensal:

Diferencgas entre Ocorrido e Projetado

pontos percentuais

L
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Expectativas para o IPCA Mensal

% a.m.

Dezembro Janeiro
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Coleta de Precgos (22 semana jan/16)
Variacoes % quadrissemanais

item peso no grupo variagoes
(%0) (%0)
Alimentacdo no domicilio 100,0 2,90
In natura 10,7 10,47
Semi-Elaborados 29,9 1,58
Carnes 14,6 1,19
Aves e Ovos 7,5 0,39
Cereais, Leguminosas e Oleaginosas 6,0 4,31
Pescado 1,8 1,25
Industrializados 59,4 2,01
Carnes, Peixes Industrializados 5,0 0,75
Panificados 13,0 2,08
Acucares e Derivados 4,9 1,57
Leite e Derivados 15,4 1,07
Bebidas e Infusdes 10,8 2,45
Combustiveis 100,0 1,28
Alcool 7.4 1,72
Gasolina 92,6 1,16

'-:;_t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 reuniao do Copom



Alimentacao - Coletas e Ocorrido

No Domicilio
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Expectativas para o IPCA Trimestral*®
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IPCA em 12 Meses

expectativas

dez 15: de mercado*

12 10,67% 2016: 7,00%
\ 2017:5,40%
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Expectativas para o IPCA — Mensal e Acumulado em 12 Meses

IPCA mensal IPCA ocorrido em 12 meses
Més expectativa efetivo um expectativa efetivoum .
diferenca
atual* ano antes atual* ano antes

jan/16 0,92 1,24 10,32 7,14 3,18
fev/16 0,80 1,22 9,87 7,70 2,17
mar/16 0,60 1,32 9,08 8,13 0,95
abr/16 0,67 0,71 9,04 8,17 0,87
mai/16 0,50 0,74 8,78 8,47 0,31
jun/16 0,33 0,79 8,29 8,89 -0,60
jul/16 0,30 0,62 7,94 9,56 -1,62
ago/16 0,32 0,22 8,05 9,53 -1,48
set/16 0,45 0,54 7,95 9,49 -1,54
out/16 0,53 0,82 7,64 9,93 -2,29
nov/16 0,58 1,01 7,18 10,48 -3,30
dez/16 0,66 0,96 6,86 10,67 -3,81
jan/17 0,65 6,58

fev/17 0,60 6,37

mar/17 0,49 6,25

abr/17 0,50 6,07

mai/l7 0,41 5,98

jun/17 0,28 5,92

*expectativas em 15/1; acumulado: medianas mensais
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Expectativas de Inflagcao:
IPCA nos Proximos 12 Meses (suav.)
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Indice de Confianga do Consumidor — FGV

Mediana da Inflagcao para os Proximos 12 Meses

12,0
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Expectativas para o IPCA - 2016
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Expectativas para o IPCA - 2016
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Expectativas para os Precos Administrados - 2016
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Expectativas para o IPCA - 2017

indice Cheio Livres e
Administrados
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Expectativas para o IPCA - 2017
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Expectativas para o IPCA - 2018
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Expectativas para o IPCA

%

2016 2017 2018 2019 2020
Medianas
25/nov 6,64 5,10 5,00 4,50
15/jan 7,00 540 5,00 450 4,50
Médias
25/nov 6,66 5,26 5,01 4,85
15/jan 7,02 536 503 486 4,63

diminuicdo, manutencao, aumento
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Expectativas para o IGP-M

2016 2017
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Expectativas para a Selic - Fim de Periodo

2016
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Expectativas para a Selic de Janeiro
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Expectativas para a Selic até 2017
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Expectativas para o PIB e Producao Industrial 2015
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Expectativas para o PIB 2015
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limite superior de cada intervalo
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min: med: max:
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Expectativas para o PIB e Producao Industrial 2016
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Expectativas para o PIB 2016

min: med: max:

frequéncia relativa (%)
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Expectativas para o PIB e Producao Industrial 2017
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Expectativas para o PIB 2017
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frequéncia relativa (%)

40 21/out 0,00 1,00 2,50
35 —e—25/nov -0,10 1,00 2,60
e= 15/jan -1,50 1,00 2,20
30 outliers ndo considerados no gréafico
25
20
15
10
5
0
N~ < — AN Lo (00) — <t N~ o o (o) (@))
S © ©o o©o © © +d4 & Hd & & o W
limite superior de cada intervalo
Vs

"‘l'." BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 reuniao do Copom 30



Expectativas para o Primario

2016 2017 2018
2.0 2.1 copom 2.1 Copom
g d novembro: ’ novembro:
1,5 1,8 1,9
1,5
1,0 1,7
1,2
m 05 1,5
o Copom 0.9
o) novembro:
-2 0,0 0,70 1,3
> 0,6 1,25
-0,5 0.3 15/jan 1,1
15/jan 0,20 15/jan
-1,0 -1,00 g9 0,9 0,90
-1,5 -0,3 0,7
N 1 U um o un o n I U um o o O N U U um o um O
™ = o A —H A = A A A A A = A A A A A

'-:;_t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 reunido do Copom



Expectativas para o Nominal

2016 2017 2018
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Expectativas para a DLSP/PIB

2016 2017 2018
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Expectativas para Primario, Nominal e DLSP

% do PIB
Primario Nominal DLSP
2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019
Medianas
25/nov -10 -06 07 13 15|-95 -7,6 -6,0 -50 -49(355 40,1 41,0 41,7 41,4
15/jan -1,7 -10 02 09 12|-98 -87 -61 -53 -49[356 39,8 41,4 42,0 41,2
Médias
25/nov -11 -06 06 11 14 |-94 -76 -59 -50 -46(36,1 39,8 41,0 42,2 42,8
15/jan -15 -08 03 08 13|-97 -83 -64 -58 -52|357 39,3 41,8 443 44,9

diminuicdo, manutenc¢ao, aumento
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Expectativas para o Cambio — Fim de Periodo
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Expectativas para o Setor Externo 2016
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Expectativas para o Setor Externo 2017
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Expectativas para o IED/IDP
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Confianca e Expectativas — Firmas (FGV)

Confianca Confianca
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Indice de Confianga— Industria e Servicos (FGV)
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Indices de Confianca da FGV - Evolucio
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Indices de Confianca da FGV — Evolugdo das Expectativas
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Indices de Confian¢a da FGV - Evolucao
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Expectativas: Variacao entre Reunioes do Copom

2016 2017 2018

nov/15 jan/16 nov/15 jan/16 nov/15 jan/16

IPCA 6,64 A 7,00 510 A 5,440 500 = 5,00
Precos Administrados 700 A 755 500 A 550 470 A 4,90
IGP-M 6,29 A 6,60 515 A 5,28 500 = 5,00
IPA-DI 6,64 A 6,90 500 = 5,00 500 = 5,00
Selic (fim) 13,75 A 15,25 11,38 A 12,88 10,50 A 11,00
Cambio (fim) 420 A 4,25 411 A 4,30 416 A 4,31
PIB -3,16 Vv -3,75 2,01 v -299 1,00 = 1,00
Producao Industrial -7,50 V¥ -8,00 -2,00 Vv -3/47 200 Vv 180
Balanca Comercial 31,78 A 35,50 3451 A 38,80 30,00 A 37,00
IED 59,00 v 55,00 60,00 = 60,00 60,00 = 60,00
Resultado Primario -061 Vv -1,00 0,70 Vv 0,20 1,25 Vv 0,90
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Resumo das Projecoes de Inflacao
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ProjecOes de Inflacao

2016
N Média Modelos Pequenos Média
Reuniéo : , L. Modelo
Copom Gerin Cen?nq Cenario Modelos Samba
Referéncia Mercado VAR
dez/14 5,7 5,0 4,9 55 5,2
jan/15 5,7 4,8 4,8 55 5,3
mar/15 5,5 4,7 4,7 5,6 5,6
abr/15 5,6 4,6 4,8 5,7 5,0
jun/15 5,5 4,8 4,9 5,9 4,9
jul/15 5,4 4,8 4,9 5,9 5,4
set/15 5,5 4,6 4,8 5,9 5,9
out/15 6,1 4,9 5,2 6,0 6,3
LL
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ProjecOes de Inflacao
Doze Meses a Frente

Média Modelos Pequenos

" Média
Reuniao : iy L Modelo
Copom Gerin Cen?nq Cenario Modelos Samba
Referéncia Mercado VAR
jan/15 6,7 6,7 6,7 6,6 7,5
mar/15 6,5 6,7 6,7 6,3 7,5
abr/15 6,0 5,2 5,4 5,3 5,2
jun/15 6,0 5,6 5,6 5,4 5,3
jul/15 5,8 5,4 5,4 5,7 6,1
set/15 5,7 5,3 5,3 6,0 6,7
out/15 6,3 5,7 5,9 6,6 6,8
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ProjecOes de Inflacao

2017
Média Modelos Pequenos .
. . Média
Reuniao . . L. Modelo
Conom Gerin Cenaério Cenaério Modelos Samba
P Referéncia Mercado VAR
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ProjecOes de Inflacao
Quadro Sinoptico

Cenarios Copom Novembro Copom Janeiro
2016 12 meses 2017 2016 12 meses 2017
Gerin 6,6 7,1 51 7,0 6,8 5,4
Referéncia 5,3 5,5 4,6 6,0 6,0 4,6
Mercado 5,6 5,8 51 6,0 6,0 4,5
VAR 6,2 6,4 5,9 7,0 7,0 5,7
Samba 6,2 6,5 4,9 7,2 7,2 4,9

Estavel
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Condicionantes das Projecoes
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Cambio
Cenarios de Referéncia e de Mercado
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Selic

Cenarios de Referéncia e de Mercado
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Trajetdrias da Taxa Selic (Focus)

2015 e 2016
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Swap Real Ex-ante
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Expectativas de Inflacao
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Expectativas de Inflacao
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Expectativas de Inflacao
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Variacao Trimestral do Investimento (FBCF) e do PIB

Em % ao trimestre

B Investimento EPIB
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FBCF-em %
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Projecoes de Inflacao
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Modelo Semiestrutural Benchmark
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Tabela de Transicao
Cenarios de Referéncia e de Mercado

2015 2016 2017 Obs
Copom Novembro 10,30 5,56 4,75 Projeg&o Depec: Dez 0,70%; Jan 0,85%
Reajuste do Salario Minimo 10,30 5,60 4,73 2016:6,4% — 11,7%; 2017:5,7% — 3,1%
Hiato do PIB Mundial o = 2 2015:2,8% — 28%/lr,eszccl)Tgn;o1iZ i%,h(ftl’zdizagw: 2,9% — 2,9%
CRB 10,30 5,53 4,70 2015:-14,4% — -15,1%; 2016:3,0% — 1,9%; 2017:1,4% — 1,0%
Cambio 10,30 5,73 4,71 Délar: 2016T1 em diante: R$3,80 — R$4,00
Fiscal 10,30 5,73 4,73 2015: -2,02% — -1,97%; 2016:0,70% — 0,49%; 2017:1,30% — 1,30%
inflagao de Novembro e Dezembro | 1067 | sas | 474 ANy DS e e Do a0
Expectativas 10,67 6.21 5.04 E(1r) 2016T4:6,64% — 7,00%; 2017T4:4,99% — 5,73%

Swap Real: 2015T4:7,23% — 6,88%; 2016T4: 8,83% — 8,13%; 2017T4:9,96% — 9,38%

Selic: 14,25% — 14,25%
Swap 10,67 6,19 5,00 Swap: 2015T4: 14,36% — 14,89%; 2016T4: 14,33% — 14,35%; 2017T4:14,41% — 14,42%
E(1) 2016T4:7,00% — 7,00%; 2017T4:5,73% — 5,73%

Hiato 10,67 6,12 4,89 Média hiato (A): -0,10 p.p.
Cenario de Referéncia 10,67 6,48 4,89 Projecéo Depec: Jan 0,92%; Fev 0,91%
Cenario Selic Constante e Cambio Novembro: 2015T4: 10,30%; 2016T4: 5,85%; 2017T4: 4,85%

10,67 6,63 5,04

Mercado Cambio: 2015T4: R$3,84; 2016T4: R$4,22; 2017T4: R$4,30
Novembro: 2015T4: 10,30%; 2016T4: 5,86%; 2017T4: 5,20%
Cenario de Mercado 10.67 6.48 482 Selic: 2015T4: 14,15%; 2016T4: 15,30%; 2017T4:12,98%

Swap: 2015T4: 14,89%, 2016T4: 15,35%; 2017T4:13,24%
E(m) 2016T4:6,64% — 7,00%; 2017T4:5,10% — 5,40%
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Cenarios de Referéencia e de Mercado
Projecoes trimestre a trimestre

Copom de Janeiro 2015 [2016:01(2016:02|2016:03| 2016 (2017:01|2017:02|2017:03| 2017 Obs
Cenario de Referéncia 10,67 9,30 8,40 7,78 6,48 5,60 5,37 5,26 4,89 Projecao Depec: Jan 0,92%; Fev 0,91%
Cenario Selic Constante e Novembro: 2015T4: 10,30%; 2016T4: 5,85%; 2017T4: 4,85%
Cambio Mercado 10.67 930 8,43 7.87 6,63 5,80 5,57 5,45 5,04 Cambio: 2015T4: R$3,84; 2016T4: R$4,22; 2017T4: R$4,30
Novembro: 2015T4: 10,30%; 2016T4: 5,86%; 2017T4: 5,20%
. Selic: 2015T4: 14,15%; 2016T4: 15,30%; 2017T4: 12,98%
Cenario de Mercado 10,67 9,29 8,39 7,78 6,48 5,59 5,33 5,20 4,82 Swap: 2015T4: 14.89%; 2016T4: 15.35%: 2017T4: 13.24%
E(TM) 2016T4: 6,64% — 7,00%; 2017T4:5,10% — 5,40%
Copom de Novembro 2015 [2016:01(2016:02|2016:03| 2016 (2017:01|2017:02|2017:03| 2017 Obs
Cenéario de Referéncia 10,30 8,57 7,36 6,63 5,56 4,97 5,04 5,02 4,75 Projecéo Depec: Dez 0,70%; Jan 0,85%
Cenério Selic Constante e Outubro: 2015T4: 9,82%; 2016T4: 5,38%
Cambio Mercado L 8,59 7,51 6.84 5.85 531 528 5,22 4,85 Cambio: 2015T4: R$3,87; 2016T4: R$4,19; 2017T4: R$4,12
Outubro: 2015T4: 9,82%; 2016T4: 5,42%
Selic: 2015T4: 14,18%; 2016T4: 13,91%; 2017T4: 11,63%
Cenario de Mercado 10,30 8,59 7,51 6,84 5,86 5,36 5,40 5,44 5,20 Swap: 2015T4: 14,35%; 2016T4: 13,89%

E(mr) 2015T4:9,75% — 10,33%; 2016T4: 6,12% — 6,64%; 2017T4:
5,00% — 5,10%
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Fatores (des)inflacionarios
Cenario de Referéncia

Fatores que Elevaram a Projec&o de Trog16 €entre Novembro e Janeiro

2016 2017
Travamento 0,36 0,00
Expectativas 0,27 0,60
Cambio 0,20 0,01
Inflacdo de Novembro e Dezembro 0,12 0,01
Administrados 0,09 -0,30
Reajuste do Salario Minimo 0,04 -0,02
Fiscal 0,00 0,02
Somatorio 1,08 0,32

Fatores que Reduziram a Projecéo de Tt,g:16 €ntre Novembro e Janeiro

2016 2017
Hiato -0,07 -0,11
CRB -0,06 -0,02
Swap -0,02 -0,04
Hiato do PIB Mundial -0,01 -0,01
Somatario -0,16 -0,18

Efeito Liquido dos Fatores entre Novembro e Janeiro

2016 2017

TOTAL 0,92 0,14
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Projecoes Trimestrais

Mediana Mediana

Cenario de Referéncia Cenario de Mercado
Top5 Agregado
IPCA Livres Adm IPCA Livres Adm IPCA IPCA
2015 1° Trim 383 2,46 8,46 383 246 8,46 3,83 3,83
2° Trim 226 198 3,15 226 198 3,15 2,26 2,26
3° Trim 1,39 1,06 243 1,39 1,06 2,43 1,39 1,39
4° Trim 282 2,75 3,03 282 2,75 3,03 2,82 2,82
Ano 10,67 8,50 18,06 10,67 8,50 18,06 10,67 10,67
2016 1° Trim 254 259 2,36 253 259 2,36 2,30 2,37
2° Trim 141 138 1,53 1,42 138 1,53 1,56 1,54
3°Trim 081 0,78 0,90 081 0,79 0,90 1,11 1,11
4° Trim 157 1,63 1,38 158 164 1,38 1,78 1,81
Ano 6,48 6,53 6,31 6,48 6,54 6,31 6,92 7,00
2017 1° Trim 169 1,77 145 167 1,74 1,45 1,68 1,75
2° Trim 1,19 1,14 1,35 1,17 1,11 1,35 1,04 1,19
3°Trim 0,71 061 1,02 0,69 058 1,02 0,80 0,87
4° Trim 1,22 1,26 1,09 121 125 1,09 1,41 1,48
Ano 489 486 5,00 482 4,76 5,00 5,02 5,40
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Probabilidade de IPCA
maior do que limite superior da meta

Cenario de Referéncia

Periodo jan/15  mar/l5 abr/15  jun/15 jul/as set/15 out/15 nov/l15 jan/16
2015 63% 91% 90% 98% 100% 100% 100% 100% -
2016 12% 10% 11% 12% 13% 11% 18% 25% 49%
2017 - - - - - - - 19% 21%

Cenario de Mercado

Periodo jan/15  mar/l5 abr/15  jun/15 jul/15 set/15 out/15 nov/l15 jan/16
2015 65% 92% 93% 98% 100% 100% 100% 100% -
2016 12% 11% 13% 13% 14% 13% 22% 32% 50%
2017 - - - - - - - 28% 20%
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Projecoes de Inflacao
Modelo Benchmark
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Modelos Semiestruturais Pequenos
Hiato do Produto
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Modelos Semiestruturais Pequenos — Hiato do Produto

TL HP FK CNI FGV Média Mediana
Cen. Referéncia - 2016 511 5,65 6,27 6,43 6,48 5,99 6,27
TL HP FK CNI FGV Média Mediana
Cen. Referéncia - 2017 4 31 4 .46 4 57 477 4 89 4,60 457
TL HP FK CNI FGV Média Mediana
Cen. Mercado - 2016 5,10 5,66 6,27 6,43 6,48 5,99 6,27
TL HP FK CNI FGV Média Mediana
Cen. Mercado - 2017 421 4,42 4 55 471 4 82 4,54 4 55
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Modelos com Curvas de Phillips
Desagregadas
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Modelos com Curvas de Phillips Desagregadas

Modelo Desagregado 2015 2016 2017

Referéncia
Total 10,7 6,7 5,6 Acum. 2015 até dezembro:
Livres 8,5 6.9 >,/ Servigos: 8,09%
| Senvicos 8.1 74 6.2 Alim no Dom: 12,92%
Alimentacdo no domiciio 12,9 4.8 4,7 Pl: 6.23%
Produtos Industriais 6,2 7,6 5,8 _—
Mercado
Total 10,7 6,8 55
Livres 8,5 6,9 5,7
Servigos 8,1 7,3 59
Alimentag&o no domiciio 12,9 51 4,5
Produtos Industriais 6,2 7,7 6,1
Modelo CNC 2015 2016 2017
Referéncia
Iiovt?els 1:;37 2’; 2; Acum. 2015 até dezembro:
—— ’ : . NC: 8,67%
Nao Comercializaveis 8,7 7,2 6,3 C: 8.29% 0
Comercializaveis 8,3 6,5 5,5 S 0
Mercado
Total 10,7 6,7 5,6
Livres 8,5 6,9 5,8
Nao Comercializaveis 8,7 7,0 6,1
Comercializaveis 8,3 6,7 5,6
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Modelos VAR
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Modelos VAR
Inflacao Acumulada em Doze Meses

Data Mensal Trimestral Média
Econbmico | Estatistico Média BVAR Geral
out 9,93 9,93 9,93 9,93 9,93
nov 10,48 10,48 10,48 10,48 10,48
dez/15 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67
jan/16 10,32 10,32 10,32 10,32 10,32
fev 9,99 9,99 9,99 9,99 9,99
mar 9,31 9,35 9,32 9,49 9,38
abr 9,18 9,24 9,20 9,22 9,22
mai 8,88 8,97 8,91 8,88 8,91
jun 8,38 8,53 8,43 8,43 8,45
jul 7,99 8,21 8,06 8,10 8,10
ago 8,14 8,44 8,24 8,28 8,29
set 8,03 8,35 8,14 8,13 8,17
out 7,66 7,93 7,75 7,87 7,82
nov 7,27 7,45 7,33 7,51 7,41
dez/16 6,84 6,91 6,87 7,10 6,95
jan/17 6,51 6,49 6,50 6,73 6,57
fev 6,13 6,04 6,10 6,33 6,16
mar 5,88 5,76 5,84 5,99 5,88
abr 5,75 5,62 571 5,94 577
mai 5,73 5,59 5,68 5,93 5,75
jun 5,76 5,66 5,73 5,94 5,79
jul 5,84 5,78 5,82 6,00 5,87
ago 5,85 5,79 5,83 5,97 5,87
set 5,83 5,78 5,81 5,94 5,85
out 5,86 5,80 5,84 5,92 5,86
nov 5,76 5,69 5,73 5,78 574
dez/17 5,76 5,68 5,73 5,74 5,73
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Modelos VAR

Inflacao Acumulada em Doze Meses
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Modelo Samba
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Modelo Samba
Projecoes

Cenario com cambio nominal a R$ 4,00 estavel até 4° trimestre de 2016

2015 |[2016:01 | 2016:02]2016:03 2016 |2017:01|2017:02(2017:03| 2017

Inflagéo acumulada em 4 trimestres (%) 10,67 | 9,24 | 8,83 | 8,32 | 7,24 | 6,68 | 5,87 | 5,34 | 4,88

Crescimento do PIB acumulado 4 trimestres (%) | -3,7 -4,3 -4,4 -4,0 -3,3 -2,6 -2,0 -1,3 -0,2

Selic (%aa) 14,15 | 14,93 | 15,34 | 15,04 | 14,19 | 13,56 | 12,73 | 12,06 | 11,25

Cambio Nominal 3,84 | 400 | 400 | 400 | 400 | 3,93 | 3,86 | 3,77 | 3,73

Obs: O crescimento do PIB para 2015T4 e 2016T1 é baseado em projec¢do do DEPEC.

Taxas de crescimento: variagao anual

2015 | 2016 | 2017
Consumo (%) -3,9 -2,2 0,7
Investimento (%) -14,3 | -13,0 -2,3
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Modelo Samba

Projecoes
Transicao das ProjecOes Anuais de Inflagao
2016 2017
IPCA - projecédo nareunido de outubro 6,23 4.89
Precos 6,28 451
Mercado de Trabalho 7,10 4,83
Demanda Agregada 7,23 4.85
Cambio 7,36 5,00
Outros (Juros, Setor Externo e Politica Fiscal) 7,24 4,88
IPCA - projecéao atual 7,24 4,88
Observagdes:
1. Atransigio descreve a contribuigdo adicional de informages novas e da atualizagio de projegdes de curto
prazo.

2. Apresentam-se apenas as maiores variagdes nos grupos de transi¢do. Contribui¢ées menores do que 5 p.b.
sdo agregadas no item Outros.
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Decomposicéao Historica do IPCA - Variagdo em 12 Meses (%)

Modelo Samba
Decomposicao do IPCA
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Modelo Samba
Decomposicao do PIB

Decomposicao Historica do PIB - Variacao em 12 Meses (%)
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Comparag¢ao das projecoes
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ProjecOes de Inflacao
IPCA acumulado em 4 trimestres
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ProjecOes de Inflacao

Cenario de referéncia
Inflacdo acumulada em 12 meses

Benchmark Média modelo Média Média VAR SAMBA Média geral Interyalo~ das
(FGV) pequeno desagregados projecdes
dez/15 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67 10,67 - 10,67
jan/16 10,32 10,32 10,32 10,32 10,32 10,32
fev/16 9,99 9,99 9,99 9,99 9,99 9,99
mar/16 9,30 9,27 9,28 9,38 9,24 9,28
abr/16 9,16 9,08 9,12 9,22 9,14 9,11
mai/16 8,89 8,76 8,86 8,91 9,01 8,83
jun/16 8,40 8,22 8,39 8,45 8,83 8,35
jul/16 7,93 7,70 7,99 8,10 8,49 7,90
ago/16 7,98 7,70 8,10 8,29 8,58 7,95
set/16 7,78 7,44 7,95 8,17 8,32 7,73
out/16 7,40 7,01 7,61 7,82 8,08 7,35
nov/16 6,97 6,53 7,19 7,41 7,63 6,90
dez/16 6,48 5,99 6,74 6,95 7,24 6,40 511-7,24
jan/17 6,18 5,66 6,51 6,57 6,94 6,09
few17 5,83 5,27 6,25 6,16 6,66 5,74
mar/17 5,60 5,03 6,09 5,88 6,68 5,54
abr/17 5,49 4,93 6,07 5,77 6,41 5,44
mai/17 5,41 4,87 6,08 5,75 6,14 5,38
jun/17 5,37 4,83 6,13 5,79 5,87 5,34
jul/17 5,39 4,89 6,15 5,87 5,69 5,37
ago/17 5,33 4,88 6,10 5,87 5,51 5,33
set/17 5,26 4,86 6,04 5,85 5,34 5,28
out/17 5,18 4,81 5,95 5,86 5,18 5,22
nov/17 4,99 4,65 5,73 5,74 5,03 5,06
dez/17 4,89 4,60 5,62 5,73 4,88 4,98 4,31-573

Ltt,BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom



ProjecOes de Inflacao
Cenario de Referéncia — Inflagao acumulada em 12 meses
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Cenarios

';_t BANCO CENTRAL DO BRASIL 1962 Reuniao do Copom



Modelo Benchmark — Taxa de Cambio

Variagcdes no Cambio - Cenario de Referéncia

Com Variagdo em 2015-T4

Cambio de Referéncia 2015 2016 2017
R$ 4,20 10,67 6,68 4,91
R$ 4,10 10,67 6,58 4,90
R$ 4,00 10,67 6,48 4,89
R$ 3,90 10,67 6,37 4,89
R$ 3,80 10,67 6,26 4,88

Variacdes no Cambio - Cenario de Mercado

Cambio de Mercado

Dez 15/ Dez 16/ Dez 17 2015 2016 2017
R$ 3,87 /4,62 /4,80 10,67 6,76 5,02
R$ 3,87/4,40/ 4,50 10,67 6,59 4,88
R$ 3,87/4,25/4,30 10,67 6,48 4,82
R$ 3,87/4,13/4,03 10,67 6,38 4,72
R$ 3,87 /3,86 /3,60 10,67 6,18 4,67
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Modelo Benchmark — Administrados e Cambio

Previsao de IPCA para 2016

3,80 3,90 4,00 4,10 4,20 4,30 4,40
5,81 5,92 6,03 6,13 6,23 6,33 6,43
-é 5,98 6,09 6,20 6,30 6,41 6,50 6,60
é 6,26 6,37 6,48* 6,58 6,68 6,78 6,88
é 6,50 6,61 6,71 6,82 6,92 7,02 7,12
6,67 6,78 6,88 6,99 7,09 7,19 7,29

* Cenario de referéncia
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Modelo Benchmark — Administrados e Cambio

Previsao de IPCA para 2017

3,80 3,90 4,00 4,10 4,20 4,30 4,40
4,72 4,72 4,73 4,73 4,74 4,74 4,75
é 4,88 4,89 4,89* 4,90 4,91 4,91 4,92
z’ 5,05 5,06 5,07 5,07 5,08 5,08 5,09
é 5,22 5,23 5,23 5,24 5,25 5,25 5,26
5,39 5,40 5,40 5,41 5,41 5,42 5,42

* Cenario de referéncia
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Modelo Benchmark — Administrados

2015 | 2016:01 | 2016:02 | 2016:03 | 2016 | 2017:01 | 2017:02 | 2017:03 | 2017
ﬁj{‘né‘;g’lgfﬁ?g;jfgf;?&o% 1067 | 930 | 840 | 778 | 648 | 560 | 537 | 526 | 489
ﬁj;é;g’l’gf’;‘f gg!;";gff Sggo”/o 1067 | 9,33 8,52 7,98 6,77 5,93 5,67 5,54 5,12
2015 | 2016:01 | 2016:02 | 2016:03 | 2016 | 2017:01 | 2017:02 | 2017:03 | 2017
ig;ﬁ&gfgﬁf;g;r 5.0% 1067 | 929 | 839 | 778 | 648 | 559 | 533 | 520 | 482
Cenario Administrados Gerin 1067 | 9,33 8,51 7,98 6,78 5,92 5,64 548 5,05

Adm 2016: 7,55% Adm 2017: 5,50%
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Modelo Benchmark - Fiscal

2015 2016:01 | 2016:02 | 2016:03 2016 2017:01 | 2017:02 | 2017:03 2017
Cenario de Referéncia
Superavit Primério 2016: 0,49% 10,67 9,30 8,40 7,78 6,48 5,60 5,37 5,26 4,89
Fiscal Gerin 10,67 9,30 8,40 7,78 6,48 5,63 5,44 5,41 5,11
Superavit Primério 2016: -1,00% ! ! ! ! ! ! ! ! !

2015 2016:01 | 2016:02 | 2016:03 2016 2017:01 | 2017:02 | 2017:03 2017
Cenario de Mercado
Superavit Primério 2016: 0,49% 10,67 9,29 8,39 7,78 6,48 5,59 5,33 5,20 4,82
Fiscal Gerin

10,67 9,29 8,39 7,78 6,49 5,62 541 5,34 5,03

Superavit Primario 2016: -1,00%
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Resumo
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Resumo

e Elevacao nas projecoes do IPCA de curto prazo (2016):
— Efeitos da elevacao das projecoes de inflacao de curto prazo, das
expectativas e da taxa de cambio.

— A inflacao de 2016 encerraria em patamar proximo ou acima do limite
superior da meta.

e Elevacao nas projecoes do IPCA de médio prazo (2017) :
— Efeitos da elevacao das expectativas, parcialmente compensados pela
reducao dos precos administrados e do hiato do produto.

— A inflacao de 2017 encerraria em patamar proximo ou acima da meta de
4,5%.

* Probabilidade de ultrapassar o limite superior da meta:

— As probabilidades para 2016, neste Copom, estao abaixo das observadas
para 2015 (calculadas no Copom de janeiro/2015).

— As probabilidades para 2017, neste Copom, estao acima das observadas
para 2016 (calculadas no Copom de janeiro/2015).
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Resumo

* Comportamento das taxas de juros:

— Em 15/jan, os participantes de mercado esperavam elevacdao da taxa Selic
nas proximas trés reunides (50 p.b. em janeiro e margo e 25 p.b. em abril).

e Comportamento dos hiatos:

— Hiatos em acentuada tendéncia de queda nos ultimos trimestres.

e Dinamica do mercado de trabalho:

— Elevacao da taxa de desemprego.
— Queda da renda real.
— Geracao liquida negativa de vagas de emprego formal (Caged).
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Balanc¢o de Riscos
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Balanco de Riscos — Ambiente Domeéstico

e Ajuste fiscal:

— Meta para 2016 foi reduzida, mas risco politico envolvendo a aprovacao de
t medidas de ajuste fiscal mantém incerteza sobre seu cumprimento.

— Busca por aumento de receitas podendo resultar em impacto direto ou
indireto sobre precos (ex. CIDE, CPMF, ICMS, PIS/Cofins);

* Perspectivas de desaceleracao do mercado de crédito:

! | — Menor demanda e oferta reduzida tendem a reforcar efeito das elevacdes
da taxa basica sobre a atividade econ6mica.
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Balanco de Riscos — Ambiente Externo

e China

— Incertezas quanto a intensidade da desaceleracdo da economia chinesa e
seus efeitos sobre a economia mundial e precos de commodities.

* EUA

— Apds o aumento dos juros em dezembro, recentes indicacdes de elevacoes
em ritmo menos intenso ao longo de 2016.

e Taxa de cambio (RS/USS):
— Apos rebaixamentos da nota de risco soberano do Brasil, contribuem para a
depreciacao do real a intensidade do ciclo de alta na taxa de juros nos EUA e
t a evolucao do ajuste fiscal no Brasil.
— Depreciacao cambial: evidéncias de maior repasse quando o ajuste é
considerado permanente, contrabalancado pelo atual cenario econémico.
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Balanco de Riscos — IPCA 2016 ﬂ

Menor crescimento do mercado de crédito pode levar a menor consumo de duraveis;

Deterioracao do mercado de trabalho, com aumento do desemprego e menor pressao
para reajustes salariais, contribuindo para a reducao do patamar da inflacdo de
Servigos;

Politicas ndo convencionais na Europa e no Japao (menor depreciacao cambial; menor
pressao para ajuste externo) e desaceleracao na China (choque de demanda externo);

Atividade econbmica mais fraca pode reduzir o pass-through cambial;

Possibilidade de reducao do preco da gasolina dado que este se encontra acima do
preco internacional.

Eventual reducao do custo de geracdo de energia com menor uso das térmicas, devido
tanto a melhora hidrolégica como a demanda reduzida, além da renovacdao de
contratos de concessao de hidrelétricas;

Persisténcia do baixo nivel de confianca da industria e do consumidor, aliada aos efeitos
da crise na Petrobras, afetando negativamente a demanda agregada via investimento e
consumo.
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Balanco de Riscos — IPCA 2016 t

Patamar elevado da inflacao dos ultimos anos reforca o componente inercial da inflacao
e tende a reduzir a credibilidade da politica monetaria, gerando maior custo em sua
implementacao em um cenario com elevacgao das expectativas de inflacao;

Melhores resultados nas contas externas nao impedem a continuidade do processo de
depreciacao cambial, como efeito da perda de confianca e da evolucao da politica
monetaria norte-americana;

Cenario desafiador para o ajuste das contas publicas em ambiente de baixa atividade
econOmica e a ado¢dao de medidas visando aumento de receitas com impacto direto ou
indireto sobre precos (ex. CIDE, CPMF, ICMS, PIS/Cofins);

Impacto do elevado aumento nominal do salario minimo e da evolucdao dos salarios
nominais em geral;

Eleicdes municipais (eventual pressdao por aumento de gastos);

Incertezas quanto a resultante dos efeitos do El Nifio sobre a inflacdo de alimentos, que
ja se encontra em nivel elevado.
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