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Semana de 23 a 27 de janeiro

Os destaques da semana sado a reuniao do FOMC e o PIB do 4T11 nos EUA. No Brasil, os destaques
sdo o IPCA e os indicadores do mercado de trabalho (Caged e Relatério de Emprego).

BR: IPCA15 (24/jan) Inflagdao medida pelo IPCA

Esperamos que a inflagdo medida pelo IPCA15 jan/12* E dez/11 nov/11 out/11 set/11
tenha sido de 0,53% em jan/12. O aumento IPCA 0,53% 0,50% 0,43% 0,43% 0,53%
relagdo ao IPCA de dezembro reflete o reajuste Acum. 12 meses 6,31% 6,50% 6,64% 6,97% 7,31%
de algumas tarifas publicas nos segmentos de pycleo 0,40% 0,41% 0,47% 0,47% 0,45%

comunicagBes e transporte. Por outro lado, a acum. 12 meses 6,47% 6,69% 6,88% 6,93% 6,91%
inflacdo nos grupos alimentacao e vestuario “ipcazs

devem diminuir. A inflagdo acumulada em doze

meses deve diminuir de 6,5% em dez/11 para

6,3% em jan/12.

EUA: reunidao do FOMC (25/jan) Taxa basica de juros

Esperamos que a taxa de juros seja mantida ao ;.
redor de zero. O destaque desta reunido sera a
divulgacdo das projecbes para a taxa basica de
juros feita pelos membros do FOMC. A alteracdo 50
visa aumentar a transparéncia das decisdes do ,,|
comité de politica monetaria dos EUA. O ponto
mais observado deve ser quando a taxa basica de
juros poderia ser elevada. Nos dltimos 20}
comunicados, o FOMC tém destacado que a taxa
deve permanecer ao redor de zero até meados de
2013. Acreditamos que as projegdes irdo sinalizar  °° ) ) _ ) -
aumento dos juros apenas no final de 2013 ou  **"® Jan/02 Jan/o4 Jan/o - Jan/o8 Jan/10
2014.
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BR: relatério de emprego (26/jan) Taxa de desemprego

A taxa de desemprego deve ter diminuido para 1
4,8% em dez/11 (5,2% em nov/11). A taxa com %
ajuste sazonal deve aumentar ligeiramente para °[
5,6% segundo nossos calculos. Apesar do
pequeno aumento, ainda estd muito préoximo do
menor valor da série que comega em 2001. O 8
desemprego muito baixo ainda é um risco para o
cenario de inflagdo: apesar da desaceleracdo da 7
economia nos ultimos meses, os salarios ainda
aumentaram em termos reais em nov/11

segundo dados do IBGE. 5| _zgg: _igg;
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EUA: pedidos de bens duraveis (26/jan) Crescimento dos pedidos de bens duraveis
Os pedidos de bens duraveis devem ter mostrado dez/11 E nov/11 out/11 set/11 ago/11
um crescimento acentuado em dez/11 em fungdo Total 2,3% 3,7% 0,1% -1,4% 0,1%
de novos pedidos de aeronaves. Excluindo o setor  Ex. Transporte 0,4% 0,3% 1,6% 0,8% -0,2%
de transporte, o crescimento deve ser bem mais Ex. Defesa 2,4% 3,7% 1,1% -1,5% -0,1%
modesto. O nlcleo das encomendas deve Nicleo -0,5% -0,8% -0,9% -0,5% 3,1%

continuar apresentando contracdo, levando ao
primeiro resultado trimestral negativo desde
meados de 2009.




EUA: venda de imoéveis novos (26/jan)

Vendas de imoéveis (em mil)*

As vendas de imoéveis novos devem ter ficado dez/11E nov/11 out/11 set/11 ago/11

relativamente estaveis em dez/11. As vendas Vendidos* 320 315 310 306 290

estdo oscilando ao redor de 300 mil/ano ha varios Avenda 156 158 160 161 162

meses e outros indicadores do mercado Meses de oferta 5,9 6,2 6,3 6,7

imobilidrio ja divulgados ndo sinalizou maiores  *Pado mensal anualizado.

oscilagdes nas vendas de imoveis novos. As

vendas em 2011 devem ser a menor desde que o

indicador foi criado ha cerca de 50 anos. O

estoque de imoveis disponiveis para venda

também esta em um nivel bastante baixo.

EUA: PIB 4T11 (27/jan) Crescimento do PIB

O PIB do 4T11 deve ter crescido 2,8% em termos 4T11E 3T11 2T11 1T11

anualizados. Boa parte da aceleragdo do p1g 2,8% 1,8% 1,3%  0,4%

e estoques & meora na balanga comerdial, A Consume 24% - L7% - 07%  2,1%
" o) o) [o) 0,

demanda doméstica final (consumo, investimento ~."Vest- Empresas 2’70/° 15’70/° 10’30/° 2’10/"

e governo) deve ter crescido apenas 1,1% no Invest. Imobiliario 9,4% 1,3% 4,2% -2,4%

4T11 ante 2,7% no 3T11. O consumo deve ter Governo -4,8%  -0,1%  -0,9%  -59%

mostrado crescimento modesto no 4T11, Exportagbes 6,0% 4,7% 3,6% 7,9%

enquanto os gastos do governo devem mostrar Importacdes 2,4% 1,2% 1,4% 8,3%

contragdo. O investimento no setor imobilidrio B. comercial* 0,4% 0,4% 0,2% -0,3%

deve ter alguma melhora, principalmente por Estoques* 1,1% 1,4% -0,3% 0,3%

conta da base muito baixa. Os investimentos de
empresas devem apresentar crescimento muito
baixo, como sinalizado pelo desempenho das
encomendas de bens duraveis.

*Contribuigdo para o crescimento do PIB
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Resumo das Projecoes Economicas

2008
Crescimento Econémico
Mundo 1,5%
Brasil 5,1%
EUA 0,4%
Z. Euro 0,6%
China 9,0%
Inflacao
Brasil 5,7%
EUA 3,8%
Z. Euro 3,3%
China 5,9%

Taxa basica de juros

Brasil 13,75%
EUA 1,00%
Z. Euro 1,00%
China 2,52%
Bolsas

Ibovespa 37.550

S&P 500 903

2009

-1,9%
-0,2%
-2,6%
-4,1%

9,1%

4,3%
-0,3%
0,3%
-0,7%

8,75%
0,25%
1,00%
2,52%

68.588
1.115

2010

4,1%
7,5%
3,0%
1,7%
10,3%

5,9%
1,6%
1,6%
3,3%

10,75%
0,25%
1,00%
2,30%

69.304
1.257

2011E

3,0%
3,2%
1,4%
1,5%
9,1%

6,5%
2,6%
2,7%
5,4%

11,00%
0,25%
1,00%
3,31%

56.754
1.252

2012E

2,3%
3,5%
1,9%
-1,5%
8,4%

5,3%
1,7%
2,0%
3,5%

9,50%
0,25%
0,50%
3,75%

70.000
1.450

2013E

3,0%
4,5%
1,9%
-0,4%
8,6%

4,5%
1,7%
1,1%
3,9%

11,00%
0,25%
0,50%
4,00%

n.d.
n.d.




Disclaimer

Este material tem carater informativo, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de titulos e/ou valores
mobilidrios, ainda que aqui mencionados. As informagbes constantes deste material podem auxiliar o Investidor em
suas decisées de investimento, sendo o Investidor responsavel, de forma exclusiva, pela verificagdo da conveniéncia e
oportunidade da movimentagdo de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdo quanto a efetivacdo de
operacbes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta informacbes para
diversos perfis de investimento e o Investidor devera verificar e atentar para as informacdes proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagbes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os Investidores.

Com relagdo aos valores mobilidrios ora analisados, nos termos da regulamentacdo em vigor, o(s) analista(s)
declara(m) que:

(i) As recomendagbes do presente relatério de andlise refletem unica e exclusivamente a(s) sua(s)
opinido(6es) pessoal(is), sendo certo que o relatdrio foi elaborado de forma independente, inclusive em
relagdo a Citigroup Global Markets Brasil.

(ii) A remuneragdo recebida pelo(s) analista(s) esta condicionada ao cumprimento de premissas qualitativas
e quantitativas estabelecidas pela Citigroup Global Markets Brasil, dentre as quais a receita proveniente
dos negdcios e operagdes financeiras realizadas por essa instituicdo.

(iii) A Citigroup Global Markets é membro do grupo Citi, que possui empresas e negdcios em mais de 100
paises. Considerando a atual estrutura do Citi, é provavel que alguma empresa do grupo, inclusive a
propria Citigroup Global Markets, tenha interesses financeiros e comerciais relevantes em relacdo ao(s)
emissor(es) ou aos valores mobilidrios objeto do presente relatdrio de anélise.

As informacdes aqui constantes foram elaboradas com base em material emitido pelo Citigroup Global Markets Inc.
("CGMI”). Quaisquer projecbes de risco ou retorno potenciais sGo meramente ilustrativas e ndo sdo e ndo devem ser
interpretadas como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo garantimos a exatiddo
das informagbes aqui contidas e recomendamos ao Investidor que ndo utilize este relatério com Unica fonte para
embasar suas decisées de investimento. Os investimentos realizados pelo Investidor para sua carteira estao sujeitos a
diversos riscos inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitacdo, risco de
mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco cambial, risco de concentracdo, risco de perda do capital investido e
de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre outros.

CitiPhone Banking
Solicitacdes, sugestdes, reclamagdes e cancelamentos
SP e RJ (capitais) 4004 2484. Outras localidades 0800 701 2484.
Todos os dias, 24h

SAC Citi - Servico de Apoio ao Cliente
Reclamagdes, Cancelamentos e Informagdes
0800 979 2484 (deficientes auditivos - 0800 724 2484)
Todos os dias, 24h

Se nao ficar satisfeito com a solucdo apresentada, de posse do protocolo, contate a
Ouvidoria
0800 970 2484 (deficientes auditivos - 0800 722 2484).
Em dias Uteis das 9h as 18h

Fale Conosco: www.citibank.com.br




