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O DEPEC - BRADESCO néao se responsabiliza por quaisquer atos/decisdes tomadas com base nas informac8es disponibilizadas por suas publicaces e projecdes.
Todos os dados ou opini6es dos informativos aqui presentes séo rigorosamente apurados e elaborados por profissionais plenamente qualificados, mas ndo devem
ser tomados, em nenhuma hipo6tese, como base, balizamento, guia ou norma para qualquer documento, avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de
natureza formal ou informal. Desse modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou analises desta

publicacdo sdo assumidas exclusivamente pelo usuério, eximindo o BRADESCO de todas as a¢gdes decorrentes do uso deste material. Lembramos ainda que o
acesso a essas informagdes implica a total aceitacdo deste termo de responsabilidade e uso.

A reproducdo total ou parcial desta publicacédo é expressamente proibida, exceto com a autorizagdo do Banco BRADESCO ou a citagédo por
completo da fonte (homes dos autores, da publica¢do e do Banco BRADESCO).
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CRESCIMENTO DA MEDIA MOVEL 4 TRIMESTRES: PAISES
EMERGENTES, MUNDO E PAISES DESENVOLVIDOS
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DIFERENCIAL DE CRESCIMENTO DO PIB: PAISES EMERGENTES

MENOS PAISES DESENVOLVIDOS (EM PONTOS PERCENTUAIS)
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CRESCIMENTO MEDIO ANUAL DAS EXPORTACOES MUNDIAIS EM
VALOR E QUANTUM (%)
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MUNDO: CRESCIMENTO DAS EXPORTACOES ACUMULADO EM 12
MESES (EM US$)

ELABORACAO: BRADESCO
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CHINA: VARIACAO ANUAL DO PIB
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CHINA: TAXA DE CAMBIO - VARIAGAO ANUAL DO YUAN (EM RELAGAO AOS PRECOS
NA PONTA) — ATE AGORA UNS 3%. TOTAL DO ANO DEVE CHEGAR A 5-6%
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O Brasil parece perceber que os padroes mudaram; o México ndo. Por John Paul Rathbone = I D I I O I E I A I D O
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~ FINANCIAL
ENALTECE
BRASIL E
__ CRITICAO
MEXICQ .

fuveariase viamdhs bevacear G
S R
Frana

Aerbes o Parrists Ao Tre

Wrine € menp s gaw Toe T
» pede

s pebativ wm—eeer
P

B¢ Bonmnet ass w EaerTvERCES

po— §5 Sheeal da e pairie vt odet b
Mt v s abints s b
« s veten prrolibe

1o aberin o stiments T
tegadieira,




APERFEICOANDO AS QUATRO UNICAS AGENDAS RELEVANTES
QUE PODEM MUDAR A HISTORIA ECONOMICA DO BRASIL

AGENDA DA GOVERNANCA )

ORCAMENTARIA E,
PORTANTO, FISCAL.
QUALIDADE DO GASTO /

AGENDA DA A\
PRODUTIVIDADE (DOING
BUSINESS, TRIBUTARIA,

TRABALHISTA, EDUCACAO
E ABERTURA) ./

< ’CNseg

- BNDES FOCADO, GARANTIAS,

AGENDA DO AUMENTO DA
POTENCIA DA POLITICA
MONETARIA (DUALISMO DO
CREDITO, INDEXACAO,
META MENOR) ,/

AGENDA DA \
INFRAESTRUTURA (FOCO
MERCADO DE CAPITAIS,

SEGURANCA JURIDICA) /
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ESTA ESCANCARADO
UM DESEQUILIBRIO
ESTRUTURAL ENTRE
DESPESAS E RECEITAS
PUBLICAS

Bradesco
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PARTICIPACAO DAS DESPESAS OBRIGATORIAS E DISCRICIONARIAS NA

DESPESA PRIMARIA TOTAL — ULTIMOS DOZE MESES ATE MAIO/15
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= Discricionarias rigidas

~ Discricionéarias contingenciaveis

Obrigatérias Total

FONTE: TESOURO NACIONAL
ELABORACAO: BRADESCO
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DESPESA TOTAL
CRESCENDO BEM
EM TERMOS
REAIS
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DESPESA TOTAL - VARIACAO DOZE MESES NOMINAL
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DESPESA TOTAL - VARIACAO DOZE MESES REAL
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AUMENTO DAS DESPESAS COM BENEFICIOS PREVIDENCIARIOS NOS
PERIODOS ATE JUL/15
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA, PESSOAL ENCARGOS, FAT E LOAS)
- VARIACAO 12 MESES NOMINAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA, FAT E LOAS) - VARIACAO 12 MESES
NOMINAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA) - VARIACAO 12 MESES NOMINAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA, PESSOAL ENCARGOS, FAT E LOAS)
- VARIACAO 12 MESES REAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA, FAT E LOAS) - VARIACAO 12 MESES
REAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA E LOAS) - VARIACAO 12 MESES
REAL
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DESPESA TOTAL (EX-PREVIDENCIA) - VARIACAO 12 MESES REAL
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FOCO DOS MERCADOS
DOMESTICOS SERA SOBRE AS
MEDIDAS DO GOVERNO PARA

DESFAZER O DEFICIT DO
ORCAMENTO 2016 E SUA
APROVACAO PELO CONGRESSO.

.
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FONTES DE
CRESCIMENTO
FUTURO
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BRASIL TERA UM DRIVER DE
CRESCIMENTO VIA FORTE
AUMENTO DE EXPORTACOES
LIQUIDAS COM A MEGA
DEPRECIACAO DO REAL (ALEM
DA MAIOR INTEGRACAO AS

Penseg CA D E IAS G I_ O B A I S > Bradesco



OS INVESTIMENTOS EM
INFRAESTRUTURA SAO
INEQUIVOCAMENTE
ATRATIVOS COM AS NOVAS
CONDICOES DE TAXA DE

RETORNO



UM NUMERO RELEVANTE
DE CONCESSOES IRA SE
MATERIALIZAR NO
PRIMEIRO TRIMESTRE DE

2016. E VERDADE!



E POSSIVEL APOSTAR EM
UM CICLO DE
PRIVATIZACOES COM
SIGNIFICATIVO INTERESSE

DO SETOR PRIVAD%



O CONSUMIDOR SE
RECUPERARA DEPOIS DO
DELEVERAGING
(DESALAVANCAGEM) EM UM
CONTEXTO DE CURVA
DESCENDENTE DE JU
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A QUEDA DA
INFLACAO REDUZIRA
O PESSIMISMO NO

BRASIL
Bradesco



ECONOMIA BRASILEIRA E
DIVERSIFICADA O SUFICIENTE
PARA QUE IMENSAS
OPORTUNIDADES SEJAM
GERADAS MEDIANTE O
MINIMO DE INCENTIV%

@ CNseg Bradesco



HAVERA UMA CERTA
ESTABILILIZACAO
SALARIAL NO BRASIL QUE
TORNARA MENOR A
PRESSAO DE CUSTOS

Bradesco



“Some times you may have to fight
a battle more than once to win it”.
Margaret Thatcher
“Algumas vezes voceé precisa lutar
uma batalha mais do que uma vez
para ganha-la”

WcNseg Bradesco



INFLACAO E
JUROS




IPCA ANUAL -1999-2016*
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MEDIA DA INFLACAO MEDIDA PELO IPCA - DIFERENTES PERIODOS
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MEDIA DO REAJUSTE DO SALARIO MINIMO (%) - DIFERENTES PERIODOS
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MEDIA DO REAJUSTE DO SALARIO MINIMO (%) - DIFERENTES TRIENIOS
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MEDIA DA VARIACAO DO RENDIMENTO NOMINAL (%) - DIFERENTES
TRIENIOS
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MEDIA DA INFLACAO MEDIDA PELO IPCA - DIFERENTES TRIENIOS
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MEDIA DA INFLACAO MEDIDA PELO IPCA - DIFERENTES TRIENIOS
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TAXA NOMINAL DE JUROS (SELIC) 2008-2015
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ATIVIDADE PIORA
NO CURTO PRAZO
E CONTAMINA O
LONGO PRAZO
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PIB TRACKING - 2015
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PIB TRACKING - 2016
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PROJECOES FOCUS PARA O PIB: 2015 A 2018
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PRODUCAO INDUSTRIAL SETORIAL: T/T-24

Informética [ -38.4 I

Veiculos -37.0

Metal ex maquinas e equip
Mobiliario

Maqg e equip

Materiais elétricos
Téxtil

Borracha

Metalurgia

Vestuério

Diversos

Madeira

Minerais ndo metalicos
Bebidas

Farmacéutico

Quimico outros
Calcados

Reparo de maquinas e equip
Alimentos

Impresséao
Transportes
Petroquimico

Fumo

Limpeza

Celulose

Extrativa

-45.0

i FONTE: IBGE
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VARIACAO ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MESES: ACOES DO
IBOVESPA COM DESEMPENHO MELHOR QUE O INDICE

Fibria Celulose SA _W
Suzano Papel e Celulose SA 100.0%
Klabin SA O .o
JBS SA 1 T oo
Souza Cruz SA | - 36.2%
Lojas Renner SA - 30.8%
Ambev SA i Tl 20.3%
BRF SA | Ol 19.7%
Ultrapar Participacoes SA i - 13.0%
EDP - Energias do Brasil SA i - 13.0%
Cielo SA i . 9.5%
Lojas Americanas SA A—I 5.2%
Embraer SA A—I 4.4%
Braskem SA —l3.4%
CETIP SA - Mercados Organizado —2.0°/cr
Smiles SA -3.1%[ |
Marfrig Global Foods SA -8.3%
Tractebel Energia SA -10.2%
Banco Santander Brasil SA -11.5%
Cia Paranaense de Energia -12.59%4
BM&FBovespa SA - Bolsa de Valo -19.39
Telefonica Brasil SA -19.99
Ibovespa -20.5% B . : T T T T
-40.0% -20.0% 0.0% 20.0% 40.0% 60.0%0 80.0% 100.0% 120.0% 140.0%
‘5*" FONTE: BLOOMBERG ﬁ B d
‘v CNseg ELABORAGAO: BRADESCO | radesco




VARIACAO ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MESES: ACOES DO
IBOVESPA COM DESEMPENHO PIOR QUE O INDICE

Ibovespa

nggermarcas A

CPFL Energia SA

Itausa - Investimentos Itau SA

. Banco Bradesco SA
Multlglan Empreendimentos Imob
BB Seguridade Participacoes SA
Itau Unibanco Holding SA

i BR Properties SA
Cia de Saneamento Basico do Es
Vale SA

i Gafisa SA

MRV Engenharia e Partlcg)acoes
. . CR SA

Centrais Eletricas Brasileiras

. Qualicorp SA

Tim Participacoes SA

Cyrela Brazil Realty SA Empree
Usinas Siderurgicas de Minas G
Duratex SA

Bradespar SA

i Gerdau SA

Localiza Rent a Car SA

. Kroton Educacional SA

Cia Energetica de Sao Paulo

Cia Brasileira de Distribuicao
BR Malls Participacoes SA
Natura Cosmeticos SA

i i Banco do Brasil SA

Cia Siderurgica Nacional SA
Cosan SA Industria e Comercio
EcoRodovias Infraestrutura e L
Estacio Participacoes SA

i i . Cia Hering
Cia Energetica de Minas Gerais
Marcopolo SA

i Petrobras

Gol Linhas Aereas Inteligentes
Metalurgica Gerdau SA

‘7%'1_—
8340 I s ——

Oi SA : : . .
-95.0% -85.0% -75.0% -65.0%0 -55.0% -45.0% -35.0% -25.0% -15.0%
& FONTE: BLOOMBERG =
‘V’CNseg ELABORAGAO: BRADESCO R Bradesco




VARIACAO ACUMULADA NOS ULTIMOS 12 MESES: SETORES
DO IBOVESPA

Indlstria de papel e celulose 103.2%

Industria de alimentos, bebidas e fumo - 28.3%
Inddstria quimica - 16.0%

IndUstria de outros equipamentos de transporte -l 4.4%

| 1 1 1

Servicos Financeiros nao Bancos -10.1%
Ibovespa -20.5%
Geracgao, transmissao, distribuicao de energia elétrica e.. -21.6%

m

Inddstria - Varejo -22.5%
Banco Bradesco SA -22.9%
Bancos -25.5% -

1

Telecomunicagdes -29.49
Mineracao -32.20/-
Construcéao -33.9%

!

Logistica -35.0%
Outros —39.0%-
Indlstria de Madeira —44.3%-

|

Siderurgia -44.49

Educacéao -45.59

Industria de veiculos -54.59
Extracdo de petrdleo e gas -59.1%

\

|

-80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

‘:ﬁ, FONTE: BLOOMBERG
CNseg ELABORACAO: BRADESCO
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PIB ANUAL: 2004 A 2015
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PIB ANUAL: 2000 A 2016
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PROJECOES PARA PIB 2014/2015

2013 2014 2015 2016

‘V’CNseg

PIB 2.7% 0.1% -2.7% -1.0%
Consumo 2.9% 0.9% -3.0% -1.0%
Investimento 6.1% -4.4% -10.0% -2.0%
Governo 2.2% 1.3% -2.0% 0.0%
Exportacoes 2.1% -1.1% 6.0% 2.5%
Importacoes 7.5% -1.0% -7.0% 0.0%

2013 2014 2015 2016

PIB 2.7% 0.1% -2.7% -1.0%
Agropecuéria 7.9% 0.4% 2.0% 2.0%
IndUstria 1.8% -1.2% -5.0% -1.5%
Servigcos 2.5% 0.7% -2.0% -0.9%
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CRESCIMENTO DO PIB: CONSUMO - 2000 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: INVESTIMENTO - 2000 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: CONSUMO DO GOVERNO - 2004 A 2015

5.00
41
3.9
a00 {39 35
3.2
3.00 | 22
- - 22 2.2
2.00 |
13
1.00 -
0.0
.OO T L I B L L L L L L N B L
-1.00 -
2.00 -
2.0

-3.00

< Lo (o] N~ [ee] (o)) (@) i N (92] < o (]

o (@] o o o o i — — — — — —

o o o o o o o o o o o o o

(qV N AN (qV N (QV N N (qV AN N (qV N

1:5 FONTE: IBGE
CNseg ELABORACAO: BRADESCO




CRESCIMENTO DO PIB: EXPORTACOES - 2004 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: IMPORTACOES - 2004 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: AGRO - 2004 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: INDUSTRIA — 2004 A 2015
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CRESCIMENTO DO PIB: SERVICOS - 2004 A 2015
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PRODUCAO INDUSTRIAL: 2003 A 2015
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VENDAS NO VAREJO RESTRITO: 2001 A 2015
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VENDAS NO VAREJO AMPLIADO: 2004 A 2015

136
13.0 - 12.2
9.9
10.0 -
8.0
7.0 - 6.4 °8 6.6
40 1 31 3.6
10 -
20 -
1.7

5.0 -
-8.0

Lo ({o] N~ (o0} ()] (@) — (q\] o <t

(@) (@) o o (@] i — — i —

o o o (@) o o o o o

N N (9\] (9\] N N N (9\] N N

‘:, FONTE: IBGE
CNseg ELABORACAO: BRADESCO



RENDA REAL - 2004 A 2015
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REAJUSTE NOMINAL DO SALARIO MINIMO — 2004 A 2015
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REAJUSTE REAL DO SALARIO MINIMO - 2004 A 2015
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MASSA SALARIAL REAL -2004 A 2015
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MASSA SALARIAL NOMINAL - 2004 A 2015
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INVESTIMENTO SOBRE PIB - 1995 A 2016
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TAXA DE DESEMPREGO (MEDIA) — 2004 A 2015
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) — TOTAL
EM MILHARES — 2002 A 2016
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) — INDUSTRIA
EM MILHARES - 2002 A 2016
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) - CONSTRUCAO
EM MILHARES - 2002 A 2016
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) — COMERCIO
EM MILHARES - 2002 A 2016
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) — SERVICOS
EM MILHARES - 2002 A 2016
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GERACAO DE EMPREGOS (CAGED) — AGROPECUARIA
EM MILHARES - 2002 A 2016
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SALDO COMERCIAL 1998 - 2016

US$ MILHOES
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EXPORTACOES 1998 - 2016 — EM US$ MILHOES
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TAXA DE VARIACAO DAS EXPORTACOES (EM VALOR) 1998 — 2016
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TAXA DE VARIACAO DAS EXPORTACOES (EM QUANTUM) 1998 — 2016
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IMPORTACOES 1998 — 2016 — EM US$ MILHOES
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TAXA DE VARIACAO DAS IMPORTACOES (EM VALOR) 1998 — 2016
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TAXA DE VARIACAO DAS IMPORTACOES (EM QUANTUM) 1998 — 2016 —
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CORRENTE DE COMERCIO 1998 — 2015 — EM US$ MILHOES
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CONTA CORRENTE EM % PIB (CONCEITO ANTIGO) - 1980 - 2016
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CONTA CORRENTE EM MILHOES E % PIB (CONCEITO ANTIGO)-
1994 - 2016
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SIMULACAO DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE EM 2015 E 2016

PREMISSAS:

- CAMBIO FLAT DE SET/15 ATE DEZ/16 EM DIVERSOS PATAMARES
E CAMBIO REAL ESTAVEL EM 2016;

« NOVO PIB DE -1% EM 2016;

- NOVO CENARIO DE COMMODITIES (PRECOS MENORES APOS
DESACELERACAO ADICIONAL DE CHINA).
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SIMULACAO DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE COM DIVERSOS PATAMARES
DE CAMBIO - CONCEITO CLASSICO - EM 2016 — EM US$ BILHOES

R$/US$
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SIMULACAO DO DEFICIT EM CONTA CORRENTE COM DIVERSOS PATAMARES

DE CAMBIO - CONCEITO CLASSICO - EM 2016 — EM US$ BILHOES

R$/USS$
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INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO (CONCEITO ANTIGO) 1998 -
2016

US$ MILHOES
70,000
66,660 g5 272 63.996
62,495
60,000 A
45,058 45,000
40,000 A
32,779 34,585
28,856 28,578
30,000 55,949
22,457
20,000 A 18,146 18,822
16,590 15,066
10,144
10,000 -
0 -

[e'e} » o — o~ ™ <t [Te) © N~ © o2} o — o~ o < * x *®

D (o] =] o o o o o o o o o o] — — - - Lo «© N~

<2} ] o o o =} o o o o o o o o o — — =

— — N N N N N N N N N N N N N N N g g 8

FONTE: BCB

q:, ELABORACAO E (*) PROJECAO: BRADESCO
CNseg




CAMBIO, JUROS E
INFLACAO




TAXA DE CAMBIO (FINAL DE ANO) - R$/US$ 2000 — 2016
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TAXA DE CAMBIO (MEDIA DO ANO) - R$/US$ 2000 — 2016
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PROJECAO DOLAR EM RELACAO AO EURO - FIM DE PERIODO

US$ DOLAR/EURO
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PROJECAO REAL EM RELACAO AO EURO - FIM DE PERIODO

R$ /EURO
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