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IPCA-15 de fevereiro fica abaixo do esperado, mas nucleos indicam trajetéria de alta da inflagdo nos préximos meses

O IPCA-15 de fevereiro registrou alta de 1,23%, ficando abaixo da nossa
expectativa (1,45%) e do consenso do mercado (1,37%). A forte deflacdo de
passagens aéreas, o menor reajuste de educacdo e a reducdo da alta de
alimentagéio contribuiram para a inflagéo melhor que a esperada.

Os nucleos ficaram em linha com nossa expectativa, mas o nucleo de servigos
indicou menor pressdo. Por outro lado, o nicleo de bens ficou pressionado com o
repasse da deprecia¢do cambial.

O resultado do IPCA-15 indica que a inflagdo segue disseminada e
preocupante, demandando uma postura firme do Banco Central. Isso refor¢a a
sinalizagdo de manutengdo do ritmo de alta de 100 pontos base na reunido de
margo. Acreditamos que a deterioragdo do cendrio inflaciondrio exigird a
continuidade do ciclo, com uma elevagdo de 50 p.b. na reunido de maio, o que
resultaria em uma taxa Selic terminal de 14,75% ao ano.

As principais pressdes sobre o indice em fevereiro vieram do fim do desconto do
bénus de Itaipu nas contas de energiq, o regjuste anual de educagdo, da alta de
bens e da gasolina. A deflagdo de passagens aéreas, que cairam 20,4% em
fevereiro, foi uma das principais fontes de alivio — mas, como este é um item
volétil, ndo hd sinais de menor pressdo de passagens aéreas ao longo do ano.

Os nucleos ficaram em linha com o esperado, com destaque para a aceleragéo
do nucleo de bens.

Os ntcleos registraram alta de 0,62% em fevereiro, levemente abaixo da alta
de 0,66% em janeiro. No acumulado de 12 meses, a varia¢do passou de 4,4%
em janeiro para 4,5% em fevereiro. Esse comportamento mantém os nticleos
em um nivel desconfortdvel, exigindo uma postura ainda mais vigilante do
Banco Central.

O ndcleo de bens acelerou na margem, passando de 0,37% em janeiro para
0,41% em fevereiro com o impacto da depreciagdo cambial. No acumulado de
12 meses, o nlcleo de bens subiu de 2,5% em janeiro para 2,6% em fevereiro.

Os servicos ficaram menos pressionados devido & deflagdo de passagens
aéreas, do seguro de automdveis e de entretenimento. O nicleo de servigos,
excluindo passagens céreas, registrou alta de 0,63% em fevereiro, com
destaque para aluguel e condominio. Em termos anuais, o nicleo de servigos
teve leve desaceleracdo e passou de 6,0% em janeiro para 5,9% em fevereiro.
Apesar do recuo na margem, o patamar segue preocupante ao considerarmos
ainércia da inflag&o desse grupo.

Apés o resultado do IPCA-15, projetamos uma alta de 1,35% no IPCA de
fevereiro. Para 2025, projetamos alta de 7,0% devido & expectativa de
deprecia¢do do cambio, a desancoragem das expectativas de inflagdo e os
reajustes de precos administrados.
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