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IPCA de outubro surpreende favoravelmente e reforca expectativa por cortes de juros em 2026

O IPCA avancou 0,09% em outubro, abaixo da nossa projecdo (0,20%) e do
consenso de mercado (0,15%). O resultado reforga as surpresas favordveis dos
Ultimos meses e confirma um comportamento benigno da inflagdo.

Com isso, a proje¢do para 2025 deve permanecer no centro da meta, com
maior probabilidade de o indice encerrar o ano abaixo do teto da meta.

A leitura de outubro mostrou nova desaceleragdo dos nicleos e dos pregos de
bens e servigos. Os alimentos voltaram a surpreender com queda de precos,
acompanhados por deflagdes em eletroeletrénicos, seguro de veiculos e no
grupo comunicagdo. A tendéncia de desinflagdo dos Ultimos meses se
consolidou, refor¢ando a confianga no retorno da inflagdo & meta.

O ambiente desinflaciondrio é sustentado também por sinais de perda de
folego da atividade econémica, refletidos na fraqueza da industria, do varejo e
do mercado de trabalho. Nesse contexto, manter a Selic em 15% ao ano diante
da queda da inflagdo corrente e das expectativas de 12 meses a frente implica
um aperto real adicional — o que parece desnecessdrio no estdgio atual da
politica monetdria.

Projetamos que, até o inicio de 2026, a inflagdo estimada pelo Banco Central ja
estard na meta, abrindo espago para o inicio do ciclo de cortes de juros a partir
de janeiro de 2026, com a Selic recuando para 11% a.a. ao final do ciclo.

Os ntcleos seguiram em trajetéria favoravel. Em outubro, subiram 0,26%, apds
0,19% em setembro. Em 12 meses, desacelerarom de 5,1% para 4,9%,
voltando a ficar abaixo de 5% pela primeira vez desde fevereiro. A média mdével
trimestral anualizada também caiu, de 4,2% para 3,9%.

O nucleo de bens avangou 0,15%, mas segue influenciado pelas deflagdes de
eletroeletrénicos, mdveis e automdveis usados, refletindo menor demanda e a
valorizag¢do do cdmbio. Em 12 meses, a varia¢do passou de 3,6% para 3,3%.

Nos servicos, houve pressGo de passagens aéreas, alimentacdo fora do
domicilio e condominio, mas o nicleo excluindo passagens subiu apenas 0,33%.
Em termos anuais, desacelerou de 6,8% para 6,3% e a média mdvel trimestral
caiude 4,8% para 4,4%.

Para novembro, projetamos alta de 0,18% no IPCA, com o desconto da
gasolina e as promogdes da Black Friday compensando as pressoes de

alimentos e passagens aéreas. A projecdo do IPCA para 2025 foi revisada de
4,6% para 4,5%.

IPCA Niicleos : Bens Industriais subjacentes
(dados anualizados)
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IPCA e Componentes

(var % acumulada 12 meses)

25.0%

—ipca —p inis i 5

Produtos Industriais

20.0%

15.0%

10.0%

10.0%

2 2 e 2 5 F 2 2 2 2 g8 8 § 5 ) § R § % % 4 8
§ 3 5 3 5 2 E 2§ 2 FZ k353 525z oz
IPCA Nucleos: Média dos Nucleos
(dados anualizados)

14%
13%
12%
n%
10%
9% 8.5%
8%
7%
6%
5% 4.9%
“% 3.9%
3%
2%
1%
0%

S BB

RIEAIAAIEAISAIEAISSTgRIRsfgsignigniq

MoM MM3M ——MMI2M
IPCA Nucleos : Servicos subjacentes
(dados anualizados)
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