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IPCA-15 indica avanco da desinflacdo, mas politica monetdria segue cautelosa no curto prazo

O IPCA-15 registrou alta de 0,20 em janeiro, abaixo da nossa projecdo e das
expectativas do mercado — que eram 0,25% e 0,23%, respectivamente. IPCA-15 e Componentes

(var % acumulada 12 meses)

A inflagdo foi beneficiada pelo impacto da bandeira verde de energia elétrica, 250%

pela deflagdo de passagens aérea, seguro de veiculo e redugéo de aliquota de -
IPVA no Parand. Por outro lado, houve pressdes de alimentos dentro da
sazonalidade, de servigos ligados & mé&o de obra e telefonia.

i Industriai ——Pregos Administrados —ipcas

O IPCA-15 de janeiro teve um comportamento benigno das medidas
subjacentes de inflagdo, com o ntcleo de inflagdo e o nicleo de servigos
desacelerando em 12 meses.

A dindmica da inflagéo corrente néo representa impedimento para o Banco
Central iniciar o ciclo de corte de juros na reunido desta quarta-feira (28). Nés
avaliomos que o arrefecimento da atividode econémica, das expectativas de
inflac&o e da prépria inflagdo corrente justificariom uma reducdo.

No entanto, a auséncia de sinalizagéo quanto & possibilidade de corte e a
consolidagdo das expectativas em torno da manutencéo da taxa nesse
patamar reforgam o cendrio de que o Copom ndo deverd contrariar o consenso.
Além disso, hd uma agenda de recuperacdo de credibilidade da autoridade
monetdria.
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Assim, avaliamos que a deciséio mais provdvel é a manutencgéo da taxa de juros
inalterada em 15% ao ano na préxima reunido. Por outro lado, ao postergar o

inicio do ciclo de cortes para margo, o Copom tende a adotar um ritmo de IPCA-15 Nucleos: Média dos Ntcleos

reducdo de 50 pontos base, considerando o elevado nivel da taxa de juros real (dados anualizados)

atualmente. Mantemos a expectativa de que a taxa Selic atinja 12,25% a.a. 160%

em dezembro de 2026. 0%
wo%

Os nucleos registraram alta de 0,43% em janeiro, ficando um pouco mais 15.0%

pressionados que dezembro, mas abaixo de janeiro do ano passado. A média 0%

modvel de 3 meses anualizada do nicleo subiu de 3,6% em dezembro para 3,8% no%

em janeiro. Em termos anuais, o niicleo desacelerou de 4,6% para 4,4% nesse o

periodo. o

O nucleo de bens ficou mais pressionado com o fim dos impactos deflaciondrios ::: =

da Black Friday. No acumulado de 12 meses, o nlcleo registrou alta de 3,5% em %

janeiro, ficando estdvel em relacéo a dezembro. ao% By
so%

O nucleo de servigos, excluindo passagens aéreas, registrou alta de 0,53% em 0%

janeiro, ficando estdvel em relacdo ao patamar de dezembro. Alimentag&o fora To%

do domicilio, aluguel de veiculo e consertos foram os destaques de alta do oo%
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nlcleo de servicos.
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Em termos anuais, o nlcleo de servigos seguiu desacelerando, com a variagdo MoM MM3M  —MMI2M
anual desacelerando de 6,0% para 5,6% entre dezembro e janeiro desse ano.

Com o resultado do IPCA-15, revisamos a projecdo do IPCA de janeiro de
0,45% para 0,35%. IPCA-15 Nicleos: Servicos subjacentes
(dados anualizados)

A projegdo para o IPCA de 2025 foi mantida em 4,8%, com a expectativa que a

14.0%

proximidade da eleicdo eleve as incertezas sobre a questdo fiscal a partir de %
2027. Isto pode fazer com que o cémbio deprecie no final do ano, pressionando Lo%
a inflagéo no 2° semestre desse ano. 110%
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