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IPCA de fevereiro surpreende as expectativas, mas ndo muda a projegdo de corte de juros pelo Banco Central

O IPCA registrou alta de 0,70% em fevereiro. O resultado ficou em linha com
nossa projecdo, que era de uma alta de 0,73%, mas acima do consenso do IPCA ﬁfj’mmjeggentes
mercado, que estimava altade 0,61%.

A dinamica da inflagdo foi menos favoravel em fevereiro, com aceleragdo das
medidas subjacentes de inflagdo — em especial no nicleo de servigos.
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As maiores pressdes foram educacdo, passagens aéreas, seguro de veiculos e
cuidados pessoais. Houve também a reversdo da deflagdo de vestudrio, que
pressionou o grupo de bens.

15.0%

10.0%
Por outro lado, o desconto de gasolina foi capturado com deflag&o nos precos.

Além disso, os servicos de entretenimento, como cinema e teatro, tiveram 5.0%
deflagdo.

0.0%
Apesar da maior pressdo em fevereiro, a trajetdria de desinflagdo se manteve,
com o IPCA acumulado em 12 meses recuando de 4,4% em janeiro para 3,8% -5.0%
em fevereiro.

10.0%

Apesar da surpresa de curto prazo na inflagéo, o peso da dindmica corrente de
precos na conducdo da politica monetdria é limitado. O cendrio de fundo
continua sendo de desinflagdo, moderacdo da atividade econémica e
expectativas inflaciondrias bem comportadas.
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Além disso, a taxa de juros permanece em patamar significativamente acima
do nivel neutro, o que abre espaco para uma redug¢do marginal no grau de
aperto monetdrio. Mesmo com o corte de 50 pontos base esperado para a
reunido da préxima semana, a taxa de juros real deverd permanecer em
territério contracionista. 16%

IPCA Nucleos: Média dos Nucleos
(dados anualizados)

3%

Adicionalmente, discursos recentes dos diretores do Banco Central reiteraram
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a mensagem do Copom de que um corte de 50 p.b. segue sendo apropriado "%
para a préxima decisdo de politica monetdria. 10%
9% 8.5%
Com a expectativa de reajuste de gasolina nos préximos meses devido ao %
aumento do prego do petrdleo, revisamos a projecdo para a taxa Selic terminal I
de 2026 para 12,50% ao ano. &%
s1%
5%
Os nucleos ficaram pressionados na margem, acelerando no acumulado em 12 . 4.5%
meses. O nucleo de bens ficou bem comportado na margem, mas o ndcleo de ™
servigos foi mais elevado. %

Em fevereiro, os nucleos registraram alta de 0,62%, acima acima do patamar o%

de 0,45% de janeiro. No acumulado de 12 meses, o nicleo subiu ligeiramente de P13%%% P EEREERRERRGERELLYYYORNNY §339948
4,4% para 4,5%. Essa oscilagdo deve ser vista com cautela, pois ndo hd sinais de RERAIAAIAAIFAIRAIIAIRAIAAIARIFATIRINS
mudanca de tendéncia no processo de desinflagdo da economia.
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O ndcleo de bens teve alta de 0,35% em fevereiro, com deflagdo de mdveis,
utensilios e automdveis usados. A surpresa ficou em vestudrio, que reverteu a . ) )
deflagdo observada na prévia do IPCA e registrou alta de 0,16% no IPCA de IPCA NucIe?;jif:ﬂg;i,subjacentes
fevereiro. Em 12 meses, a variagdo aceleroude 3,3% para 3,4% até fevereiro. 2o%
Os servigos ficaram pressionados com a alta das passagens aéreas e de seguro no%
voluntdrio de veiculo. Excluindo passagens aéreas, o nicleo de servicos ficou em 10.0%
0,64% em fevereiro, acima do patamar de 0,57% de janeiro. Em termos anuais, 9:0%
houve desaceleragdo de 5,6% em janeiro para 5,5% em fevereiro. 8.0%
7.0%
Para margo, o IPCA deverd ficar menos pressionado. Nossa projecdo para é 6.0%
alta de 0,35% no més. A projecdo para o IPCA acumulado em 2026 foi elevada so% 55%
de 4,8% para 5,0% com a expectativa de reajuste no prego da gasolina no 2° “o% e
trimestre desse ano. 30%
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