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e O IPCA veio bem menor que o esperado em janeiro de 2018, o que deve resultar em performance também
mais benigna ao longo do primeiro trimestre de 2018, levando a revis@es baixistas para as projecdes, tanto
por parte do mercado quanto da autoridade monetaria.

e O componente de servigos parece apresentar uma tendéncia de redugao mais intensa do que imagindvamos,
e afavoravel perspectiva para a safra de 2018 indica que a inflacdo de alimentos ndo deve subir muito.

e Por esse motivo, revisamos nossa projecdo para o IPCA em 2018 de 3,8% para 3,5%. Para 2019 estamos
mantendo a estimativa inalterada em 4%.

e Outro fato relevante recente, relacionado a politica monetaria, foi a divulgacao da ata da Gltima reunido do
Copom, cujo tom favorece uma perspectiva mais baixista para ataxabdésicade juros. Enquanto o comunicado
da decisdo enfatizava a possibilidade de fim do ciclo de afrouxamento monetario, a ata mostrou haver
dissenso em relacédo a sinalizagdo dos préoximos passos.

e De fato, o Banco Central, expressou claramente que “a continuidade do ambiente com inflagao subjacente
em niveis confortaveis ou baixos, com intensificacdo do risco de propagacdo, abriria espago para
flexibilizagao adicional”.

e Considerando que as medidas de nucleo ja se mostraram bem melhores em janeiro, e seguirdo favoraveis
nas préximas leituras, estamos revisando nossa projecdo para a proxima reunido do Copom, que terminara
em 21 de marco de 2018.

e Esperamos por mais uma reducdo da Selic em 25 bps, para o patamar de 6,5% que deve ser o mesmo do
encerramento do ano. Para 2019 mantemos nossa projecéo de 8,5%.
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O ultimo dado de inflagéo (IPCA de janeiro, que ficou em 0,29%) veio muito abaixo das nossas projecdes e da média do mercado
(0,44%). O resultado manteve a taxa interanual em 2,9% ao ano, ainda abaixo de 3%, que é justamente o piso do intervalo de
metas (4,5% +/- 1,5 p.p.). Ainda que a surpresa maior tenha vindo do componente de alimentos e bebidas, 0s grupos menos
volateis e mais sensiveis a atividade econémica apresentaram melhora apds a elevacao observada ao final do ano passado (veja o
grafico na pagina anterior).

() Inflagdo: Mais um Degrau para Baixo

De fato, a performance benigna da inflagdo de servigos nas Gltimas semanas sugere um patamar menor para 0 ano como um todo.
Adicionalmente, mais um ano de safra favoravel indica que a recuperacdo dos precos de alimentos, apds a forte queda do ano
passado, ndo sera tao intensa.

Consequentemente, estamos alterando nossa projecéo para o IPCA em 2018 de 3,8% para 3,5%.

(2) Ata do Copom: Desce a Saideira!

A ata da reunido do Copom, realizada na semana passada parece mostrar uma autoridade monetaria mais propensa a
reduzir a Selic do que inicialmente imaginado. Enquanto o comunicado divulgado junto com a decisdo enfatizou os aspectos
que poderiam sugerir o fim do ciclo de afrouxamento, a ata (uma descri¢cdo mais detalhada da reunido), chamou a atencdo para o
dissenso quanto a sinalizacdo adequada para 0s préximos passos.

Em resumo, o Comité parece acreditar que o cenario para a inflagdo e o balanco de riscos sdo favoraveis e consistentes com uma
Selic de 6,75% ao ano: “Todos concluiram ser apropriado sinalizar que, caso a conjuntura evolua conforme o cenario basico do
Copom, a interrupgdo do processo de flexibilizagdo monetaria parece adequada sob a perspectiva atual”.

(3) Atado Copom: Trés Anuncios para um Novo Corte

No entanto, entendemos que a autoridade monetaria fez questao de enfatizar, até com certo exagero (atraves de repeti¢cdo),
aimportancia das proximas leituras de inflagdo corrente e subjacente (nticleo), como condicéo para uma reducéo adicional
de juros na reunido que termina em 21 de margo:

- Paragrafo 10, sobre riscos ao cenario: “possivel propagacao por mecanismos inerciais (grifo nosso), do nivel baixo de
inflagdo corrente pode produzir trajetéria de inflacdo prospectiva abaixo do esperado.

- Paragrafo 17, sobre perspectiva para a inflagao: “a permanéncia (grifo nosso) das medidas de inflagdo subjacente em
patamares baixos constitui risco baixista para a trajetoria prospectiva para a inflagdo”.

- Paragrafo 22, sobre proximos passos: “a continuidade (grifo nosso) do ambiente com inflagdo subjacente em niveis
confortaveis ou baixos, com intensificag¢do do risco de sua propagagao, abriria espaco para essa flexibiliza¢do adicional”.

As ilustragBes na pagina anterior reforcam o argumento.
- O nucleo da inflacdo ja surpreendeu para baixo, o que provavelmente se repetira em fevereiro.
- As expectativas de inflacdo ja estdo caindo.

- A projecdo do BC, que estava em 4,2% na Gltima reunido do Copom, muito provavelmente serd revisada para baixo (e
de forma substancial).

(4) Por Que Nao Mais?

Assumindo que os argumentos favoraveis a um novo corte de juros sejam, de fato, poderosos, cabe discutir por que nao
projetar um ciclo ainda mais intenso, seja através de uma reducdo mais agressiva ou como resultado de cortes adicionais
sucessivos apos margco. Em nossa opinido, ainda parece cedo para incorporar um cendrio de juro mais baixo do que 6,5%:

- Até o momento, o Copom se preocupou em sinalizar e enfatizar que a discussio se concentra em “uma flexibilizacéo
moderada adicional”. E claro que a avaliagdo em relagdo ao tamanho e intensidade do ciclo pode se alterar, mas no
momento, parece que isso exigiria mudancas mais profundas no cenario.

- J& nédo parece existir mais 0 mesmo senso de urgéncia em relacdo a atividade econémica, que se recupera de forma
bastante satisfatoria.

- Nosso cenério incorpora uma proje¢do de cambio a R$ 3,50 / USD ao final do ano, como resultado de um ambiente
externo menos benigno, ainda que néo substancialmente adverso.
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