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IPCA-15 de setembro melhor que o esperado ndo muda expectativa do ciclo de alta de juros com Selic em 12,0% a.a.

O IPCA-15 registrou alta de 0,13% em setembro. O resultado ficou bem abaixo
da nossa expectativa (0,30%) e do consenso do mercado (0,28%).

IPCA-15 e Componentes

(var % acumulada 12 meses)
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A surpresa do IPCA-15 foi espalhada dentro do indice — o que contribuiu para
uma dinémica benigna dos nicleos, dos bens e dos servigos.

--- Alimentagdo ——Servigos Industriais Preg ini: ——IPCA-15
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A continuidade da deflagdo de alimentos no domicilio, o avango mais modesto

de servicos — devido & deflagéo de seguro de veiculos e cinema — e o menor 15.0%
repasse da depreciagdo do cdmbio para os bens foram as fontes de alivio do
IPCA-15 de setembro. 10.0%

Na outra ponta, o impacto da bandeira vermelha 1 na tarifa de energia e o

s . aer s . ~ 5.0%
aumento de passagens aéreas impactaram positivamente a prévia inflagdo.
Os nticleos tiveram uma dindmica benigna, com alta de 0,18% na margem em 0.0%
setembro — desacelerando em relagdo a agosto (0,29%). A variagdo
acumulada em 12 meses recuou de 3,7% em agosto para 3,6% na leitura mais 5.0%

recente. A queda dos nucleos em 12 meses é uma boa noticia, embora siga em

patamar incompativel com a meta de inflagdo. 10.0%
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A inflagdio de bens desacelerou na margem, passando de 0,35% em agosto 823855385 27385453858238455358238433855338433
para 0,13% em setembro. O nicleo de bens industriais acelerou levemente, de
0,14% em agosto para 0,18% em setembro. A média mdvel de 3 meses Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Monte Bravo.
anualizada desacelerou para 2,6%, indicando um menor impacto dos efeitos da
depreciacdo do cdmbio.
Os servigos tiveram uma dindmica mais favordvel na margem. O nicleo dos IPCA-15 Nucleos: Me_d'a dos Nucleos
servigos, que exclui passagens aéreas, surpreendeu na margem e desacelerou 16.0% [dados anualizados)
de alta de 0,39% em agosto para 0,0% na Ultima leitura — refletindo a forte 15.0%
deflagdo de itens como seguro de automdvel e servicos de entretenimento 14.0%
(cinema e teatro). Em termos anuais, o nicleo de servigos registrou uma 13.0%
desaceleracdo de 5,0% em agosto para 4,6% em setembro. :'z:
Portanto, o IPCA-15 teve comportamento benigno, com as medidas 10.0%
qualitativas revertendo a trajetéria de deterioracdo dos ultimos meses. Ao ::2::
longo do més, a alta de alimentos e o impacto da bandeira vermelha 1 de 7.0%
energia elétrica deverdo acelerar a inflagdo até o fechamento, mas em 6.0%
intensidade menor que a projetada inicialmente. 5.0%
4.0% 4%
Para setembro, a projecdo do IPCA foi revista de alta de 0,53% para 0,45%. 3.0% 3.6%
Mantemos nossa projecdo de 4,7% para 2024. 2.0%
1.0%
Com relagdo & politica monetdria, a dindmica inflaciondria de curto prazo A A, P
benigna ndo altera a avaliagdo de que o balango de riscos para a inflagdo segue T LAt LAt SAitArLacsaroTEIARYLY E E E 3%
assimétrico. B8R 38A38RI AR RS TR EgssEgssy
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Mantemos o cendrio de aperto dos juros com a taxa Selic subindo 50 pontos
base (0,5 ponto percentual) nas reunides de novembro e dezembro de 2024, Fonte: Bloomberg. Elaboracéo: Monte Bravo.
seguido por uma alta de 25 p.b. na reunido de janeiro de 2025. Desta forma, a
taxa Selic atingiria 12,0% ao ano no primeiro més do préximo ano.
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Copom médio
% a.a. % a.m. % a.a. % a.m. %a.a. RS/USS %a.a.
2023 13.04 4.6 4.99
31-Jul-24 ul-24 0 1050 091 115 0.38 45 5.54 15.4
Aug-24 1050  0.87 11.2 -0.02 4.2 5.55 13.2
18-Sep-24 Sep-24 25 10.75 0.84 11.0 0.45 4.4 5.33 8.0
Oct-24 10.75 0.93 11.0 0.37 4.6 5.30 4.6
6-Nov-24 Nov-24 50 11.25 0.84 10.9 035 46 5.25 72
11-Dec-24 Dec-24 50 11.75 0.91 10.9 0.60 4.7 5.20 6.2
2024 10.90 4.7 5.22
29-Jan-25 Jan-25 25 1200 097 10.9 0.46 4.7 5.22 63
Feb-25 1200 090 11.0 0.68 4.6 5.26 5.9
19-Mar-25  Mar-25 0 1200 090 111 0.32 4.7 5.28 5.9
Apr-25 1200 090 11.1 0.35 4.7 5.29 3.2
7-May-25 May-25 0 1200 09 11.2 0.10 43 5.30 32
18-Jun-25 Jun-25 0 1200 090 113 0.28 4.4 531 -14
30-Jul-25 Jul-2s -5 1175 101 11.4 0.36 4.4 5.33 3.8
Aug-25 11.75 0.92 115 0.20 4.6 5.34 3.7
17-Sep-25 Sep-25 -50 1125 0.93 11.6 0.19 43 5.35 0.5
Oct-25 11.25 0.97 11.6 0.21 4.2 537 12
5-Nov-25 Nov-25 -50  10.75 0.77 11.6 0.20 4.0 5.40 29
10-Dec-25 Dec-25 -50  10.25 0.85 115 0.55 4.0 5.45 4.8
2025 11.50 4.0 5.33

Fonte: IBGE, BCB, FGV e Bloomberg. Projegdes em vermelho Monte Bravo.
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