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IPCA de novembro vem em linha com o esperado, mas ntcleos e servicos acentuam desafios para convergéncia para meta

O IPCA de novembro ficou em linha com as expectativas, mas apresentou uma
dindmica desfavordvel nas medidas qualitativas de inflagéo, especialmente na

inflagdo de servicos. A inflagdo corrente permanece elevada, com uma 25.0%
trajetdria pressionada por fatores como: (i) crescimento acima do potencial; (ii) ——IPCA ——Pregos Administrados --- Alimentagio ——Servigos Produtos Industriais
mercado de trabalho aquecido; (iii) cdmbio depreciado; e (iv) expectativas de 20.0% A
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No que se refere & politica monetdria, o balango de riscos assimétrico —
somado a fragilizagcdo da ancora fiscal — deverd levar o Banco Central a
acelerar o ritmo de alta da Selic. Esse cendrio refor¢ca nossa visdo de que o BC
precisard elevar a Selic em 100 pontos base nas reunides de dezembro e
janeiro, movimentos seguidas por dois aumentos de 50 p.b. em marco e maio
de 2025, encerrando o ciclo de alta com a taxaem 14,25% ao ano. 0.0%
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O IPCA registrou alta de 0,39%, ficando em linha com nossa expectativa e o
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consenso do mercado.
As principais fontes de presséo no indice foram os alimentos, as passagens P w0 s s 2 o8 o8 o 9 s " s N S B8N
aéreas, o reajuste nos precos dos cigarros e os servicos de recreagdo. Em § 253 % 3 §3 53 ¢ 3 £ 3 £ 3 £ 3 5 3
relagdo & nossa expectativa, houve uma menor contribuicdo da deflagdo de " " " "
itens ligados as promocgdes da Black Friday, como méveis, utensilios e vestudrio.

. ~ . s oA , Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
Apesar da inflagéo estar em linha com o esperado, a dindmica dos nicleos —
bem como da inflagdo de servicos e bens — registrou aceleragéo na variagdo
em 12 meses.
Os nucleos permaneceram em patamar elevado, com alta de 0,39% em IPcA N?;;Z%i’;i:}?z:ﬁs?“'ec’s
novembro — levemente abaixo do valor observado em outubro (0,44%). Em 12 14%
meses, contudo, a variagdo acumulada acelerou de 4,0% em outubro para 4,2% 13%
na Ultima leitura. Esse comportomento mantém os nudcleos em um nivel 2%
desconfortdvel e exige uma postura vigilante por parte do Banco Central. n%
O ntcleo de bens registrou deflagdo na margem, influenciado pelas promocées ]:; 85%

da Black Friday, com queda de 0,26% em novembro. Apesar da deflagdo, essa
desaceleracdo foi menor do que a deflagdo de 0,55% registrada em novembro
do ano passado. Esse menor impacto dos descontos da Black Friday levou o os%
nucleo de bens a acelerar na variacdo em 12 meses, de 1,7% em outubro para
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2,1% em novembro. % 42%
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Os servigos se mantiveram pressionados, refletindo o mercado de trabalho »
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aquecido. O nucleo de servicos, que exclui passagens aéreas, registrou alta de "
0,60% em novembro, impulsionado por alimentagdo fora do domicilio, seguro o
de automdvel e servigos de entretenimento. Um ponto de preocupacdo é a forte Mt YN UMY erErPER RO QR RARRNNNRAR R
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aceleragdo do nicleo de servigos em termos anuais, que passou de 5,3% em ES SRS ERNENNENE RN NSNS
outubro para 5,7% em novembro. MoM MM3M  MMIZM
Para dezembro, a projecdo do IPCA foi mantida em 0,62%, com o indice -

o projeg e Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.

alcancando 4,9% no acumulado em 2024.

IPCA Nucleos : Servigos subjacentes
(dados anualizados)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
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