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IPCA-15 de janeiro fica acima do projetado, com desvio significativo e altas disseminadas em servigos e bens

O IPCA-15 de janeiro apresentou alta de 0,11%. Os dados superaram o
consenso de mercado (-0,02%) e a nossa proje¢do (-0,09%). O desvio foi
significativo e preocupante, pois o resultado néo veio apenas de itens volateis
— como passagens aéreas —, mas também da disseminagdo de aumentos em
servicos e bens. Nos servicos, destacou-se a forte elevacdio em categorias
intensivas em mdo de obra, enquanto a pressdo em bens foi impulsionada pelo
repasse cambial.

Em relagdo & politica monetdria, o balango de riscos assimétrico e a fragilizagdo
da ancora fiscal continuam exigindo uma postura firme do Banco Central. Isso
reforca a sinalizagdo de manutencdo do ritmo de alta de 100 pontos base nas
reunides de janeiro e margo. Avaliomos que a deterioragdo do cendrio
inflaciondrio demandaré a continuidade do ciclo de aperto monetdrio. Desta
forma, a expectativa de uma taxa Selic terminal em 15,25% ao ano poderd ser

revisada para cima caso o governo ndo anuncie novas medidas de contencéo de
gastos.

As principais pressdes sobre o indice em janeiro vieram de passagens aéreas,
alimentos e servicos. Além disso, o impacto do desconto do bénus de Itaipu nas
contas de energia foi menor que o estimado e também contribuiu para a
surpresa na inflagdo.

Os nucleos ficaram acima do previsto. A dindmica do nicleo de servigos indica
uma trajetdria bastante pressionada, com alta de 6,0% em 12 meses até
janeiro.

Os nucleos surpreenderam com alta acima do esperado e registraram elevagéo
de 0,66% em janeiro — forte acelerac¢do frente a dezembro de 2024 (0,41%).
No acumulado de 12 meses, a variagdo passou de 4,1% em dezembro para
4,4% em janeiro, comportamento que mantém os nucleos em um nivel
desconfortdvel e exige uma postura ainda mais vigilante do Banco Central.

O nucleo de bens mostrou forte aceleragdo e refletiu a reversdo da deflagéo da
Black Friday e o repasse da deprecia¢do cambial. Em janeiro, o nicleo de bens
registrou alta de 0,65%, apds alta de 0,01% em dezembro. No acumulado de
12 meses, subiu de 2,1% em dezembro para 2,4% em janeiro.

Os servigos permaneceram muito pressionados, impulsionados pelo mercado de
trabalho aquecido e a indexagdo de alguns itens. O nucleo de servigos, excluindo
passagens aéreas, registrou alta de 0,96% em janeiro, com destaque para
aluguel, condominio, alimentagdo fora do domicilio e seguro de automdvel. Em
termos anuais, o nlcleo de servigos apresentou forte aceleragdo e atingiu 6,0%
em janeiro — um patamar preocupante ao considerarmos a inércia da inflagéo
desse grupo.

Para janeiro, apés o resultado do IPCA-15, projetamos uma alta de 0,15% no
IPCA. O IPCA deverd intensificar a alta em fevereiro devido ao fim do bénus de

Itaipu e o reajuste anual de educagdo, com o indice subindo 1,56% em
fevereiro.

A nossa projecdio para o IPCAem 2025 é de uma alta de 6,2%.
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