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IPCA de dezembro fica ligeiramente abaixo do esperado, mas servigos e bens indicam trajetdria preocupante para a inflagdo

O IPCA de dezembro apresentou alta de 0,52%, ficando ligeiramente abaixo

IPCA e Componentes
de nossa expectativa e do consenso de mercado. Apesar desse leve desvio, a

(var % acumulada 12 meses)

composicdo do indice é bastante preocupante. Houve uma aceleragdo acima do 25.0%
esperado na inflagdo de bens — possivelmente refletindo os primeiros efeitos da —IPCcA < ini -== Ali do ——Servicos Produtos Industriais
recente depreciacéo cambial —, além da continuidade da alta no nicleo de 20.0%

servigos — que j& se aproxima de 6,0% ao ano.

15.0%
Em relagdo & politica monetdria, o balango de riscos assimétrico e a fragilizagdo

da ancora fiscal continuam demandando uma postura firme do Banco Central.
Isso reforca a sinalizagéo de manutengéo do ritmo de alta de 100 pontos base
nas préximas duas reunides. Acreditamos que a deterioracdo do cendrio 5.0%
inflaciondrio exigird a continuidade do ciclo com mais duas elevagées de 50

pontos base nas reuniées de maio e junho, levando a taxa Selic terminal para 0.0%
15,25% ao ano.
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2.9%

-5.0%
O IPCA encerrou o ano com uma alta acumulada de 4,8%.

. . . ~ , . . . -10.0%
As principais pressdes sobre o indice em dezembro vieram de alimentos, alta nos

precos de eletrodomésticos, vestudrio, gasolina e servigos. Era esperada uma
reversdo da deflagdo de bens observada em novembro devido & Black Friday,
mas o movimento de alta superou essa expectativa.

Jan-15
Jul-1s
Jan-16
Jul-16
Jan-17
Jul-17
Jan-18
Jul-18
Jan-19
Jul-19
Jan-20
Jul-20
Jan-21
Jul-21
Jan-22
Jul-22
Jan-23
Jul-23
Jan-24
Jul-24

. - . . . . oA Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
Embora a inflagéo tenha ficado ligeiramente abaixo do previsto, a dinédmica dos <

nlcleos — bem como dos segmentos de servicos e bens — trouxe sinais

preocupantes para a trajetdria inflaciondria nos préximos meses.

IPCA Nucleos: Média dos Nucleos

Os nucleos permaneceram em patamar elevado, com alta de 0,58% em (dados anualizados)

dezembro e acelerando frente a novembro (0,39%). No acumulado de 12 14%
meses, a variacdo passou de 4,2% em novembro para 4,3% em dezembro. Esse 13%
comportamento mantém os nulcleos em um nivel desconfortdvel e exige 2%
vigiléncia do Banco Central. %
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O nucleo de bens mostrou forte aceleragdo, refletindo a reversdo da deflagdo
da Black Friday e o repasse da depreciagdo cambial. Em dezembro, registrou
alta de 0,68% — apds deflagdo de 0,13% em novembro. No acumulado de 12

7%
meses, subiu de 2,1% em novembro para 2,4% em dezembro.
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5.5%
. . . . . 5%
Os servigos continuaram pressionados, impulsionados pelo mercado de trabalho

43%
aquecido. O nicleo de servigos, excluindo passagens aéreas, registrou alta de “

0,67% em dezembro. O destaque ficou para alimentagdo fora do domicilio, %

seguro de automdvel e servicos de entretenimento. Em termos anuais, o nicleo
de servigcos apresentou forte aceleragdo e atingiu 5,8% em dezembro.

2%

0%
Para janeiro, projetamos uma deflagéo de 0,05% no IPCA por conta do impacto
do bdnus de Itaipu nas contas de luz. Contudo, essa reducdo serd revertida em
fevereiro, quando o indice deverd subir para 1,56%. MoM MMM M

Jan-14
May-14
Sep-14
Jan-15
May-15
Sep-15
Jan-16
May-16
Sep-16
Jan-17
May-17
Sep-17
Jan-18
May-18
Sep-18
Jan-19
ep-19
May-20
Sep-20
Jan-21
May-21
Sep-21
Jan-22
May-22
Sep-22
Jan-23
May-23
Sep-23
Jan-24
May-24
Sep-24

A projecdo para o IPCA em 2025 é de uma alta de 6,2%. Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.

IPCA Nucleos : Servigos subjacentes

(dados anualizados)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
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