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IPCA-15 de margo ficou abaixo do esperado, mas o cendrio de inflacdo segue adverso com niicleos e servicos em alta

O IPCA-15 de margo registrou alta de 0,64%, ficando abaixo da nossa IPCA-15 e Componentes

expectativa e do consenso do mercado. A deflagdo de bens industriais, a menor (var % acumulada 12 meses)

pressdo dos precos de gasolina e de cuidados pessoais foram os responsdveis Jeon

pela menor pressdo da inflagéo. - Al i Industriais ——Pregos Administrados —pcats
Os nucleos desaceleraram na margem, surpreendendo nossa expectativa de 0% A

estabilidade, mas o ntcleo de servicos indicou maior presséo. Por outro lado, o

nucleo de bens ficou menos pressionado, devolvendo as altas observadas entre 150%
janeiro e fevereiro.
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Apesar da surpresa favordvel do resultado do IPCA-15, o cendrio de inflagéo
de curto prazo segue adverso. A aceleragdo de servicos segue como fonte de
preocupacdo e a variagdo anual dos nticleos de inflagéo segue acelerando.

O cendrio de inflagdo segue demandando a continuidade do ciclo de aperto oo% +
pelo Banco Central. Como sinalizado pelo Copom, em fun¢éo das defasagens da {
politica monetdria, esperamos a moderacdo do ritmo de alta para 50 pontos- so%
base na reunido de maio, levando a taxa Selic para 14,75% a.a. Mantemos a
avaliagdo que a taxa Selic se mantida nesse patamar por periodo suficiente oon
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para a convergéncia da trajetéria de inflagdo para as metas. 13 iii:iirigirsyiiiis
As principais pressdes seguem em alimentos, passagens oéreas e servicos -
As princip P gu 08, P 9 o Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
intensivos em trabalho e servigos de entretenimento. Por outro lado, a deflagdo
de eletrodomésticos e mdveis juntamente com a menor alta de gasolina e
cuidados pessoais foram os fatores de alivio do indice.
IPCA-15 Nucleos: Média dos Nucleos

Os nucleos ficaram abaixo do esperado, com o destaque para a desaceleragéo {dados anualizados)
do nucleo de bens, embora o nicleo de servigos tenha acelerado. T60%

0%
Os nucleos registraram alta de 0,47% em margo, ficando abaixo da alta de oo
0,62% em fevereiro. No acumulado de 12 meses, a varia¢do passou de 4,5% em 150%
fevereiro para 4,7% em margo. Esse comportamento mantém os nicleos em um 120%
nivel desconfortdvel, exigindo uma postura vigilante do Banco Central. o

To.0%
O nucleo de bens ficou menos pressionado na margem, passando de 0,31% em 0%
fevereiro para 0,09% em margo com o impacto deflagdo de eletrodomésticos e o

o ) . 7%

moveis. No acumulado de 12 meses, subiu de 2,6% em fevereiro para 2,8% em o om
margo. 5.0% 47%

Os servigos ficaram mais pressionados devido & alta de alimentagdo fora do
domicilio, de entretenimento e de passagens aéreas. 20%

O nucleo de servicos, excluindo passagens aéreas, registrou alta de 0,67% em oo

margo, com destaque para alimentagdo fora de casa e servicos de
entretenimento, como cinema. Em termos anuais, o nicleo de servigos teve forte
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aceleragdo, passando de 5,9% em fevereiro para 6,3% em marco. O nucleo de VoM MMM —Mvizm
servicos segue em patamar preocupante considerando a inércia da inflagéo
desse grupo. Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.

Para margo, projetamos alta de 0,56% para o IPCA, apés o resultado do IPCA-
15. Para 2025, projetamos alta de 6,5% devido & expectativa de depreciacdo
do cambio, a desancoragem das expectativas de inflagdo e o mercado de
trabalho apertado.

IPCA - Total IPCA-15 Niucleos: Servigos subjacentes
(var % acum 12 meses) . (dados anualizados)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo e Proje¢do: Monte Bravo. Fonte: IBGE. Elaborag&o: Monte Bravo.
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