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IPCA de marco ficou dentro do esperado, mas cendrio de inflagdo segue adverso e requer manutencdo da alta de juros

O IPCA de margo registrou alta de 0,56%, em linha com a nossa expectativa e
ligeiramente acima do consenso do mercado.

Os ntcleos ficaram mais pressionados, com o nicleo de servigos subindo 7,7%
na margem em termos anualizados. O nicleo de bens também reverteu a
tendéncia de desaceleragdo, indicando pressdo do repasse do cdmbio para a
inflagdo.

O resultado do IPCA indica que o cendrio de inflacdo segue adverso,
demandando a continuidade do ciclo de alta de juros pelo Banco Central.
Avaliamos que o Banco Central deverd optar por subir a taxa de juros em 50
pontos base na reunido de maio, levando a taxa Selic terminal para 14,75% ao
ano.

As principais fontes de pressdo foram a inflagdo de alimentos — com destaque
para alimentacgdo fora do domicilio, como restaurantes —, a alta de passagens
aéreas, a pressdo nos servicos de entretenimento e a reversdo da deflagdo de
bens — em especial, mdveis e utensilios.

Os nicleos subiram mais que o esperado, com destaque para a aceleragéo dos
ntcleos de servigcos e bens em termos anuais.

Os nucleos registraram alta de 0,51% em margo. No acumulado de 12 meses, a
variagdo passou de 4,6% em fevereiro para 5,1% em margo. Essa dindmica
mantém os nucleos em um nivel desconfortdvel e exige a continuidade do ciclo
de aperto de juros pelo Banco Central.

O nlcleo de bens acelerou na margem, passando de 0,17% em fevereiro para
0,40% em mar¢o. No acumulado de 12 meses, subiu de 2,5% em fevereiro para
3,0% em margo.

Os servigos ficaram menos pressionados devido ao menor impacto dos reajustes
anuais de educagdo. Entretanto, o nicleo de servigos, excluindo passagens
aéreas, registrou alta de 0,65% em margo, com destaque para alimentagdo
fora do domicilio e a alta de servicos de entretenimento, como cinemas e
teatros.

Em termos anuais, o ndcleo de servicos teve forte acelera¢do, passando de
6,2% em fevereiro para 6,4% em marco. O patamar segue preocupante,
considerando o peso da inflagdo passada no reajuste de pregos de vdrios itens
de servicos.

Para abril, projetamos uma alta de 0,48% no IPCA devido ao reajuste de
medicamentos e & pressdo sazonal de vestudrio. Alimentos deverdo arrefecer,
mas seguir em alta em abril.

A projecdo para a inflagdo em 2025 foi revista de 6,5% para 6,0%, refletindo a
expectativa de que as tarifas impostas pelos Estados Unidos devem
desacelerar o crescimento global. Esse cendrio tende a pressionar para baixo
os precos das commodities em reais. Além disso, o redirecionamento das
exportacdes chinesas para outros parceiros comerciais, como o Brasil, deve
gerar um efeito deflaciondrio na inflagdo de bens, especialmente, em
eletroeletrénicos.
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