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Macro Alerta | IPCA: nucleos de inflagcao seguem em
trajetoria benigna

O IPCA de maio apresentou varia¢cao negativa de -0,38%, no entanto menos intensa do que a esperada por
nés (-0,47%). Com isso o acumulado em 12 meses passou de 2,4% para 1,9%.

Na abertura do indicador vemos que ainda ha pressao de pregos relevante no grupo Alimentacgdo e Bebidas,

no entanto, o efeito da baixissima da demanda e da queda dos combustiveis se sobrepuseram, ainda que
em menor intensidade, como no caso de combustiveis.

Novamente, os indicadores de inflagdo com maior relagdo ao ciclo econémico, chamados de nucleos,
apresentaram queda expressiva na margem. A inflagdo de servicos, que na leitura anterior havia mostrado
alguma resisténcia, apresentou queda no acumulado em 12 meses de 3,0% para 2,7% e segue em trajetdria
benigna. Desta forma, a leitura é qualitativamente positiva, com a média dos ntcleos trimestralizada
dessazonalizada e anualizada (linha azul) préoxima de 0,4%. No entanto, é importante ressaltar que frente
ao IPCA-15 de maio (ver aqui), cuja taxa na métrica anterior havia sido de 0%, o IPCA foi levemente pior
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Atualmente projetamos 2,0% para o IPCA deste ano e 3,2% para 2021. Especificamente para 2021 nossa
projecao possui viés baixista. Em relagdo a politica monetdria, apds comunicagdo recente do BCB

’
acreditamos que o BCB cortara a taxa de juros novamente em 0,75p.p. levando a taxa Selic a 2,25% a.a.,
patamar que devera seguir até o final de 2021.
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