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Macro Alerta | IPCA: inflacdo de servicos seque em baixa
apesar de choques pontuais

O IPCA de abril variou 0,57% em rela¢do ao més anterior, abaixo do esperado por nés (0,64%) e pelo mercado
(0,62%). A abertura do indicador indica que o as altas dos grupos Alimentacdo e Bebidas e Transportes
verificado nas ultimas leituras de inflagio esta se dissipando. Além disso, a inflagdo de servigos que
despertou preocupacgdes no inicio do ano voltou a patamar confortaveis em termos anualizados. Por outro
lado, o grupo Saude e Cuidados Pessoais acelerou na margem e representou impacto importante. Outro ponto
marginalmente negativo desta leitura foi a aceleragdo dos nticleos, que apesar de ndo preocupar, deve ser
monitorada de perto nos proximos meses.

Os alimentos no domicilio que vinham sendo pressionados por varios choques comeca a apresentar alguma
dissipacdo na margem especialmente em cereais, leguminosas e oleaginosas. Neste sentido, o grupo
Alimentacdo e Bebidas ja exerce impacto bem menor no indice fechado (0,16p.p. em abril frente 0,34p.p. em
marg¢o). A alta em Transportes, ainda que em menor intensidade frente ao més passado, reflete os efeitos
da varia¢ao do cambio e petréleo sobre o preco de combustiveis dada a politica de pregos da Petrobras.
Além disso, houve menor alta de etanol e de transporte publico. Ja a alta de Satide e Cuidados Pessoais foi
devido especialmente ao reajuste de medicamentos que ja era esperado para o més e representou o
principal impacto (0,18p.p.) no indice fechado.

IPCA | Métricas Selecionadas
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As métricas com viés mais qualitativo, por sua vez, mostraram certo avanco na margem mais uma vez, mas
ainda em patamar bastante confortavel. A média dos nucleos acumulados em 12 meses e a média trimestral
dessazonalizada e anualizada avangaram de 3,12% e 3,35% para 3,39% e 3,79% respectivamente. Ja a inflagao
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de Servigos e Servicos subjacentes, continuaram arrefecendo na média trimestral dessazonalizada e
anualizada, saindo de 3,38% e 3,86% para 3,17% e 3,23% respectivamente.

Em linhas gerais, o IPCA de hoje foi pouco melhor que o esperado devido a dissipa¢ao dos choques recentes
pouco mais intensa do que o estimado. Além disso, a inflagdo de servigos, que veio a ser o principal ponto de
preocupagdo no inicio do ano, retrocedeu sensivelmente. Do lado negativo podemos pontuar a aceleragao
dos nucleos nos ultimos meses, mas que nao gera preocupacgoes devido ao baixo nivel atual de tais métricas
e ao fato de entendermos ser uma pressao pontual que deve ser revertida adiante.

Com isso ndo ha grandes alteragdes para o cenario prospectivo durante o ano. Em maio a inflagdo
acumulada em 12 meses, segundo nossas projec¢oes, deverd permanecer nos patamares atuais, entretanto,
ja em meados de julho devera ceder para préximo a 3,5%. Para o fechado do ano de 2019 mantemos nossa
expectativa de 3,9% de taxa de inflagdo (IPCA).

Neste cendrio, de retomada gradual da atividade econ6mica, baixa inflagio e apoiado na mais recente
comunica¢ao do Banco Central do Brasil esperamos que o COPOM inicie um novo ciclo de queda da taxa
SELIC ainda este ano a levando para 5,5% no final de 2019.
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