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Macro Alerta | IPCA: numero baixo de janeiro faz com
gue expectativa para o ano seja revisada

O IPCA de janeiro de 2020 variou 0,21%, bem abaixo da nossa expectativa (0,36%) e do mercado (0,35%)
Com esse resultado a inflagdo acumulada em 12 meses passou de 4,31% para 4,19%. Grande parte da surpresa
baixista com o nimero deve-se a devolugdao do choque de proteinas verificado nos ultimos meses, uma vez
gue somente o item “carnes” foi responsavel por impacto negativo de 0,11p.p.. Para além da devolucdo do
choque chama atencdo o baixo contagio das métricas com viés mais qualitativo e atreladas ao ciclo

econdmico, o que denota mais uma vez a dificuldade de repasses de pre¢os na economia assim como
ocorreu diversas vezes nos Ultimos anos com as recorrentes depreciagcdes cambiais.

Em relacdao as medidas com viés mais qualitativo citadas acima vale destacar o comportamento da média
trimestral dessazonalizada dos ntcleos de inflagao anualizada e a inflagdo de servigos na mesma métrica
Ambas as medidas estabilizaram na margem, em torno de 3,4% e 3,8%, respectivamente, apds acelerarem

simultaneamente ao choque de proteinas. Nossa expectativa é de que tais medidas fiquem préximas a 3,3%
na média do ano, o que implica em alguma desaceleragdo adiante.
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Fonte: IBGE - Elaboragdo: Daycoval Asset Management

Para fevereiro projetamos IPCA de 0,15% no qual os principais impactos serdo os reajustes de educagdo do
lado positivo e a bandeirada de energia elétrica do lado negativo. Para 2020 tanto a inflagdo do comego do
ano quanto as sinalizagdes para a inflagdo adiante nos levaram a revisar nossa proje¢ao de 3,6% para 3,3%
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Em relagao a politica monetaria, contrariamente a modelagem explicitada pelo BCB e a expectativa mediana
de mercado, nossos modelos apontam para inflagdo ainda bem abaixo da meta em 2020 e 2021,
especialmente para medidas de inflagdo subjacentes, como citado acima. Neste sentido, acreditamos que o
BCB adotara novamente uma postura favoravel a juros baixos ainda este ano, sendo possivelmente algum
ajuste marginal na taxa SELIC (um ou dois cortes de 0,25p.p.) ou sinalizagao mais clara que a duragido dos
juros em patamares estimulativos sera por mais tempo que o antecipado.
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avaliagdes, julgamentos ou tomadas de decisGes, sejam de natureza formal ou informal. Desse modo, ressaltamos que todas as consequéncias ou
responsabilidades pelo uso de quaisquer dados ou andlises desta publicagdo sdo assumidas exclusivamente pelo usudrio, eximindo a Daycoval Asset
Management de todas as a¢Ges decorrentes do uso deste material. Lembramos ainda que o acesso a essas informagdes implica a total aceitacdo deste
termo de responsabilidade e uso. A reprodugdo total ou parcial desta publicagdo é expressamente proibida, exceto com a autorizagdo da Daycoval Asset
Management ou a citagdo por completo da fonte (nomes dos autores, da publicagdo e da Daycoval Asset Management)

daycoval.com.br/asset
blog.daycoval.com.br



mailto:rafael.cardoso@bancodaycoval.com.br
mailto:antonio.castro@bancodaycoval.com.br

