MACRO ALERTA

IPCA de margo/18

“...Segundo nossos modelos, dado o hiato ainda bastante aberto, as principais métricas
inflaciondrias deverdo permanecer com comportamento benigno ao longo de 2018. A média dos
nucleos deverd permanecer em torno de 3,2% ao longo do ano e fechar mais proximo de 3,5%.

Jd para o IPCA fechado do ano mantemos nossa projegdo de 3,4% (abaixo do consenso).

Desta forma, dado o comportamento mais benigno da inflagdo no inicio do ano frente a
esperada pelo BCB, possibilitard a continuidade do ciclo de corte de juros na reuniéo de maio/18.
Acreditamos que o BCB reduzird a taxa SELIC em 0,25p.p. a 6,25%, patamar que deverd
permanecer ao longo até meados de 2019. Para a reunido de junho, em nossa percepgdo, caso
a expectativa de mercado e/ou proje¢éo do BCB caminharem para baixo de 4,00%, o que a

principio ndo é nosso cendrio base, serd um forte argumento a favor da continuidade dos cortes,

o que poderia levar a SELIC a 6,0%...”

Analise

O IPCA de mar/18 registrou inflagdo mensal de 0,09%, acima da nossa proje¢do (0,15%)
e do mercado (0,12%). Com esse resultado, a inflagdo acumulada em 12 meses passou
de 2,84% para 2,68%. Destacamos novamente que o comportamento inflacionario é
bastante benigno especialmente de forma qualitativa. Novamente métricas sensiveis

ao ciclo econdmico e a politica monetaria voltaram a melhorar marginalmente.
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Fonte: IBGE (Elaboragdo: Daycoval Investimentos)

Neste sentido, a média dos nucleos do IPCA voltou a recuar, de 3,2% para 3,1%, a
inflacdo de servigos subjacentes se manteve em torno de 3,4% e o pregos livres ex-

alimentacdo no domicilio renovou a minima ao passar de 2,8% para 2,7%. Também
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destacamos que a difusdo da alta de pregos esta abaixo da média histérica ha alguns

meses e a média de 12 meses continua apresentando tendéncia de queda.
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Fonte: IBGE (Elaboragdo: Daycoval Investimentos)

A desinflagdo da economia brasileira ja havia chegado ao fim em meados de agosto,

entretanto, desde entdo, vem apresentando melhora qualitativa perceptivel. As

métricas mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria vem apresentando

comportamento surpreendentemente benigno desde o segundo semestre de 2017.

Para os préximos meses, ndo vemos grandes alteragées dado o hiato do produto ainda

bastante aberto. Grafico abaixo:
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Segundo nossos modelos, dado o hiato ainda bastante aberto, as principais métricas

inflacionarias deverdo permanecer com comportamento benigno ao longo de 2018. A +55 11 3138 1201
média dos nucleos devera permanecer em torno de 3,2% ao longo do ano e fechar investimentos@daycoval.com.br
mais proximo de 3,5%. Ja para o IPCA fechado do ano mantemos nossa proje¢ao de

3,4% (abaixo do consenso).
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Fonte: IBGE (Elaboragdo e projegdo: Daycoval Investimentos)

Desta forma, dado o comportamento mais benigno da inflagdo no inicio do ano frente
a esperada pelo BCB, possibilitara a continuidade do ciclo de corte de juros na reunido
de maio/18. Acreditamos que o BCB reduzird a taxa SELIC em 0,25p.p. a 6,25%,
patamar que devera permanecer ao longo até meados de 2019. Para a reunido de
junho, em nossa percepgao, caso a expectativa de mercado e/ou projecdo do BCB
caminharem para baixo de 4,00%, o que a principio ndo é nosso cenario base, serd um
forte argumento a favor da continuidade dos cortes, o que poderia levar a SELIC a

6,0%.



