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INFLACAO ARREFECE EM JANEIRO, MAS NUCLEO CONTINUA FORTE

IPCA-15 traz surpresa baixista, mas composicao preocupa

Em janeiro, o IPCA-15 desacelerou ante
dezembro (0,40%) ao variar 0,31%, bem
abaixo do previsto por nés e pelo mercado
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um alerta para o IPCA fechado do més, ja que a sua variacao esta inclusa na pesquisa.
Além disso, outro item que vale destaque € emplacamento e licenca, que mostrou
variacdo negativa (-0,11%), quando se esperava uma variacdo mensal levemente
positiva (0,25%). Como a baixa deste item repetira até o final do ano, a nossa projecdo
para o IPCA de 2024 também sera revista em -0,13 p.p.. Com a alteracdo, nossa projecao
para a inflacao deste ano foi reduzida de 4,0% para 3,7%.

Apesar da forte surpresa baixista, o qualitativo da leitura nao foi positivo. Pelo terceiro
meés consecutivo, houve aceleracao na inflacéo mensal do grupo de servicos
subjacentes na série com ajuste sazonal, em parte puxada por servicos bancarios, mas
também por itens de servicos pessoais, intensivos em mao de obra. Isso reflete o
aguecimento no mercado de trabalho e reforca o alerta das ultimas leituras do IPCA, ja
que o grupo costuma refletir o ciclo econémico e, pelo seu carater inercial, pode manter
a inflacao persistentemente acima do centro da meta. Da mesma forma, o qualitativo
mais negativo dos nucleos também reforca a postura cautelosa do Copom, que deve
seguir reduzindo a Selic em passos de 0,50 p.p..

Monitor do PIB registra atividade mais forte em novembro

O Monitor do PIB, que antecipa a tendéncia do principal indice da economia, apresentou
crescimento de 0,5% em novembro na comparacao com outubro, na série com ajuste
sazonal. Pelos componentes da oferta, a alta mensal foi generalizada, com recuperacao
de 3,2% da atividade Agropecuaria, alta de 0,5% na Indulstria e de 0,3% em Servicos
entre outubro e novembro.
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Pelo lado da demanda, houve contribuicdes altistas do setor de Exportacoes (7,9%) e do
Consumo das familias (2,8%) na variacao interanual do trimestre mével encerrado em
novembro. O indicador teve influéncia negativa dos setores de Importacdes (-2,8%) e
nos investimentos, com a Formacao de . .
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desaceleracao da atividade econémica do pais prossegue no 4° trimestre, com destaque
para a queda dos investimentos. A resiliéncia por parte do setor de Servicos a politica
monetaria contracionista é entendida pelo aumento da renda média das familias ainda
elevada em um mercado de trabalho aquecido, mas que deve arrefecer lentamente.
Assim, projetamos estabilidade (0,0% t/t) para o PIB do quarto trimestre de 2023,
totalizando crescimento de 3,1% no ano.

Dados de atividade e inflacao nos EUA sinalizam "pouso suave”

O PIB norte-americano excedeu as expectativas, tendo registrado crescimento de 3,3%
no 4° trimestre de 2023 na taxa trimestral anualizada, ante os 2,0% esperados. Ao longo
do ano, o crescimento foi de 2,5%, também superando expectativas. O crescimento foi
puxado pelo aumento no consumo de bens e servicos, que avancou 2,8% anualizados
no 4° trimestre, uma desaceleracao suave emrelacao ao 3° trimestre, que registrou alta
de 3,1%. J4 o ndcleo do indice de precos dos gastos dos consumidores (PCE) subiu 2,0%
na variacao trimestral anualizada no 4° trimestre, a mesma alta do trimestre anterior,
ritmo compativel com a meta de inflacdo de longo prazo nos EUA (2,0% a.a.). Na
variacao mensal, o indice PCE variou 0,2% em dezembro contra novembro e desacelerou
de 3,2% para 2,9% na variacao acumulada em 12 meses, também aproximando-se da
meta de inflacao de longo prazo. Além dos dados do PIB e do PCE, a perspectiva de que
a autoridade monetdria norte-americana podera alcancar o desejado “pouso suave" foi
corroborada pelos dados do indice de gerentes de compras (PMI), que registrou 52,3 em
janeiro deste ano, ante 50,9 em dezembro do ano anterior, indicando resiliéncia no nivel
de atividade sem pressao excessiva nos precos. Embora os dados divulgados nesta
semana tenham aumentado o otimismo do mercado quanto ao inicio de cortes nas
taxas das fed funds ja na reuniao de maio, nés mantemos a projecao de que os cortes
devam comecar na reuniao seguinte, do final de junho.
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AGENDA DE DIVULGACOES
Relatdrio Focus (semanal) - Brasil
ige/%]unda Saldo de empregos formais Caged (dez.) — Brasil
VVendas no varejo (dez.) - Alemanha
IGP-M (jan.) - Brasil
Relatério Jolts (dez.) — EUA
terca Conference Board: confianca do consumidor (jan.) — EUA
30/01 Confianca do consumidor (jan. | final) — Zona do Euro
PIB trimestral (4° tri. | prel.) - Zona do Euro, Alemanha
_J PMI composto (jan.) — China
<C
=
< Taxa de desemprego (dez.) - Brasil, Alemanha
= Decisdo de politica monetaria - Brasil, EUA
LLH quarta Relatério ADP de empregos (jan.) - EUA
31/01 Inflacdo ao consumidor (CPI) (jan. | prel.) - Alemanha
S PMI industrial Caixin (jan.) - China
— PMI de servicos (jan. | final) - Japao
=
«O
= Vendas de veiculos Fenabrave (jan.) - Brasil
8 PMI industrial (jan.) - Brasil, EUA, Z. do Euro, R. Unido, Alemanha
w quinta Indice ISM da inddstria (jan.) — EUA
< 01/02 Taxa de desemprego (dez.) - Zona do Euro
— Inflacdo ao consumidor (CPI) (jan. | prel.) - Zona do Euro
o Decisao de politica monetaria (fev.) - Reino Unido
=
Producao industrial (dez.) - Brasil
sexta Relatério de emprego Payroll (jan.) - EUA
02/02 Encomendas a industria (dez.) - EUA

Univ. Michigan: sentimento do consumidor (jan. | final) - EUA
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