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Composicao da inflacdo mantém sentimento negativo

@ pactual

* O IPCAde junho apresentou alta de 0,67% m/m, abaixo dos 0,71% m/m esperado pelo consenso de mercado, acelerando ante a
leitura do més de maio, de 0,47% m/m. O avanco do indice se deu, em grande parte, pela dissipacdo da deflacdo em Energia
Elétrica, reajustes nos precos dos planos de saude, item que exerceu impacto individual de 0,1 p.p na leitura, e aceleracdo em
alimentos, com destaque para alimentacdo fora do domicilio, registrando alta de 1,26%, pressionando o segmento de Servicos.

Nossa expectativa para o IPCA de 2022 segue em 7,3%, apesar da revisdo marginal para as leituras de curto prazo.

« O CPI dos EUA (inflacdo ao consumidor), apresentou alta de 1,3% m/m, acima do 1,1% m/m esperado pelo consenso de
mercado, registrando 0 segundo més consecutivo de surpresa, no limite superior do intervalo das projecdes e apontando uma
aceleracao em relacao ao dado de maio, de 1,1% m/m. A surpresa ficou concentrada em Energia (7,5% m/m vs 4,5% esp.), Aluguel
(0,8% m/m vs 0,5% esp.) e Saude (0,7% m/m vs 0,5% esp.). Além disso, destaque para a aceleracao do nucleo na comparacéao

mensal, ante expectativa de leituraem linha com a anterior (0,5% m/m).

» O IGP-M apresentou aceleragcdo com relacdo ao ultimo més, com uma alta de 0,59% m/m ante 0,70% m/m esperado pelo

consenso, dado abaixo das expectativas, mas com aceleracdo marginal do indice de comparacao anual.
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IPCA tem surpresa positiva, com leve melhora na composicao @pactua|

« OIPCA de junho apresentou alta de 0,67% m/m, abaixo dos 0,71% m/m esperados pelo consenso de mercado, acelerando ante a
leitura do més de maio, de 0,47% m/m. Com isso, a inflacdo acumulada em 12 meses fechou com alta de 11,89%, vindo de 11,73%.
A despeito da aceleracdo na leitura anual, a expectativa de deflacdo para os proximos dois meses refor¢ca o cenario de que a
comparacao anual tenha atingido seu pico em abril.

« Para 2022, observamos que balanco de riscos tem apresentado mais vetores baixistas, na direcao oposta de 2023, que deve ser
impactado pela reversdo dos impostos federais, além da possivel permanéncia do Auxilio Brasil em R$ 600 para mais familias,
beneficio que foi desenhado para encerrar nesse ano. Para 2023 esperamos que o IPCA atinja 5,4%.

(%) No Més (%) Em 12 Meses
RESULTADO IPCA Jun.22 _ _ — . . —
Contribuicéo Contribuicéo | Peso (%) -

IPCA 1.06 0.47 0.67 0.67 12.13 11.73 11.89 INRCl Composicado do

Nucleo 0.59 0.52 0.90 0.72 9.44 9.31 9.70 7.72 IPCA
Alimentos e Bebidas 2.06 0.48 0.80 0.17 13.47 13.51 13.93 2.96 21.3
Saude e Cuidados 1.77 1.01 1.24 0.15 5.12 5.38 6.14 0.76 12.3
Transporte 191 1.34 0.57 0.13 19.70 19.92 20.12 445 22.1
Vestuario 1.26 211 1.67 0.07 14.73 16.08 16.61 0.73 4.4
Habitag&o (1.14) (1.70) 041 0.06 13.44 9.57 8.82 1.37 15.6
Despesas Pessoais 0.48 0.52 0.49 0.05 6.71 7.04 7.26 0.70 9.7
Artigos de Residéncia 1.53 0.66 0.55 0.02 15.34 14.68 14.07 0.55 3.9
Comunicacao 0.08 0.72 0.16 0.01 2.87 3.39 3.68 0.19 5.1
Educacéo 0.06 0.04 0.09 0.01 6.82 6.81 6.85 0.39 5.7
Regulados 0.55 (0.51) 0.48 0.13 15.05 12.09 11.73 3.16

Livres 1.25 0.83 0.74 0.54 11.10 11.60 1194 8.73

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2022. 13 de julho de 2022 5



Administrados contribuem positivamente com a leitura

IPCA vs IPCA Servicos: historico 12 meses (%)
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A dissipacédo da deflacdo em Energia Elétrica registrada
no ulimo més, somada ao reajuste da taxa de agua e
esgoto e dos planos de salude pressionaram os Precos
Administrados no més, que contribuiu com 0,13 p.p., ante
-0,14 p.p. em maio.

O segmento de Alimentos registrou alta de 0,80% m/m,
acelerando com relacdo ao dado do ultimo més (0,48%
m/m), impulsionado, especialmente, pela surpresa altista
com Alimentos fora do domicilio (1,26% m/m).

Por sua vez, os precos dos Combustiveis arrefeceram (-
1,2% m/m), com a Gasolina recuando -0,72% m/m,
enquanto o Etanol mostrou queda mais intensa (-6,41%
m/m). O Diesel, na direcéo oposta, avancou 3,82% m/m, e
Passagens aéreas avancaram 11,32% m/m, apds avancar
18,33% m/m em maio.

Vale ressaltar a aceleracdo observada nos precos de
Servicos Subjacentes, de 0,75% m/m e 1,04% m/m,
atingindo 8,85% em 12 meses, mantendo a composicao
do resultado desfavoravel, a despeito da melhora marginal
em componentes relevantes.

Nesse sentido, observamos que a média dos nucleos
passou de 0,93% para 0,89%, com o indicador de difuséo
em 66,58%, patamar elevado para padrdes historicos. No
ano, o IPCA acumula alta de 5,49%, acima do teto da
meta de inflac&o.



Esperamos que o IPCA feche 2023 em 5,4%

IPCA 12 meses: indice cheio vs nlcleo (%)
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Para julho e agosto, diante do repasse para 0s precos de
Energia da aprovacdo das medidas de reducédo dos
iImpostos federais e estaduais, esperamos uma deflacéo
no indice de precos, com destaque para Transporte e
Habitacdo. Ainda assim, esperamos que o IPCA siga
apresentando uma composicdo desfavoravel, com
ndcleos e indicadores de difusdo ainda elevados.

No balanco de riscos, observamos vetores altistas e
baixistas para os precos. Na esfera altista, entendemos
gque o fortalecimento do mercado de trabalho, com a
melhora na margem do rendimento real das familias, e o
aumento do Auxilio Brasil para R$ 600, pode aumentar a
demanda por servicos, que podem resultar em novas
pressoes inflacionarias, especialmente para 2023.

Na direcdo oposta, a forte desaceleracdo dos precos das
commodities no mercado internacional pode promover
NOVOosS vetores baixistas para 0os precos.

Em nosso cenario, mantivemos em 7,3% e 5,4% nossas
estimativas para o IPCA de 2022 e 2023,
respectivamente. A surpresa baixista no resultado de hoje
foi compensada por ajustes pontuais nas projecdes para
0S proximos meses em Servicos e Alimentos.
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Comparacao anual do IGP-M desacelera para 10,7% em junho
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Em junho, o IGP-M apresentou aceleracdo na margem,
Impulsionado pela alta, especialmente, do IPA Industrial,
influenciado pelos precos do minério de ferro e de
combustiveis. O indice encerra o primeiro semestre com uma
alta acumulada de 8,16%, nossa expectativa é de que o IGP-
M registre alta de 12,2% no ano. Vale ressaltar que na
comparacdo anual o indice alcancou o seu menor patamar
desde julho de 2020.

Na direcdo oposta, destaque para a deflacdo nos precos
agropecuarios (de 0,16% m/m para -0,61% m/m), explicado
pelo recuo em Bovinos, Fertilizantes, Soja e Milho.

Para o consumidor, 0os principais catalisadores altistas foram
passagens aéreas e seguro de saude, enquanto no indice de
construcado a aceleracdo foi guiada pela alta de 2,81% m/m
em mao de obra, com aceleragcdo nos salarios.

Para o curto prazo, observamos uma desaceleracdo nos
indices agregados em doélar de Metais, Alimentos e Materiais
Industriais, catalisado pelo aumento do temor de uma
recessdo global em meio ao movimento de aperto monetario
dos BCs dos paises desenvolvidos. Em reais, diante da
depreciacdo do Real por consequéncia do cenario global de
maior risco e das discussOes fiscais internas, os indices tém
apresentado um recuo mais marginal.

No cenario de commodities, mantemos nossa percepc¢ao de
que 0S pregcos devem permanecer em patamares
estruturalmente elevados devido a oferta global apertada e
aos riscos sobre a produgédo do préximo ciclo, a despeito das
correcdes e de bastante volatilidade na ponta. 9
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Com mais uma surpresa negativa, CPl avanca 1,3% em junho. @pactua|

« O CPIlde junho apresentou alta de 1,3% m/m, acima do esperado pelo consenso de mercado (1,1% m/m), no limite superior do
intervalo de expectativas. A leitura anual acelerou para 9,1% a/a, também destoando das expectativas e registrando a maior leitura
desde novembro de 1981.

» O nucleo do CPI apresentou aceleracéo, de 0,63% m/m para 0,71% m/m em junho, também acima do consenso e acima do
teto das estimativas, impactado por vetores mais persistentes, como Habitac&o e Servigcos, mantendo o qualitativo negativo e efeito
disseminado. Esses sao itens mais sensiveis a politica monetaria e devem seguir como ponto de atencao.

» Dessa forma, a surpresa para a inflagdo de junho ficou concentrada em Energia (7,5% m/m), Aluguel (0,8% m/m) e Saude (0,7%
m/m)

(%) No Més (%) Em 12 Meses
RESULTADO CPI Jun.22 _ - — _ : —
Contribuicéo Contribuicao |  Peso (%) -
CPI 0.33 0.97 1.32 1.32 8.22 8.52 9.10 Kl Composicao do

Nicleo CPI 057 0.63 0.71 0.56 6.13 6.01 5.91 4.68 CPI
Servicos 0.72 0.62 0.70 0.40 491 5.16 549 3.16 57.59
Energia (2.70) 3.90 753 0.55 30.15 34.35 4154 3.05 7.35
Habitacao 0.51 0.61 0.61 0.20 5.14 5.45 561 1.85 32.95
Aluguel equivalente do prop. 0.45 0.60 0.70 0.17 4.79 5.09 548 1.33 24.25
Aluguel 0.52 0.62 0.59 0.04 5.21 5.52 5.67 0.42 7.40
Alimentos e Bebidas 0.87 117 0.99 0.13 9.37 10.14 1043 1.39 13.37
Alimentagao no Domicilio 1.05 144 1.02 0.08 10.75 11.91 12.23 1.00 8.17
Alimentagao fora de casa 0.58 0.74 095 0.05 7.20 7.40 7.66 0.40 5.20
Transportes 3.07 1.26 2.08 0.19 8.39 7.98 9.01 0.80 8.90
Veiculos Usados (0.38) 1.84 1.61 0.07 22.73 16.06 7.10 0.29 4,14
Veiculos Novos 1.14 0.96 0.65 0.03 13.21 12.62 1143 0.47 411
Saude 0.53 0.43 0.73 0.06 3.47 4.02 483 041 8.49
Vestuario (0.75) 0.67 0.79 0.01 5.38 4.97 522 0.10 1.85

Fonte: BLS, Bloomberg e BTG Pactual, 2022. 13 de julho de 2022 11



Surpresa em itens volateis e no nucleo

CPIvs Nucleo (YoY)
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A alta do headline reflete mais um avanco da Gasolina
(11,2% m/m), com o grupo de Energias avancando 7,5%
m/m, contribuindo com 0,56 p.p. da leitura. Alem disso,
Alimentos avancou 1,0% m/m, reflexo da alta de 1,0% em
Alimentac¢ao no Domicilio e 0,9% Fora do Domicilio.

Para o nucleo, a despeito da dissipacdo dos precos de
Bens, que vem apresentando desaceleracdo em suas
vendas diante da moderacdo do consumo, continuamos
vendo pressdo generalizada. O CPI de carros usados
desacelerou para 1,6% m/m, ante alta de 1,8% m/m na
ultima leitura, mas ainda assim acima do esperado.

Por sua vez, como principal vetor altista, ressaltamos a
persisténcia observada em Habitacao que apresentou a 52
divulgacdo consecutiva proxima de 0,5%, bem como a
aceleracao dos Alugueis (de 0,6% para 0,8%). O grupo de
Habitacao contribuiucom 0,2 p.p.

Na analise anual, acreditamos que a inflagdo anual ndo
atingiu seu pico ainda, podendo chegar a 9,2% em agosto
e encerrar o ano comuma leitura de 7,8%.

Além disso, a despeito da manutencdo da percepcao
bastante negativa dos precos, a inflacdo implicita (2Y e
10Y) e a expectativa de inflacdo do Fed NY para 3Y tem
recuado, movimento que conversa com o cenario de risco

de expressiva desaceleracao econdbmica a frente.
12



CPI deve permanecer acima de 8,8% a/a até outubro
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Para o més de julho esperamos uma desaceleracao dos
precos da gasolina diante da queda nos pregos do
Petrdleo no mercado internacional, bem como no mercado
de gréaos (e seus efeitos em alimentos). Por outro lado,
ressaltamos que diante da manutencdo do cenario atual
(oferta apertada) esperamos que o barril do petréleo
retome para patamar proximos de US$110 — US$115 o
barril, podendo provocar novas pressoes altistas para 0s
precos ao longo do trimestre.

Pelo lado da demanda, a despeito do mercado de trabalho
forte e das pressdes salariais, 0 aumento do custo do
crédito e do risco de recessao deve impactar 0 consumo
de Bens e acomodar as pressdes neste setor (automotivo
e de imoveis). O risco atual € de uma inércia mais forte e
gue sustente os precos elevados por mais tempo do que o
usual.

Esperamos a divulgacéo das expectativas de inflagcdo do
indicador da Universidade de Michigan na 62F, lembrando
gue, em conjunto com o resultado do CPI de maio, foi um
dos vetores relevantes para a ultima reuniao do FOMC.

Nesse sentido, a leitura de hoje corrobora com 0 N0OSso
cenario de uma alta de 75 bps no préximo encontro e
depois uma desaceleracao do pace, atingindo o intervalo
de 3,5% - 3,75% no final do ano, acima do que o mercado
precifica atualmente, bem como uma taxa terminal de 4%

em fevereiro de 2023. .



Historico dos componentes do CPI (%) btg pactual
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