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Bottom line:

e A 2532 reunidao do COPOM ocorre enquanto os mercados financeiros e bancos centrais globais tentam
compreender os desdobramentos da quebra do SVB para o setor bancario nos EUA e na Europa. O Banco
Central Europeu optou por subir novamente os juros, o que por sua vez elevou a precificagao de alta para
a decisdo do FED (no mesmo dia do COPOM).

e A resultante aponta para um COPOM que mantenha os juros inalterados em sua reunidao de marg¢o. Ha
chance de o comunicado intensificar o tom da ata da 2522 reunido sobre o reconhecimento dos avangos
em torno da regra fiscal. Concomitantemente, o reconhecimento da maior volatilidade dos mercados
internacionais e seus riscos reforgara a precificagdo de baixa na taxa Selic, com riscos baixistas para
nossa projecao de SELIC inalterada até o final do ano.

Comentario:

A 2532 reuniao do COPOM ocorre enquanto os mercados financeiros e bancos centrais globais tentam
compreender os desdobramentos da quebra do SVB para o setor bancario nos EUA e na Europa. O Banco Central
Europeu optou por subir novamente os juros, o que por sua vez elevou a precificagdo de alta para a decisao do
FED (no mesmo dia do COPOM).

Idealmente, estariamos focados somente no cenario interno. Por um lado, dado o elevado patamar dos juros
reais, a conjuntura econémica indica enfraquecimento da atividade e do mercado de trabalho, fato que é
reforcado pelas divulgagdes mais recentes. Tudo mais constante, esta combinacao seria detratora de inflagdo a
frente. Ainda assim, o primeiro trimestre caminha para fechar com IPCA acumulado de 2.03%.

Por outro lado, as expectativas de inflagao seguem contaminadas pela
elevada incerteza fiscal. O governo indica a divulgagao da nova regra nos
proximos dias, mas ja ndo a tempo de influenciar a decisdo do Banco
Central. Nossa perspectiva permanece inalterada: a regra fiscal devera
ser mais leniente do que o desejado com gastos, levando a presséao
constante sobre a dinamica da divida e, consequentemente, sobre a
inflag@o e os prémios de risco.

Cendrios Base Alternativo

13,75% 12,00%
24YE | 11,75% 11,75%
2023 6,30% 6,30%
2024 5,25% 5,35%
2025 4,30% 4,50%

Em um ambiente de crescimento real abaixo do nivel de juros real, nao
deve haver ganho em termos de endividamento em relagao ao PIB. Assim, o espago para redugao dos juros tende
a nao ser duradouro. Note-se que este ambiente é precificado na curva de juros futuros, que mostra queda no
curto prazo seguida de elevagcao em vértices mais longos. O equilibrio desta equagao, em nossa visao, passa,
necessariamente, por expectativas de inflagdo pressionadas, levando consequentemente a mais juros e menos
PIB.

Ao mesmo tempo, o cenario internacional se sobrepoe sobre a discussao local elevando a incerteza do ambiente.
A extensao dos problemas bancarios nos EUA e na Europa ainda permanecem incertos. No entanto, sabe-se que
tal choque deve impactar as projegoes de crescimento, emprego e inflagdo nos Estados Unidos e na Zona do Euro,
0 que sugere, por um lado, menor pressdo de valorizagdo do délar global, beneficiando o ambiente de
convergéncia de inflagdo e juros no Brasil. Por outro, um ambiente econémico de menor crescimento implica em
pressdes baixistas para precos de commodities, impactando negativamente a moeda local e a arrecadagéao do
governo. Portanto, o agregado do choque nos sugere resultados mistos para a economia brasileira e sua
perspectiva de inflagao.
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A resultante aponta para um COPOM que mantenha os juros inalterados em sua reuniao de margo. Ha chance
de o comunicado intensificar o tom da ata da 2522 reunido sobre o reconhecimento dos avangos em torno da
regra fiscal. Concomitantemente, o reconhecimento da maior volatilidade dos mercados internacionais e seus

riscos reforcara a precificagdo de baixa na taxa Selic, com riscos baixistas para nossa proje¢cao de SELIC
inalterada até o final do ano.
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