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Projecao IPCA-15
Bottom Line:

e Para o IPCA-15 de abril, que sera divulgado na préxima quarta-feira, estimamos alta de 0,60%,
marginalmente abaixo das expectativas de mercado pela BBG (0,62%).

e Pelas aberturas, esperamos um arrefecimento de Administrados, de 1,90% para 1,45%, ao passo que Livres
devem subir 3bps para 0,32%.

e Em suma, seguimos observando sinais mistos na dinamica inflacionaria. Por um lado, nota-se uma
melhora em diversos indicadores de inflagdo. Por outro, observa-se uma deterioragdo adicional nas
expectativas no horizonte relevante. Dito isto, mantemos, por enquanto, nossa projecao de Selic inalterada
até o final do ano e de inflagdo YE em 6,45%.

Comentario:

Para o IPCA-15 de abril, que sera divulgado na proxima quarta-feira, estimamos alta de 0,60%, marginalmente
abaixo das expectativas de mercado pela BBG (0,62%).

Todos os grupos devem apresentar variagao positiva, no entanto, Artigos de Residéncia e Comunicagao devem
permanecer proximo de estabilidade com aumentos de 0,04% e 0,06% respectivamente. Contribuindo também
com certo grau de alivio inflacionario, projetamos avango de 0,21% em Alimentagao e Bebidas. Em sua abertura,
estimamos avancgo de 0,12% de Alimentagao no Domicilio e de 0,46% de Alimentagao Fora do Domicilio.

O grupo Transportes deve continuar gerando Mas Abril Marco
pressc")es altistas em fun(;éo do efeito da Grupo Projegao (%) | Contribuicdo (pp) | Realizado (%)
reoneragao dos impostos sobre combustiveis. IPCA-15 0,60 0,60 0,69
Projetamos alta de 1,63% para Transporte, Alimentacdo e Bebidas 0,21 0,05 0,20
com isso o grupo terd impacto de 33 bps, Habitaggo 0,37 0,06 0,81
sendo responsavel por 55% do headline nas Artigos de Residéncia 0,04 0,00 018
nossas estimativas. Saude e Cuidados T:‘;E:::;rrt'zs :’:: Egi DD
Pessoais devem apresentar alta dg 0,70% em satide = Cuidados Pessonis u:m n:us .
razdo de perfumes e medicamentos, Despesas Pessoais 0,41 0,04 0.28
representando uma desaceleragao do nivel Educagio 0,12 0,01 0.08
anterior de 1,18%, mas ainda atingindo um Comunicagio 0,06 0,00 0,75
valor elevado e pressionando a leitura de Administrados 1,45 0,36 1,90
inflacdo. Por fim, tanto Despesas Pessoais Livres 0,32 0,24 0,29
como Vestudrio devem acelerar para 0,41% e Alimentagdo no Domicilio 012 0,02 0,02
0,48% respectivamente, mas com impacto AIimen'tau;ﬁu:uFDra do Domicilio 0,46 0,03 0,68
somado de apenas 6bps. Servicos 0,30 018 .
Industriais 0,18 0,04 0,48
Pelas aberturas, esperamos um arrefecimento Servios Subj. 0,25 0,05 0,32
de Administrados, de 1,90% para 1,45%, ao Industriais Subj. 0,31 0,05 0.74

passo que Livres devem subir 3bps para 0,32%. Os pregos Administrados devem ser impactados pela dissipagéao
do impacto de Habitagdo e energia elétrica residencial, tal como um avango mais controlado de gasolina.
Desagregando as projegdes estimamos avango consideravel de Servigos (0,50% vs. 0,29% anterior) parcialmente
compensado por uma desaceleragdo de Industriais (0,18% vs. 0,48%). Adicionalmente projetamos avango de
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0,25% e 0,31% das leituras subjacentes, em mesma ordem. Importante ressaltar que nossa proje¢ao representa
um arrefecimento ante a leitura de margo, porém ainda acima de suas contrapartes no indice cheio.

Em suma, seguimos observando sinais mistos na dinamica inflacionaria. Por um lado, nota-se uma melhora em
diversos indicadores de inflagdo. Por outro, observa-se uma deterioragao adicional nas expectativas no horizonte
relevante. O arcabouco fiscal pode ter reduzido um risco de cauda relacionado a explosao da divida publica. No
entanto, alguns aspectos no texto divulgado como por exemplo a falta de mecanismos que obriguem o Governo
a contingenciar despesas caso as metas estabelecidas ndo sejam atingidas de penalizagdo geram incertezas em
relacdo capacidade de implementacao da regra com sucesso. Por tais motivos, pequenos avangos no combate a
inflagcdo podem nao suficientes para a melhora nas expectativas a frente, fato reforgado pelo discurso do Banco
Central. Dito isto, mantemos, por enquanto, nossa projegao de Selic inalterada até o final do ano e de inflagdo YE
em 6,45%.
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