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- Os dados publicados desde a ultima reunido do Copom nao sugerem mudancgas significativas no cendrio de
inflagdo. Indicadores de atividade econémica apontam para desaceleragdo suave da demanda agregada e
mercado de trabalho resiliente, e as previsées para o crescimento do PIB ficaram praticamente estaveis. Além
disso, 0s pregos no atacado mostram queda, enquanto a inflagdo ao consumidor mantém-se em alta, apesar da
tendéncia de recuo na variagdo anual;

- Nossas simulagées replicando o modelo do Copom indicam estabilidade da projecdo para o IPCA de 2023 (em
5,8%) e ligeiro aumento para o IPCA de 2024 (de 3,6% para 3,7%);

- Esperamos que o Copom mantenha a taxa Selic em 13,75% na semana que vem, e que o0 comunicado pos-
decisdo contenha a mesma redacéo do anterior;

- Acreditamos que o Copom iniciara um ciclo de flexibilizagdo gradual no segundo semestre. Projetamos um
corte de 0,25pp na reunido do Copom de agosto, seguido de cortes sequenciais de 0,50pp até a Selic atingir
117,00% no primeiro semestre de 2024.

A evolucao dos dados e noticias desde o ultimo Copom ndo sugere mudanga significativa nas perspectivas
de inflagdo do Copom.

Os numeros de atividade econdmica apontam para desaceleracdo apenas suave da demanda e mercado de
trabalho resiliente. As previsdes do PIB para 2023 e 2024 ficaram praticamente estaveis, de acordo com a
pesquisa Focus do banco central.

Ainflagdo no atacado continua negativa, em linha com a queda dos custos globais de producéo. A inflagao ao
consumidor, no entanto, continua alta e resistente, com poucos sinais de melhora. A média moével de trés
meses dos nucleos do IPCA, anualizados e dessazonalizados, ficou em 6,1% em marco, ligeiramente abaixo
de fevereiro (6,5%) e acima de dezembro de 2022 (5,6%). Na comparagdo anual, o IPCA caiu para 4,7%,
principalmente pelo efeito base de comparagéo (redugéo de impostos no segundo semestre do ano passado).
A projecao do mercado para o IPCA 2023, segundo o Focus, se manteve em 6,0%.

As expectativas de inflagdo continuam se afastando lentamente da meta de 3%. As previsdes para o IPCA de
2024 e 2025 subiram mais 0,10pp desde o ultimo Copom, para 4,2 e 4,0%, respectivamente. O Copom vem
repetindo que a reversao dessa tendéncia é fundamental para os proximos passos da politica monetaria.

Poucas mudancgas também em relagdo aos pregos do mercado financeiro. Os juros dos titulos do Tesouro
dos EUA e os spreads dos CDS brasileiros estdo nos mesmos niveis do ultimo Copom. A taxa de cambio
recuou para patamares ao redor 5,0 reais por délar, com volatilidade elevada nas ultimas semanas. A principal
variagdo ocorreu no prego do petrdleo, que retornou para niveis proximos a USS 80 o barril apds cair perto de
USS 70 no més passado.
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A noticia mais importante desde o ultimo Copom, contudo, foi a divulgagao do tdo aguardado arcabougo fiscal
do governo. Em suas declaragdes publicas, o presidente do banco central, Roberto Campos Neto, se limitou a

dizer que o arcabouco reduz os ‘“riscos de cauda”’. Acreditamos que o arcabougo ficou mais ou menos em
linha com as expectativas do Copom.

Tudo considerado, ndo vemos razao para o Copom alterar substancialmente seu balango de riscos para a
inflacdo em sua reuniao da semana que vem.

Hawk-Dove Heatmap*

Variavéis set-22 out-22 dez-22 jan-23 mar-23 mai-23 Comentario

Cambio (Ptax) 52 52 53 51 53 50 Volatil, sem tendéncia clara
Juro real ex-ante (%) 81 76 8,1 77 7,0 72 Subiu um pouco
PIB 2023 (%, Focus) 05 0,6 08 08 09 1,0 Relativamente estavel

PIB 2024 (%, Focus)

Estavel

Hiato do Produto

Taxa de desemprego (%, mensalizado, dessaz., PNAD)

Estavel

IPCA acc. 12m (%)

Estével, depois de alguma deterioragdo recente

Em queda pelo efeito base

Ndcleo IPCA mm3m anualizada (%)

Sem sinais de melhora

IGP-M acc. 12m (%) Desinflagdo expressiva no atacado

IPCA 2023 (Focus, %) Acima do topo da banda em torno da meta

IPCA 2024 (Focus, %) Expectativas ainda em alta

IPCA 2025 (Focus, %) Expectativas ainda em alta

CDS (bps) - 5 anos 2464 | 2988 2637 2480 | 2298 | 2268 | Estavel

Treasury 10y (%) 35 35 39 35 34 35 Se estabilizando recentemente

Brent US$ 91,6 90,4 91,2 828 719 79,0 Préximo ao patamar de janeiro

CRB CMDT Index 560,4 556,2 | 544,5 | 5480

- 51,1 50,3 53,0 - N&o é um risco este ano

*A definigdo das tonalidades leva em conta a evolugéo histérica do indicador e um componente de julgamento da equipe XP Macro.

Estavel

Reservatorios SE/CO (%)

Para 2023, a projecdo do IPCA cheio deve permanecer em 5,8%. Por um lado, nossas simulagdes sugerem
menor inflagao de precos livres, ja que o real mais apreciado deve mais do que compensar 0S pregos mais
altos das commodities, a taxa Selic mais baixa e o ligeiro aumento das expectativas de inflacdo na pesquisa
Focus. Por outro lado, a inflagdo dos bens administrados deve subir, refletindo especialmente a maior
tributagao de combustiveis.

Para 2024, por sua vez, esperamos que a projecao para o IPCA cheio suba de 3,6% para 3,7%, em linha com o
aumento das expectativas de inflagao e a menor taxa Selic projetada pelo Focus para 2023.

Banco Central do Brasil: Cendrio de Referéncia

2023 2024

Copom Este Impacto Copom Este Impacto

anterior Copom nolPCA anterior Copom nolIPCA
Pregos livres (1) 43 4,2 -0,11 3,0 3,1 0,07
Cambio 527 506 -0,18 527 5,06 -0,11
indice de commodities ** 331,7 360,5 0,09 - - 0,04
Selic (fim do ano) * 12,75 12,50 0,04 10,00 10,00 0,08
Expectativas * 5,95 6,04 0,05 411 418 0,06
Surpresa corrente/Inércia - = -0,07 = = -0,03
Pregos administrados (1) 10,2 10,7 0,13 53 53 0,00
IPCA (1 +11) 5,8 5,8 0,02 3,6 3,7 0,07

* Boletim Focus - periodo de referéncia: 24-abr-23
**|leva em consideragdo os pesos dos componentes do CRB na inflagéo brasileira
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Considerando que o balanco de riscos para a inflagdo do Copom provavelmente ndo se alterou muito,
prevemos que a taxa Selic permanecera em 13,75%, sem sinais de queda em breve. Acreditamos que o
comunicado pos-decisdo reforgara a mensagem da Ultima ata do Copom, de que € preciso “serenidade e
paciéncia” para que aparecam os efeitos das elevacdes passadas da taxa de juros. E, portanto, a politica
monetaria permanecera contracionista “até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como
também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas”.

Na edi¢cdo anterior do “Esquenta do Copom”, argumentamos que 0 comité abandonaria a frase final do
comunicado, de que (o Copom) “ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflagéo
nao transcorra como esperado”’, considerando que um novo aumento da Selic parecia muito improvavel.

Estavamos errados. A frase permaneceu no comunicado, e 0s integrantes do Copom explicaram varias vezes
0 que ela significa desde entdo. Diante disso, e considerando que as perspectivas de inflagdo continuam
desafiadoras, acreditamos, desta vez, que, a mensagem estara |a novamente.

Assim, uma redagao para o comunicado da semana que vem poderia ser:

Considerando a incerteza ao redor de seus cenarios, o Comité segue vigilante, avaliando
se a estratégia de manutencgéo da taxa basica de juros por periodo prolongado seré capaz
de assegurar a convergéncia da inflagdo. Tal processo demanda serenidade e paciéncia
na condugdo da politica monetaria. O Comité reforga que ira perseverar até que se
consolide ndo apenas o processo de desinflagio como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas, que mostrou deterioragéo adicional, especialmente
em prazos mais longos. 0 Comité enfatiza que os passos futuros da politica monetaria
poderdo ser gjustados e ndo hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflag&o ngo transcorra como esperado.

O Copom tem mantido o tom duro em sua comunicagao oficial e a inflagdo corrente segue elevada. Assim,
acreditamos que a taxa Selic continuara nos atuais niveis contracionistas por mais algum tempo, o que €
consistente com a sinalizagao do Copom de manter a taxa basica de juros em 13,75% por “um longo periodo”.

Ao mesmo tempo, os mercados de crédito estdo finalmente sentindo os efeitos do aperto monetario.
Adicionalmente, eventos exdgenos (como os problemas da companhia “Lojas Americanas”) atingiram o
crédito mais fortemente do que seria justificavel pela politica monetaria restritiva, com destaque aos grupos
de pequenas e médias empresas

O arcabougo fiscal nao estabiliza a relagao divida/PIB, mas traz alguma visibilidade ao estabelecer limites para
a expansao de gastos. Assim, 0 arcabouco tende a ser Util para a gestdo da politica monetaria; embora nao
necessariamente abra espaco para uma taxa de juros menor ao longo do tempo, uma vez que a postura fiscal
permanecera expansionista.

Tudo considerado, acreditamos que o Copom iniciara um ciclo de flexibilizagdo gradual no segundo semestre.
Projetamos um corte de 0,25pp na reunido do Copom de agosto, seguido de cortes sequenciais de 0,50pp até
a Selic atingir 11,00% no primeiro semestre de 2024.

Como acreditamos que as politicas fiscais e parafiscais permanecerdo expansionistas nos proximos anos e
as taxas de juros neutras ao redor do mundo tendem a ser mais altas do que nos ultimos anos’, projetamos
a taxa Selic terminal consideravelmente acima dos niveis pré-pandemia.

T Ver IMF, Global Economic Outlook April 2023
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Disclaimer

Este relatério foi preparado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos”) e ndo deve ser considerado um relatorio
de andlise para os fins do artigo 1° na Resolugao CVM 20/2021. Este relatério tem como objetivo unico fornecer informagoes
macroecondmicas e analises politicas, e nao constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra/venda
ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra/venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma
determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas
razoaveis na data em que ele foi divulgado e foram obtidas de fontes publicas consideradas confidveis. A XP Investimentos nao
da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao dessas
informagdes. Este relatério também ndo tem a intengcdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. As opinides, estimativas e projegoes expressas neste relatorio refletem a opinido atual do
responsavel pelo conteudo deste relatério na data de sua divulgagéo e estéao, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio.
A XP Investimentos ndo tem obrigagao de atualizar, modificar ou alterar este relatério e de informar o leitor. O responsavel pela
elaboragao deste relatorio certifica que as opinides expressas nele refletem, de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e
opinides pessoais, e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo a XP Investimentos. Este
relatorio é destinado a circulacao exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autbnomos
da XP e clientes da XP, podendo também ser divulgado no site da XP. Fica proibida a sua reprodugao ou redistribuicdo para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento expresso da XP
Investimentos. A XP Investimentos nao se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com base
nas informacoes divulgadas e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham
a decorrer da utilizagcdo deste material ou seu conteudo. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missao de servir de canal de
contato sempre que os clientes que néo se sentirem satisfeitos com as solugdes dadas pela empresa aos seus problemas. O
contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710. Para maiores informagdes sobre produtos, tabelas de custos
operacionais e politica de cobranca, favor acessar 0 nosso site: www.xpi.com.br.
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