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Mercados ficam mais volateis em meio a maior incerteza na politica monetéaria

Ao longo dos ultimos dias os mercados financeiros globais tornaram a reavaliar o horizonte e a velocidade da
esperada flexibilizacdo da politica monetaria do FED, exercendo pressédo sobre as taxas globais de juros.

Os “vilées” dessa nova reavaliagdo sado velhos conhecidos: o dinamismo da atividade norte-americana, sobre-
tudo do consumo; arobustez do mercado de trabalho; e aresiliéncia da inflagdo, sobretudo de servigos.

Apesar de reforcarem a percepgao de que o FED “ndo esta com pressa” para baixar os juros, os indicadores
recentes néo alteraram nossa expectativa de que um ciclo de flexibilizagdo néo tardara a ser iniciado.

Isso, em boa medida, porque concordamos com a avaliagdo do FED de que o balango de riscos esta se deslo-
cando para um maior equilibrio, ainda que de forma gradativa e irregular.

Assim, nosso cenario base continua a antever que os cortes de juros serdo iniciados na passagem do 1° para
0 2° semestre, e que serdo intercalados (sera determinado um a cada duas reunides de politica monetaria).

No Brasil, 0o Banco Central indicou que daré continuidade ao ciclo de flexibilizagdo monetéaria, mas encurtou o
horizonte de sua sinalizag@o prospectiva, para ter maior flexibilidade na conduc¢éo da politica monetaria.

Esse ajuste na sinalizacdo prospectiva ocorreu num contexto em que, também aqui, a atividade —em particular
o consumo das familias — vem mantendo bom dinamismo, amparado pela solidez do mercado de trabalho.

A versdo mais recente da ata do Copom dedicou espaco relevante ao mercado de trabalho, que, na viséo da
autoridade monetaria, encontra-se “aquecido e com acelerag¢ao nos rendimentos reais”.

Com isso, 0 Banco Central revelou “maior preocupagao com possiveis efeitos da ampliagdo de ganhos reais
e da aceleragao de crescimento da massa salarial sobre a dindmica prospectiva da inflagao de servigos”.

Ademais, indicou que “surpresas inflacionarias na inflagao de servigos, em particular em seus componentes
subjacentes e itens intensivos em trabalho, suscitam davidas sobre a velocidade da desinflagdao prospectiva”.

Assim, os desenvolvimentos recentes nas conjunturas externa e doméstica vém ao encontro de nossa expec-
tativa de que o Copom deveré desacelerar o ritmo de corte da Selic a partir de junho.

Mas avaliamos, por ora, ser improvavel que o Copom venha a interromper o ciclo de flexibilizagcdo monetaria
antes que a Selic seja reduzida para nivel pré6ximo do intervalo superior de nossa estimativa de juro neutro.

Isso porque as principais medidas de nacleo do IPCA continuam a correr em niveis compativeis com as metas,
num contexto em que as pressfes de custos nas cadeias industriais seguem bastante contidas.

Ademais, avaliamos que a atividade doméstica também atravessara um periodo de moderacédo, em fun¢cdo dos
efeitos indiretos da retracao do setor agropecuario e da diluicdo dos impactos do pagamento de precatérios.

N&o obstante, é preciso reconhecer que aumentaram as chances de que o0 Banco Central venha a interromper
(ou a0 menos pausar) o ciclo de cortes da Selic antes do que ora projetamos em nosso cenario base.
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EUA: dinamismo da atividade e do mercado de trabalho tornam a pressionar taxas de juros

Ao longo dos ultimos dias os mercados financeiros globais tornaram a reavaliar o horizonte e a velocidade da esperada
flexibilizac&o da politica monetaria do FED, o banco central dos EUA. A probabilidade, embutida nos contratos futuros,
de que o FED venha a cortar sua taxa basica de juros ainda neste primeiro semestre de 2024 recuou para abaixo de
50% no comeco desta semana; e o “orgamento” de cortes projetado pelo mercado para o acumulado deste ano recuou
para apenas duas a trés reducdes de 25 pontos-base, muito menos do que 0s seis a sete cortes de 25 pontos-base
projetados no comeco do ano (Grafico 1).

G1. EUA, FED Funds Rate para Dez-24 implicita nos mercados futuros
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Os “vildes” dessa nova reavaliacido sao velhos conhecidos: o dinamismo da atividade norte-americana, sobretudo do
consumo das familias; a robustez do mercado de trabalho; e a resiliéncia da inflacao, sobretudo de servigos. Os
indicadores econdmicos mais recentes vieram corroborar a sinaliza¢cdo, comum a maioria dos diretores do FED, de
que “ndo ha pressa” para reduzir a taxa basica de juros dos EUA.

G2.EUA, evolucao do consumo das familias: Servigos, USS trilhdes
A precos constantes de2017. Fonte! BEA. Elaboracaao! LCA.
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Com efeito, o relatério de fevereiro do consumo das familias, divulgado no final da semana passada, mostrou que a
demanda dos consumidores por bens e, sobretudo, servigos (Gréfico 2) continua a crescer em ritmo firme, num con-
texto em que, desde o comeco de 2022, a taxa de desemprego efetiva vem correndo abaixo da estimativa do FED



para a taxa neutra de desemprego — aquela que ndo exerce pressdo (nem para cima, nem para baixo) sobre a inflacao
(Grafico 3).

G3.EUA, taxade desemprego: Yodaforcade trabalho
14 Fontes: BLS, FED. Elaboracac: LCA.
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Ao lado disso, no comeco desta semana a sondagem industrial ISM — realizada junto aos gerentes de compras das
empresas — veio refor¢ar o sentimento de forte dinamismo da atividade econdmica norte-americana. A sondagem
voltou a apresentar leitura positiva, depois de atravessar mais de um ano com observagfes negativas (Grafico 4),
apresentando altas marcantes em componentes importantes, como novas encomendas, volume de importagdes e
precos pagos aos fornecedores.

&0 G4. EUA, sondagem industrial ISM
Acima de 30 = expansao. Fonte: ISM. Elaboragao: LCA.
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Ja em relacéo a inflacdo, o resultado de fevereiro do deflator do consumo das familias mostrou taxas mensais em
ligeira desaceleracéo, porém um pouco mais salgadas do que as expectativas de mercado; e a média mével de trés
meses das principais medidas de nucleo acompanhadas pelo FED continua a sugerir que a inflagdo subjacente segue
correndo em niveis algo superiores a meta de 2% perseguida pela politica monetéria (Gréfico 5).

Apesar de reforgar a percepcgao de que o FED “n&o esta com pressa” de cortar sua taxa basica de juros, os indicadores
recentes da conjuntura norte-americana por ora nao alteraram nossa expectativa de que um ciclo de cautelosa flexi-
bilizagdo monetaria ndo tardara a comecar a ser implementado. Isso, em boa medida, porque concordamos com a



avaliacdo do FED de que o balanco de riscos de aceleracdo e de desaceleracédo da atividade e da inflagcdo esta se
deslocando, ainda que de forma gradativa e irregular, para um maior equilibrio.

G5. EUA, deflatordo consumo das familias (PCE): principais medidas de nicleo
7.00 Variagaotrimestralanualizada, %. Fonte! BEA. Elaboracao: LCA.
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No mercado de trabalho, por exemplo, o balanco entre oferta e demanda de empregos, embora siga apontando para
uma certa insuficiéncia de mao-de-obra, vem claramente evoluindo em direcao a um quadro mais equilibrado (Gréfico
6). Ademais, vale notar que, em 41 dos 51 estados norte-americanos, a taxa de desemprego esta atualmente em
patamar mais elevado do que ha um ano — proporcdo que geralmente s6 é observada em periodos de recesséo
(Grafico 7).

G6. EUA, excedente(+) ouinsuficiéncia (-)de mao-de-obra
Forca detrabalho- (populagaoocupada+vagas abertas)
1ap  Emmilhdes detrabalhadores. Fonte: BLS. Elaboracac: LCA.
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Num contexto em que 0 excesso de poupanca acumulado pelas familias durante a pandemia parece proximo de se
esgotar, a gradativa distensdo do mercado de trabalho tende a contribuir para uma paulatina moderagdo do consumo
das familias ao longo dos préximos trimestres, ajudando a consolidar um cenario de descompressao inflacionéria.
Ademais, vale registrar que vém surgindo alguns sinais de elevacéo da inadimpléncia (entre consumidores e empre-
sas) e de recrudescimento de riscos no sistema bancario — situacdo que pode instigar o FED a comecar o ciclo de
flexibilizagdo monetaria em horizonte nao muito distante.



Nosso cenario base continua a antever que o ciclo de flexibilizagcao sera iniciado na passagem do 1° para 0 2° semes-
tre; e que ele sera implementado através de cortes intercalados de juros — ou seja, por meio de uma redugéo de 25
pontos-base a cada duas reunides do FOMC (o comité de politica monetaria do FED). Se nosso cenario vier a se
materializar, o fortalecimento adicional do ddlar nos mercados internacionais de cambio observado ao longo dos Uulti-

mos dias, bem a consequente presséo registrada sobre os ativos e moedas emergentes, tendera a refluir gradativa-
mente.

G7.EUA, proporcio de estados com taxa de desempregosuperior a observadaum ano antes
Em %. Fonte: BLS. Elaboracao: LCA.
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Brasil: Copom adota tom cauteloso, mas ciclo de corte de juros ndo devera ser interrompido

A reavaliacdo, nos mercados globais, quanto ao timing e a velocidade do corte de juros pelo FED levou o cambio
doméstico a voltar a operar um pouco acima dos R$ 5,00 por délar nos Ultimos dias. Apesar dessa moderada pressao
recente, continuamos a avaliar que a evolucdo do cambio devera ter influéncia neutra sobre a inflagdo ao longo deste
ano — o que equivale a prever que a cotagdo nao ira se distanciar muito desses R$ 5,00 por délar.

Assim, avaliamos que a evolugdo da conjuntura doméstica continuara a exercer influéncia preponderante sobre as
decisfes da politica monetaria doméstica — que ja acumula flexibilizacdo importante desde agosto do ano passado:
no periodo a taxa basica Selic foi reduzida em 300 pontos-base, de 13,75% para 10,75% ao ano.

G8. Caged, saldo mensal: em mil empregos formais

350 200 Fonte: MTE. Elaboragao: LCA.
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Nos documentos mais recentes de politica monetaria — como a Ata do Copom e o Relatdrio Trimestral de Inflacao
(RTI), divulgados na semana passada — o Banco Central indicou que dara continuidade ao ciclo de flexibilizagdo mo-
netaria, mas encurtou o horizonte de sua sinalizacdo prospectiva. Até ha pouco, a autoridade vinha indicando que
manteria o ritmo de corte da Selic em 50 pontos-base nas “préximas reunides”. Na ata mais recente, contudo, passou
a indicar a manutengao do ritmo de corte apenas para a “préxima reunido”, pois julgou “apropriado ter maior flexibili-
dade” na condugéo da politica monetaria daqui por diante.

G39. Brasil, taxa de desemprego: % da forca de trabalho
Fonte: IBGE. Elaboracac: LCA.
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Esse ajuste na sinaliza¢édo prospectiva ocorre num contexto em que, também aqui, a atividade econdmica — em parti-
cular o consumo das familias — vem mantendo bom dinamismo, amparado pela solidez do mercado de trabalho. A
esse proposito, a ata do Copom dedicou espacgo relevante ao mercado de trabalho, que, na visdo da autoridade,
encontra-se “aquecido e com aceleragéo nos rendimentos reais”. Nessas circunstancias, o Banco Central avaliou que
“os aumentos salariais no periodo corrente”, assim como “os rendimentos pressionados”, ndo sao “explicados majori-
tariamente por ganhos de produtividade”, mas por “pressdes no mercado de trabalho”.

G10. Brasil, IPCA/IPCA-15: evolucao do compenente de servicossubjacentes
Variagaotrimestralanualizada, com ajuste sazonal Fonte! IBGE. Elaboracao: LCA.
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As pesquisas mais recentes tendem a corroborar esse diagnéstico do Banco Central: o Caged apontou relevante
aceleracdo da criagdo de empregos formais no primeiro bimestre deste ano (Grafico 8); e a PNAD-Continua mostrou
continuidade da forte aceleracédo dos ganhos salariais (ver Analise LCA de 28 de marg¢o), num contexto em que a taxa
de desemprego vem correndo abaixo de nossa estimativa para a taxa de desemprego neutra (Grafico 9).



G11. Evolucio observadae projetada para ataxa basica Selic(em % ao ano)
*3,9% a 35,0% a.a. acimada metadeinflagao. Fonte: BCB. Elaboracao: LCA.
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Nessas circunstancias, a autoridade revelou “maior preocupagdo com possiveis efeitos da ampliagdo de ganhos reais
e da aceleragdo de crescimento da massa salarial sobre a dindmica prospectiva da inflagdo de servigos”, indicando
que “surpresas inflacionarias na inflagdo de servigos, em particular em seus componentes subjacentes e itens inten-
sivos em trabalho, suscitam duvidas sobre a velocidade da desinflagao prospectiva”. De fato, como temos alertado, a

inflacdo subjacente de servigos voltou a acelerar nos Ultimos meses, com destaque para os segmentos intensivos em
mé&o-de-obra (Grafico 10).

G12. Brasil,inflacdo no atacado industrial [IPAs encadeados)

Variagcaomensal, em %. Fonte: FGV. Elaboracao: LCA.
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Esses desenvolvimentos recentes vém ao encontro de nossa expectativa de que o Copom ird desacelerar o ritmo de
corte da Selic a partir de junho. Mas, por ora, avaliamos que o Banco Central dara sequéncia ao ciclo de flexibilizacédo

monetéria, de maneira ininterrupta, até que a Selic seja reduzida para nivel proximo do intervalo superior de nossa
estimativa de juro neutro (Gréfico 11).

Isso, primeiro, porque o cenario inflacionario ainda parece favoravel a um relaxamento da politica monetaria em dire-
¢do a uma orientacao neutra. De fato, a inflagcdo de bens continua baixa, num contexto em que as pressdes de custos
nas cadeias industriais seguem bastante contidas (Grafico 12), reflexo da normalizacao das cadeias globais de supri-

mento e da moderacdo na demanda mundial por matérias-primas, que tém contribuido para manter acomodados 0s
precos internacionais das commodities.



G13. Brasil, IPCA/IPCA-15: evolucao das principais medidas de tendénciadainflagcac
Variagaotrimestralanualizada, com ajuste sazonal (%). Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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Com isso, as principais medidas de nucleo do IPCA continuam a correr em niveis compativeis com a trajetéria das
metas de inflagédo (Gréfico 13), mesmo com a inflagdo de servicos tendo voltado a ficar pressionada. Ademais, espe-
ramos que a inflagédo geral medida pelo IPCA volte a correr, nos proximos meses, mais em linha com as projecdes do
Banco Central — valendo notar que, depois de correr abaixo das expectativas oficiais durante boa parte de 2023, a
inflacdo tem superado as proje¢es do Copom desde dezembro do ano passado (Gréfico 14).

G14. Inflagdo: proje¢tes do Banco Central (RTI) vs. resultados observados
IPCA, em % no més. Fontes: BCB, IBGE. Elaboracdo: LCA.
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A segunda razéo pela qual continuamos a apostar numa flexibilizagao ininterrupta da politica monetaria é a nossa
avaliagdo de que o ritmo de crescimento da atividade doméstica também atravessara um periodo de moderacgéo.
Primeiro, porque avolumam-se os indicios de que a safra deste ano sofrerd uma retragcao importante em relacéo a
safra excepcional observada no ano passado (Gréfico 15).

Como temos argumentado, o setor agropecuario tem um expressivo efeito de “transbordamento” para outros setores
e, da mesma forma que contribuiu para melhorar o desempenho geral da economia em 2023, devera passar a exercer
um efeito indireto adverso neste ano. Ademais, parte da pujanca do consumo das familias que vem sendo observado
nos primeiros meses deste ano pode estar associada ao pagamento de precatérios — que tende a refluir rapidamente
ao longo dos proximos meses. Assim, avaliamos que a esperada moderagdo no dinamismo da atividade acabara por
levar o mercado de trabalho doméstico a também evoluir em direcdo a um maior equilibrio.



G15. Evolucao das estimativas de safra de cereais, leguminosas e oleaginosas
Em milhoes detoneladas. Fonte: LSPA-IBGE. Elaboracac: LCA.
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N&o obstante, é preciso reconhecer que aumentaram as chances de que o Banco Central venha a interromper (ou ao
menos pausar momentaneamente) o ciclo de cortes da Selic antes do que ora projetamos em nosso cenario base.
Isso, em boa medida, porque os desenvolvimentos recentes aumentaram a incerteza em torno do cenario inflacionério
da autoridade monetaria, como explicitado na ata mais recente do Copom, na qual o Banco Central afirmou que “o
cenario prospectivo de inflacdo ndo se alterou substancialmente, mas se mostra mais incerto”.

Fique de olho :eN

O principal destaque na agenda internacional da semana sera a divulgacao, na 62-feira (dia 05), do relatério de marco
do mercado de trabalho nos EUA. Eventual leitura expressiva ha criacdo de empregos podera reforcar as pressdes
sobre as taxas de juros do Tesouro dos EUA, ampliando a volatilidade nos mercados de ativos e moedas emergentes.
No Brasil, destaque para a divulgacéo, nesta 42-feira (dia 03), do resultado de fevereiro da producao fisica da industria
(PIM-PF). Olho também na publicagdo, na 62-feira (dia 05), do resultado da inflagdo de mar¢co medida pelo IGP-DI (ver

Na Agenda).



Na Agenda

Induistria

Amanha (03/04) o IBGE divulgara o resultado da PIM-PF (pesquisa mensal sobre a producdo fisica da industria) refe-
rente a fevereiro de 2024. Nossa estimativa é de alta de 5,6% em relacdo ao mesmo més do ano passado. Descon-
tados os efeitos sazonais, a produgéo deve ter anotado ligeira alta de 0,1% na passagem de janeiro para fevereiro,
apos recuo de 1,6% no més anterior.

A expectativa é de avanco relevante na comparacéo interanual, o maior desde meados de 2021, impulsionado pela
maior quantidade de dias Uteis e corridos no més, uma vez que 2024 é um ano bissexto. Na comparacgao com ja-
neiro, os bons resultados da produgéo automobilistica (Anfavea), do fluxo pedagiado de veiculos pesados (ABCR),
da expedicdo de papeldo ondulado (Empapel) e da producéo de motocicletas (Abraciclo) apontam para uma variacéo
positiva. N&o projetamos desempenho melhor por conta das quedas da producdo de laminados (I1AB), da extragcéo de
petréleo e gas natural (ANP) e da producéo de derivados (ANP).

Inflacao

Nesta sexta-feira (05/04) a FGV apresentard o IGP-DI de mar¢o. Projetamos deflacdo de -0,50%, uma queda ligeira-
mente mais intensa do que a registrada em fevereiro (-0,41%).

Esperamos que o IPA-Agropecuario passe de -1,02% em fevereiro para +0,81% em margo, em boa medida pelas altas
de soja, mandioca, tomate, abacaxi, cana-de-agucar, uva, cacau, mamao, leite, in natura e suinos.

Em sentido contrario, projetamos que o IPA-Industrial passara de -0,66% em fevereiro para -1,36% em marco, pois
esperamos quedas em Industria Extrativa, Bebidas, Produtos quimicos e Produtos de minerais ndo-metalicos.

Com isso, projetamos que o IPA como um todo passara de -0,76% em fevereiro para -0,79% em marco.

Projetamos que o IPC-DI passara de +0,55% em fevereiro para +0,10% em marco, pelas quedas em Vestuario, Edu-
cacdo, leitura e recreacdo e Comunicacéo, bem como pelas altas mais amenas em Alimentacéo, Transportes e Des-
pesas diversas.

Por fim, esperamos que o INCC-DI passe de +0,13% em fevereiro para +0,25% em marco, com destaque para a
aceleracdo de méo-de-obra.



Projecoes

Projecdes anuais - Brasil

Indicador Unidade 2022 2023 Ultima observagéo Projeqoes
2024 2025
PIB (precos de mercado) USS$ bilhdes correntes (4 trimestres) 1.952 2.174 2.173 4723 2.327 2.467
PIB (precos de mercado) R$ bilhdes correntes (4 trimestres) 10.080 10.856 10.856 4723 11.583 12.352
PIB per capita (pm) US$ correntes (4 trimestres) 9.088 10.063 - - 10.712 11.300
PIB per capita (pm) R$ correntes (4 trimestres) 46.937 | 50.260 - - 53.329 | 56.576
PIB (precos de mercado) % em 4 trimestres 3,0 2,9 2,9 4723 15 1,9
Agropecuaria % em 4 trimestres -11 15,1 15,1 4723 -1,6 3,0
IndUstria % em 4 trimestres 15 1,6 1,6 4T23 2,3 1,9
Servigos % em 4 trimestres 4,3 2,4 2,4 4723 1,6 1,7
Consumo das familias % em 4 trimestres 41 31 3,1 4723 1,7 16
Consumo do governo % em 4 trimestres 21 1,7 17 4723 0,8 11
FBCF % em 4 trimestres 11 -3,0 -3,0 4723 0,0 2,1
Exportagdes BSNF % em 4 trimestres 57 9,1 9,1 4723 4,2 50
ImportagcGes BSNF % em 4 trimestres 1,0 -1,2 -1.2 4723 2,2 15
Taxa de investimento (FBCFPIB) |% do PIB, em 4 trimestres 17,8 16,5 16,5 4723 16,0 15,7
Producéo industrial (PIM-PF) % em 12 meses -0,7 0,2 04 jan/24 25 2,1
Comércio varejista restrito (PMC) [% em 12 meses, volume 1,0 1,6 1,8 jan/24 2,6 3,0
Taxa de desemprego (PNADC.) (% da FT, médiaem 12 meses 9,3 8,0 79 fevi24 7,7 6,9
CAGED Saldo liquido, milhares de postos em 12 meses 2.011 1.478 1.640 fevi24 1.500 791
Salario-minimo R$ correntes, final de periodo 1.212 1.320 1.412 mar/24 1.412 1.499
NUCI (FGV) % - média do periodo (12 meses) 80,7 80,3 80,8 mar/24 80,6 80,5
IPCA % em 12 meses 58 4.6 45 fevi24 3,7 3,8
IGP-M % em 12 meses 5,5 -3,2 -4,3 mar/24 1,4 4,0
IPC-HPE % em 12 meses 7,3 3,2 3,0 fevi24 3,3 3,6
R$/US$ final de periodo 5,22 4,90 5,05 01/abr/24 5,00 5,03
R$/US$ média do periodo 5,16 4,99 4,98 mar/24 4,98 5,01
Juros nominais (Selic) % a.a. - final de periodo 13,75 11,75 10,75 01/abr/24 9,00 8,50
Juros nominais (Selic) % a.a. - média do periodo (12 meses) 12,63 13,25 12,58 mar/24 10,08 8,54
Juros reais ex-ante (Swap 360) |% a.a.- média do periodo (12 meses) 7,42 6,96 6,64 mar/24 5,31 5,08
TILP % a.a. - final de periodo 7,20 6,55 6,53 mar/24 6,48 6,50
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - final de periodo 259 194 208 01/abr/24 196 183
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - média 304 228 207 mar/24 201 190
Ibovespa pontos, final de periodo 109.735 | 134.185 | 126.990 | O0l/abr/24 | 135.038 | 139.419
Conta corrente (BPM6) USS$ bi (12 meses) -48,3 -28,6 -24,7 jan/24 -29,4 -49,7
Conta corrente (BPM6) % do PIB (12 meses) -2,5 -1,3 -1,1 jan/24 -1,3 -2,0
Balanga comercial (MDIC) US$ bi (12 meses) 61,6 98,6 106,0 fevi24 88,7 70,0
Exportagdes US$ bi (12 meses) 334,2 339,4 347,22 fevi24 335,2 330,0
Importagdes US$ bi (12 meses) 272,6 240,8 2412 fevi24 246,6 260,0
Investimento direto (BPM6) US$ bi (12 meses) 74,6 62,0 64,2 jan/24 93,7 96,0
Reservas internacionais USS$ bi - final de periodo 3247 355,0 355,0 28/mar/24| 3635 372,2
Divida externa US$ bilhdes 319,6 339,2 339,2 dez/23 347,8 355,3
Resultado primario % PIB (12 meses) 1,2 -2,3 -2,2 jan/24 -0,7 -0,2
Déficit Nominal % PIB (12 meses) 4.6 8,9 9,1 jan/24 71 6,1
Divida Bruta do Governo Geral % PIB (12 meses) 71,7 74,3 75,0 jan/24 78,9 80,7

Haboragéo: LCA Consultores.



Projec6es mensais - Brasil

. Ri .
IPCA IGP-M R$/US$ selic haa) | Oftzz_%‘;':e)
(%a.m.) (%a.m.) (média mensal) | (final de periodo) (n?édia mensal)
set/23 0,26 0,37 4,94 12,75 206
out/23 0,24 0,50 5,07 12,75 201
nov/i23 0,28 0,59 4,89 12,25 200
dez/23 0,56 0,74 4,90 11,75 194
jan/24 0,42 0,07 4,91 11,25 199
fev/24 0,83 -0,52 4,96 11,25 211
mar/24 0,23 -0,47 4,98 10,75 207
abr/24 0,24 -0,16 4,97 10,75 203
mail24 0,28 0,08 4,97 10,25 203
jun/24 0,13 0,23 4,98 10,00 203
juli24 0,09 0,26 4,99 9,75 198
ago/24 0,17 0,21 4,99 9,75 198
set/24 0,18 0,13 4,99 9,50 198
out/24 0,32 0,53 5,00 9,50 196
nov/24 0,28 0,55 5,00 9,25 196
dez/24 0,46 0,49 5,00 9,00 196
jan/25 0,45 0,35 4,99 8,75 195
fev/i25 0,66 0,15 4,99 8,75 195
mar/25 0,37 0,23 4,99 8,50 195
abr/25 0,37 0,25 4,99 8,50 193
* Meta Selic definida nas reunides do Copom.
Internacional
Projecbes
Indicator Unidade 2022 2023 Ultima observacéo
2024 2025
PIB Mundo (conceito FMI) % 4 trimestres 3,2 2,8 - - 25 2,8
EUA % 4 trimestres 1,9 25 2,5 4T23 2,0 15
Japéo % 4 trimestres 0,9 1,9 1,9 4T23 0,4 1,0
EuroZona % 4 trimestres 4,3 0,9 0,9 4723 0,5 1,2
China % 4 trimestres 29 5,2 52 4T23 4,2 4,0
Argentina % 4 trimestres 5,0 -1,6 -1,6 4723 -2,6 1,0
Inflagc&o EUA (CPI) %12 meses 6,4 3,3 3,2 fevi24 25 2,2
EUA (nucleo do CPI) %12 meses 5,7 3,9 3.8 fev/24 29 2,2
Juros Fed (teto da meta) % a.a. (fim de periodo) 4,50 5,50 5,50 01/abr/i24 4,75 3,25
T-Note (10 anos) % a.a. (fim de periodo) 3,62 4,02 4,33 01/abr/24 4,42 3,31
BCE % a.a. (fim de periodo) 2,27 4,50 4,50 01/abr/i24 2,50 2,25
Commodities Petr6leo (WTI) US$ - média 12 meses 94,3 77,6 77,8 mar/24 77,3 75,1
CRB Spot indice - média 12 meses 593 546 539 mar/24 523 530




