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Ata do Copom: nossa Vvisao

Atareforcatom duro e mensagem de cautela

O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (23) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias 16 e 17 de setembro. No comunicado em que anunciou a decisao, o
Copom manteveataxaSelicem 15%ao ano, eafirmou que seguiravigilante, avaliando seaSelicno
patamar atual é suficiente para assegurar a convergéncia dainflacdo a meta.

Na nossavisdo, o texto da atareforca a mensagem de cautela do Comité e veio em linhacom o
comunicado da decisdo, sem sinalizacao adicional sobre os passos futuros da politica monetaria.

O Comité afirmou que a apreciacao do cambio contribui para uma reducao na inflagcdo de bens
industriais edealimentos e que o movimento devalorizacdo damoeda se deve possivelmenteem
parte ao diferencial de juros e em parte a depreciacdo da moeda norte-americana frente a
diversas moedas. O Relatorio de Politica Monetaria (RPM) que sera divulgado nesta quinta-feira
podetrazer maisinformacdes sobre cimpacto da apreciacao do cambio sobre as projecoes de
inflacao do BC e o motivo delas nao terem cedido apesar da melhora

Sobre as expectativas de inflacéo, o Copom reconheceu a queda registrada pelo Focus, porém
afirmou que segue concentrada nos horizontes mais curtos. Diante disso, o Comité reforcou a
conducao de uma politica monetaria que busque a reancoragem das expectativas, afirmando
que “entende que tal processo exige perseveranca, firmeza e serenidade.” Esta frase sinaliza
comprometimento em trazer as expectativas de inflacao de volta a meta.

Em relacdo aos proximos passos, o Comité menciona o inicio de um novo estagio em que
mantem a taxa Selic estavel e avalia “se, mantido o nivel corrente por periodo bastante
prolongado, tal estratégia serasuficiente paraa convergéncia dainflacdo a metd’, sem descartar
apossibilidade de novas elevacoes de juros.

Acreditamos que a deciséo de juros e a ata de hoje sdo consistentes com nosso cenario de
estabilidade da Selic até o final deste ano e inicio de um ciclo de queda de juros em marco do
ano que vem. No entanto, reconhecemos que ¢ tom mais duro adotado pelo Comité sugere a
possibilidade de um inicio do ciclo de corte de juros mais tardio.
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Esterelatdrio foi preparado pelo Banco C6 S.A.

Cada analista de Macro Research € o principal responsavel pelo conteddo deste
relatorio e atesta que:

Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; o
desempenho passado ndo é garantia de resultados futuros.

(i) todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais e
eventual recomendacédo foi elaborada de forma independente, inclusive em relagao
ao Banco C6S.A.e/ousuas afiliadas;

(i) nenhuma parte de sua remuneracao foi, esta ou estarg, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendacdes especificas realizadas pelo analista.

Parte da remuneracao do analista vem dos lucros do Banco C6 SA. e / ou de suas
afiliadas e, consequentemente, as receitas decorrem de transacdes mantidas pelo
Banco C6 S.A. e/ ousuas coligadas.

Este relatorio foi preparado pelo Banco Cé6 SA, uma instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

O Banco C6 S A . éresponsavel pela distribuicao deste relatdrio no Brasil.
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