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Nota Pos-Copom

Copomreduz Selic a 13,75% e mantém cautela

O Banco Central do Brasil reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base, para 13,75% ao ano, nesta
quarta-feira (16). A decisao foi unanime e deu continuidade ao ciclo de calibracao da politica
monetaria. O comunicado ficou muito parecido com o anterior, apresentando poucas
alteracoes.

Desde a Ultima reunido, os dados mostraram uma moderacao gradual da atividade econémica
e uma melhora da inflacdao corrente, com algumas divulgacdes vindo abaixo do esperado e
apresentando composicao mais benigna. O Copom reconheceu esses movimentos no
comunicado, destacando que a desaceleracao da atividade ocorre principalmente nos setores
mais ciclicos e que tanto a inflacao cheia quanto as medidas subjacentes recuaram, embora
permanecam acima da meta. Nanossa visao, essa melhora abriu espago para o corte adicional
de 25 pontos-base realizado hoje.

No cenario de referéncia do Copom, que considera a trajetdria de juros projetada pelo Boletim
Focus, a estimativa para o IPCA no horizonte relevante — o primeiro trimestre de 2028 —
permaneceu em 3,2%, mesmo nivel dareunido anterior. Para horizontes mais curtos, a projecao
doBC paraol|PCApassoude5,1% para5,2% em 2026 ede 3,8% para 3,9% em 2027.

De maneira geral, o comunicado trouxe poucas novidades e manteve a postura cautelosa da
reuniao anterior. O balanco de riscos segue com assimetria altista, enquanto o Comité reiterou
a preocupacao com a desancoragem das expectativas de inflacdo e com a possibilidade de
efeitos de segunda ordem de choques de oferta. Também foram mantidas as referéncias a
necessidade de “serenidade e cautela” na conducao da politica monetaria.

Copomyvoltou a afirmar que “a magnitude total do ciclo de calibragio seré estabelecida aluz de
novas informacodes”, deixando aberta a possibilidade de novos ajustes. A estratégia continua
sendo, portanto, avaliar o cendario e os novos dados a cada reunido para decidir entre realizar um
novo corte ou manter os juros.

Na nossa visao, porém, o espaco para cortes adicionais é limitado. Apesar damelhorarecente
da inflacdo, avaliamos que uma parcela relevante desse movimento decorre de fatores
temporéarios e nosso cendrio ainda contempla inflacdo elevada, com dificuldade de
convergéncia para a meta no horizonte relevante. Esperamos que o Copom mantenha a Selic
em 13,75% na proxima reuniao e nas reunioes seguintes, encerrando o ciclo de cortes. Nossa
projecao é de Selic em 13,75% no final de 2026.
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Esterelatorio foi preparado pelo Banco C6 SA.

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

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

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

(i) nenhuma parte de sua remuneracao foi, esta ou estara, 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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