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Nota Pre-Copom

Copom: esperamos Selic estavel, mas cortes futuros no radar

O Banco Central (BC) tomara sua decisédo de politica monetaria na proxima quarta-feira (28/01).
Na Ultima reuniao, em dezembro, o Copom manteve a taxa Selic em 15% ereconheceu os efeitos
dos juros elevados sobre a economia, com sinais incipientes de desaquecimento do mercado
de trabalho e reducao no crescimento do consumo das familias, mas sinalizou que ainda nao
é hora de iniciar um ciclo de afrouxamento monetario O Comité também reforcou que a
estratégia em curso — de manter o nivel corrente por um periodo bastante prolongado — é
adequada para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.

Desde a ultima reunido, houve as seguintes mudancas nas variaveis que afetam o cenario
prospectivo para a inflacdo: (i) a projecao de IPCA do Focus passou de 4,2% para 4,0% para 2026
epermaneceuem 3,8% para 2027; (ii)a taxa de cambioficou estavel em R$ 5,35; (iii) a projecéo de
taxadejuros do Focus segueem 12,25% para 2026 eem 10,50% para 2027.

Os dados acima mostram uma leve melhora no cenario prospectivo de inflacdo. As expectativas
de inflacéo para horizontes mais longos permaneceram estaveis, acima da meta estabelecida.
Considerandoas sensibilidades dos modelos do Banco Central, acreditamos gue as projecdes de
inflagcdo para o horizonte relevante devem registrar estabilidade, permanecendo ainda acima da
meta. No entanto, considerando a comunicacao recente do Copom e suas projecdes para o
horizonte relevante, acreditamos que uminicio de ciclo de cortes esta préximo.

O Comité deve justificar a manutencao da taxa de juros diante do cenario ainda marcado por
desancoragem das expectativas de inflacdo, resiliéncia na atividade econdmica e pressées no
mercado de trabalho, o que exige uma politica monetaria contracionista. O texto, no entanto,
deve reconhecer que a politica monetaria tem contribuido de forma determinante para a
desinflacdo observada, abrindo a possibilidade para o inicio do corte de juros a partir da
proxima reuniao, a depender da evolucdo do cenario. O Copom deve reforcar a necessidade de
perseverar com uma politica monetaria contracionista até que se consolide ndo apenas o
processo de desinflacdo, mas também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

Projetamos que o Copom irda manter os juros estaveis em 15% na primeira reuniao de 2026. Nossa
expectativa é de que o ciclo de cortes da Selic comece em marco, com um cortede 0,25 p.p., e
ganhe tragdo em abril, com reducao de 0,50 p.p. Ainda assim, diante de um cenario de inflagcéo
acima da meta, projetamos que ataxa de juros termine 2026 em 13%.
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Esterelatorio foi preparado pelo Banco C6 SA.

Cada analista de Macro Research € o principal responsavel pelo contelddo 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 precisdo 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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