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Nota Pre-Copom

Copom deve manter Selic em 15%, mas pode suavizar discurso

O Banco Central (BC) tomara sua decisdo de politica monetaria na proxima quarta-feira (5/11). Na
Ultima reunidao, em setembro, o Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a taxa Selic em
15% ao ano, e afirmou que seguira vigilante, avaliando se a Selic no patamar atual é suficiente
paraassegurar aconvergéncia dainflacdo a meta.

Desde a Ultima reunido, houve as seguintes mudangas nas variaveis que afetam o cenario
prospectivo paraainflacéo: (i) a projecao de IPCA do Focus passou de 4,8% para 4,6% para
2025, de 4,3% para 4,2% para 2026 e de 3,9% para 3,8% para 2027 (ii) a taxa de cambio ficou
estavel (R$ 5,4); (i) a projecéo de taxa dejuros do Focus para 2025 permaneceu em 15% para
2025, passoude 12,38% para 12,25% para 2026 e ficou estavel em 10,5% para 2027.

Os dados acima mostram uma leve melhora no cenario prospectivo de inflacdo. As expectativas
de inflacdo para horizontes mais longos registraram queda, ainda que permanecam acima da
meta estabelecida. Considerando as sensibilidades dos modelos do Banco Central, acreditamos
que as projecoes de inflagao para o horizonte relevante, que passara a ser o segundo trimestre
de 2027, podem registrar leve queda, mas permanecendo ligeiramente acima da meta. Além
disso, 0 ambiente externo esta menos incerto, principalmente em relacdo a politica econdmica
americana.

Apesar dessa melhora, o Comité deve justificar a manutencao da taxa de juros diante do cenario
marcado por desancoragem das expectativas de inflacao, resiliéncia na atividade economica
e pressoes no mercado de trabalho o que exige uma politica monetéaria contracionista.
Acreditamos que o Comité pode fazer pequenos ajustes na comunicacao, reconhecendo esta
melhora no cenario descrita acima, mas deve manter o tom de cautela.

Projetamos que o Copom ird manter os juros estaveis em 15% até o fim de 2025. No entanto,
considerando o recentealivio nas expectativas deinflacéo ea possibilidade de cortes dejuros no
exterior, acreditamos haver espaco para flexibilizagao dos juros no primeiro trimestre do ano
que vem. Nossa expectativa é de que o ciclo de cortes da Selic comece em marco, com a taxa de
juros terminando 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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