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Decisao do Copom

O Copom optou por reduzir a taxa Selic para 11,75%a.a. A projecao majoritaria era um corte de
0,50%, o que direcionou as expectativas do mercado para o comunicado. O ciclo de relaxamento
monetario foi iniciado em agosto de 2023 ao reduzir a Selic de 13,75% para 13,25%. A institui¢cdo
volta a se encontrar no dia 31 de janeiro. As apostas para janeiro se dividem entre uma nova
reducdo de 0,50%, ou uma reducdo de 0,75%.

Sobre o comunicado da decisao, o Copom repetiu sua cautela diante de um cendrio ainda volatil
interna e externamente. Tirando a for¢a das expectativas por cortes maiores, nas primeiras
reunides de 2024

“A conjuntura atual, caracterizada por um estdgio do processo desinflaciondrio que tende a ser mais lento,
expectativas de inflagdo com reancoragem apenas parcial e um cendrio global desafiador, demanda
serenidade e moderagdo na condugdo da politica monetdria. O Comité reforca a necessidade de perseverar
com uma politica monetdria contracionista até que se consolide néGo apenas o processo de desinflagéio como
também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas..”

O Copom demonstra uma percepgao de melhora no cendrio internacional. O fato do Fed ter
colocado projecoes de taxas de juros menores, para 2024, corrobora essa visdo interna.
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No trecho abaixo, ao repetir a perspectiva de reduzir a Selic em 0,50% nas préximas reunioes, o
Copom mostra uma visao conservadora para derrubar as expectativas de inflagdo. Algo que pode
ter impacto nas pontas mais curtas da curva de juros, mas derrubar a parte intermediaria, que
ainda enxerga um ciclo com taxas préximas de dois digitos.

“Em se confirmando o cendrio esperado, os membros do Comité, unanimemente, anteveem redugdo de mesma
magnitude nas proximas reunibes e avaliam que esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetdria
contracionista necessdria para o processo desinflaciondrio. O Comité enfatiza que a magnitude total do ciclo de
flexibilizagdo ao longo do tempo dependerd da evolugdo da dindmica inflaciondria, em especial dos
componentes mais sensiveis a politica monetdria e a atividade econémica, das expectativas de inflagdo, em
particular daquelas de maior prazo, de suas projecées de inflagdo, do hiato do produto e do balancgo de riscos.”

Para dezembro, o mercado espera 0,45% de alta no IPCA, na compara¢ao mensal. Para janeiro, as
expectativas do mercado estdo em alta de 0,40% e fevereiro em 0,58% .O Boletim Focus aponta
para uma inflagdo em 4,51% para 2023, 3,93% para 2024, 3,50% para 2025 e 3,50% para 2026.
Os economistas acreditam que o ciclo de corte de juros se encerrara em 8,50%, em 2025.

Vale destacar que do inicio do ciclo para hoje, ocorreu uma piora relevante no mercado
financeiro. O que fez operadores de mercado e economistas a subirem as expectativas para
patamares finais de juros em 2024. No entanto, de novembro para hoje as expectativas passam
por uma melhora consideravel.

Em resumo, o Copom trouxe poucas mudangas no comunicado. Uma visao mais otimista para a
parte internacional, mas nada que mude sua postura de cautela para o comego de 2024. Algo
gue observamos com bons olhos. O Copom pode iniciar o préximo ano de forma cautelosa, mas
surpreender com uma Selic terminal menor, do que a precificada hoje.
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Disclaimer:

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com as exigéncias previstas na Resolugdao CVM n2 20, de 25
de fevereiro de 2021 (“RCVM 20”), e possui carater informativo, de forma que possa auxiliar o
investidor a tomar sua prépria decisdao de investimento, ndo constituindo uma oferta,
recomendacdo ou solicitagdo de compra ou venda de nenhum titulo ou valor mobilidrio contido
nesse relatério.

A RB Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelos investidores,
clientes ou ndo, com base no presente material e as decisdes de investimentos e estratégias
devem ser feitas pelo préprio leitor.

O conteudo desse relatério foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de
modo a gerar resultados de alocag¢do para cada perfil de investidor, ndo podendo ser copiado,
reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem prévia autorizacdo da RB
Investimentos.

Todas as informacgdes utilizadas nesse documento foram redigidas com base em informagdes
publicas e que a RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios entendam ser confidveis,
mas podem nao ser precisas e completas e se referem a data de sua divulgacao, estando
portanto sujeitas a alteragdes, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicagao no sentido de atualizacdo ou revisdao com respeito a tal mudanca.

O analista de valores mobiliarios responsavel pelo contetido deste material certifica que: (i) as
informacdes contidas neste material refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoais e
foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a RB Investimentos; (ii) se
estiver em situacdo que possa afetar a imparcialidade do material ou que possa configurar
conflito de interesses, nos termos dos artigos 20 a 22 da RCVM 20, tal informacao sera
informada no préprio material; e (iii) sua remuneracdo ndo esta direta ou indiretamente
relacionada as informacgGes ou opinides objeto deste material.

A RB Investimentos e o analista de valores mobilidrios responsavel pelo conteddo deste material
sdo credenciados junto a Associa¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado
de Capitais (“APIMEC"”), em cumprimento a todas as disposi¢des contidas na ICVM 598 e nas
politicas elaboradas pela APIMEC, em especial o Cédigo de Conduta da Apimec para o Analista
de Valores Mobiliarios.

Para mais informacdes, consulte a Resolugdo CVM 20/2021 e o Cédigo de Conduta da Apimec
para o Analista de Valores Mobilidrios. Em caso de quaisquer duvidas ou informacgdes adicionais,
pedimos entrar em contato com o analista responsdvel ou pelo e-mail
[gustavo.cruz@rbinvestimentos.com].
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