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Decisao do Copom

O Copom optou por elevar a taxa Selic em 0,50% para 11,25%a.a. A reunidao ndo contava com
muitos investidores aguardando algo diferente disso. O ciclo de aperto monetario foi iniciado em
setembro ao elevar a Selic de 10,5% para 10,75%. A instituicao volta a se encontrar no dia 10 de
dezembro. A precificacdo, majoritdria, do mercado é de uma elevacao de 0,5% da taxa para
11,75% a.a., mas existem investidores que acreditam em uma alta de 0,75%, que levaria a Selic
para 12,0% a.a.

Sobre o comunicado da decisdo, o Copom apontou que a decisdo foi a escolhida por todos os
dirigentes. Segue o trecho que mostra a decisao.

O cendrio segue marcado por resiliéncia na atividade, pressées no mercado de trabalho, hiato do produto positivo,
elevagdo das projecdes de inflagcdo e expectativas desancoradas, o que demanda uma politica monetdria mais
contracionista. Considerando a evolugdo do processo de desinflagdo, os cendrios avaliados, o balango de riscos e o
amplo conjunto de informagdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa bdsica de juros em 0,50
ponto percentual, para 11,25% a.a., e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
assegurar a estabilidade de precos, essa deciséo também implica suavizagdo das flutuagdes do nivel de atividade
econbémica e fomento do pleno emprego.
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Fonte: IBGE, Bacen. Elaboragdo: RB Investimentos
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Como relatado acima, diversos fatores motivaram essa mudanca na taxa Selic. Principalmente,
temas internos. Nos parece, extremamente, improvavel uma melhora nessa lista de temas em
breve. Portanto, o momento de encerrar o ciclo serd desafiador.

Mercado espera um IPCA de 0,52% em outubro, 0,20% em novembro e 0,55% em dezembro.
Vale destacar que a Aneel comega a indicar a possibilidade de bandeira tarifaria, de energia,
verde em dezembro. O que reduziria as projecdes para o més.

Sobre os préximos passos, o Copom nao quis fornecer nenhum tipo de guidance explicito, como
realizado em momentos anteriores.

O ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo de aperto monetdrio serdo ditados pelo firme
compromisso de convergéncia da inflagdo a meta e dependerdo da evolugdo da dindmica da inflagdo, em especial dos
componentes mais sensiveis a atividade econémica e a politica monetdria, das proje¢des de inflagdo, das
expectativas de inflagdo, do hiato do produto e do balango de riscos.

Nos parece que até o final de 2024, seguiremos com altas de juros de 0,50% pelo Copom. No
inicio de 2025, ocorrerd a mudanca de presidentes, com o diretor Gabriel Galipolo assumindo.
Diante de uma pressao do mercado, entendemos que o novo presidente buscard reafirmar seu
compromisso com a meta subindo juros, mesmo que minimamente. Nossa visdo ainda é de uma
nova alta de 0,50% em 29 de janeiro e outra de 0,25% em 19 de margo.

A eleicdo de Donald Trump, como presidente dos Estados Unidos, pode alterar as projecdes de
juros. Trump defende uma politica de elevagao de tarifas de importagao, o Banco Central do
Brasil projeta um impacto de 2 pontos na inflagdo dos Estados Unidos, com essa medida. Trump
também fala em deportar 3 milhdes de imigrantes ilegais, algo um pouco menos pratico, mas que
também elevaria a inflagcdo local em até 3 pontos. Considerando que a meta de inflagdo
americana é de 2%, essas medidas demandariam uma mudanca rdpida na politica monetaria do
Fed, provocando altas de juros. Esse movimento traria impactos no Brasil, pressionando o Copom
a elevar ainda mais a Selic.

O ambiente externo permanece desafiador, em fungdo, principalmente, da conjuntura econémica incerta nos Estados
Unidos, o que suscita maiores duvidas sobre os ritmos da desaceleracgdo, da desinflagdo e, consequentemente, sobre
a postura do Fed. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a
convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente marcado por pressées nos mercados de
trabalho. O Comité avalia que o cendrio externo, também marcado por menor sincronia nos ciclos de politica
monetdria entre os paises, seqgue exigindo cautela por parte de paises emergentes.
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Outro grande tema em discussdo é o pacote de corte de gastos, do Brasil. O presidente Lula
parece convencido das medidas, convocando ministros para escutarem as mudangas. Algo bem
melhor do que a relagdao da ex-presidente Dilma e seu ministro Joaquim Levy, que declarava uma
medida, mas os demais ministros desmentiam pouco tempo depois. Ainda assim, pelo que esta
circulando na midia, sdo temas com maior impacto no médio prazo, além de necessitar
tramitagao no Congresso. Com o final do ano se aproximando, devemos imaginar que as medidas
serao discutidas em 2025. Considerando que temos elei¢cdes no Senado e Camara, seguidos de
Carnaval, temas ficariam para a virada do primeiro para o segundo trimestre.

Em resumo, o Copom segue hawkish, em um momento de incerteza externa e interna. Os
grandes temas fogem de seu controle, fazendo com que a sua decisao tenha pouco impacto nas
expectativas de inflacdo e o cambio.
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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 decisdo 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 mobilidrios 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 informacgdes, consulte a Resolu¢do 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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