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Decisao do Copom

O Copom optou por elevar a taxa Selic em 1,0% para 12,25%a.a. A reunidao contava com uma
divisdo entre investidores que aguardavam alta de 1,0%, 0,75% e até alguns que consideravam
manter os 0,5% ideal. O ciclo de aperto monetario foi iniciado em setembro ao elevar a Selic de
10,5% para 10,75%, finalizado em maio de 2024, seguido por duas reunides com manutencdo. A
instituicdo volta a se encontrar no dia 29 de janeiro. A precificacdo, majoritaria, do mercado é de
uma elevacao de 1,0% da taxa para 13,25% a.a.

Sobre o comunicado da decisdo, a grande surpresa veio de uma sinalizacdo de mais duas altas
1,0% adiante.

O Copom entdo decidiu realizar um ajuste de maior magnitude, elevando a taxa bdsica de juros em 1,00 ponto
percentual, para 12,25% a.a., e entende que essa decisdGo é compativel com a estratégia de convergéncia da inflagéo
para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a
estabilidade de pregos, essa decisdo também implica suavizagdo das flutuagdes do nivel de atividade econémica e
fomento do pleno emprego.Diante de um cendrio mais adverso para a convergéncia da inflagao, o Comité
antevé, em se confirmando o cendrio esperado, ajustes de mesma magnitude nas préximas duas reunies. A
magnitude total do ciclo de aperto monetario sera ditada pelo firme compromisso de convergéncia da inflagao
a meta e dependerd da evolugdo da dinamica da inflagdo, em especial dos componentes mais sensiveis a
atividade econOmica e a politica monetaria, das projecdes de inflagdo, das expectativas de inflagdo, do hiato do
produto e do balango de riscos.
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Fonte: IBGE, Bacen. Elaboragdo: RB Investimentos
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A deterioracdo na curva de juros, cdmbio e expectativas de inflacgdo impactaram a decisdo do
Copom. O que explica a alta da Selic sair de 0,5% para 1,0%. Além dessa indica¢do de duas altas
de 1,0% adiante, tentando segurar essa piora recente.

O Banco Central também anunciou leildo de linha, para tentar acalmar os mercados no restante
da semana.

O mercado esperava um IPCA, 0,20% em novembro e 0,55% em dezembro, novembro subiu para
0,35% e dezembro 0,57%. Para janeiro, a expectativa é de 0,04% e fevereiro 1,2%. Ou seja,
seguiremos observando pressdes no IPCA, o que pode elevar a expectativa de final de 2025.

Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflagao, destacam-se (i)
uma desancoragem das expectativas de inflagao por periodo mais prolongado; (ii) uma maior
resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto mais
positivo; e (iii) uma conjuncdo de politicas econémicas externa e interna que tenham impacto
inflacionario, por exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.
Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desacelera¢do da atividade econdmica global mais
acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sobre a desinflagcdo global
se mostrarem mais fortes do que o esperado.

Bom lembrar que em 2025 teremos um novo Banco Central, agora com a maioria dos diretores
indicados pelo presidente Lula. Embora o grande momento seja a decisdo da Selic, o Banco
Central com novos diretores pode ter uma postura melhor em sua comunicacao e uma atuagao
mais precisa nos mercados. Certamente pontos fracos da gestdao que se encerra. Caso se
confirme, esses temas ajudariam a uma estabilidade maior nas expectativas e no
comportamento dos pregos de ativos.

Seguimos observando a dinamica do novo presidente americano, Donald Trump. Suas ideias sdo
inflacionarias, como admitido pelo préprio em entrevista, o que pode impactar indiretamente o
Brasil. Com o Fed reduzindo menos a sua taxa. Por outro lado, existe uma visdo chinesa de
desvalorizar o cambio e enviar mais manufaturados para paises emergentes, ruim para a
industria, mas seria uma exportacdo de deflacdo dos chineses.

O ambiente externo permanece desafiador, em fungdo, principalmente, da conjuntura econémica nos Estados
Unidos, o que suscita maiores duvidas sobre os ritmos da desaceleragdo, da desinflagéo e, consequentemente,
sobre a postura do Fed. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover
a convergéncia das taxas de inflagdo para suas metas em um ambiente marcado por pressées nos mercados de
trabalho. O Comité avalia que o cendrio externo segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.
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Sobre a questdo fiscal, a decepgdo do mercado pode ser ainda maior no caso de desidratacao
consideravel. A boa noticia é que 2025 nao é ano eleitoral, apds recorde negativo de dias
trabalhados pelos congressistas em 2024. Esperamos que a agenda avance mais.

Em resumo, o Copom tentou ao maximo soar hawkish, em um momento de incerteza externa e
interna. Os grandes temas fogem de seu controle, fazendo com que a sua decisao, mas buscaram
indicar que farao tudo que for possivel para evitar o descontrole inflacionario.

Gustavo Cruz, Estrategista CNPI 11/dezembro/2024

C D RBInvestimentos



Disclaimer:

Este material foi elaborado pela RB Investimentos Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda. (“RB Investimentos”) de acordo com as exigéncias previstas na Resolugao 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 classificacdo de risco dos produtos de
modo a gerar resultados de alocagdo 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 contelido 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 remuneragdo 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 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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