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COPOM: ”Retirada do teor dovish no comunicado néo significa inflacdo descontrolada e elevacéo
acentuada dos juros em 2021. Persistem imprevisibilidades na atividade econémica, mas sobretudo na
trajetdria da politica fiscal, apés a defini¢do da eleicio da Presidéncia da Camara “

Avaliamos que o Comité de Politica Monetaria (Copom) ao excluir o forward guidance, ratifica o
nosso cenario de que elevara a taxa basica de juros em 2021, mas ndo necessariamente de forma acentuada.
Entretanto, consideramos que a defini¢do da elei¢do da Presidéncia da Camara e as medidas fiscais decididas
apos a conjugacéo das forcas politicas no Congresso, serdo cruciais para a definicdo do patamar e do ritmo de
alta da Selic em 2021, ou seja, definindo as chances da elevacdo da taxa de juros no Copom de marco. No
cenario de que ndo ocorra deterioracdo fiscal, mantemos maio como o periodo de maior probabilidade
do inicio de alta dos juros.

Nos ultimos dias, a curva futura dos juros do DI precificava uma elevacao de 0,25 p.p. para 2,25% na
decisdo de politica monetaria de marco, mas nesse quinta-feira, é provavel , apos a queda dos juros de ontem,
que o mercado especule uma elevacdo de até de 0,5 p.p. para 2,5%. Estimamos que com esse movimento
dos juros, o délar mantenha um viés de queda nessa quinta, inferior a R$ 5,30/US$.

Projecdes dos Modelos do Bacen e da JF Trust no Copom de janeiro de 2021

Cendrio do Bacen: Taxa de Juros e Inflacdo Estimativas JF Trust: Taxa de Juros e Inflagdo
com cémbio partindo de R 5,35/US$ no cenario sem deterioragdo fiscal
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No comunicado, o Bacen ressaltou sua preocupacdo com os seguintes pontos: (i) a_inflacdo
subjacente, os nucleos de inflacdo estariam incompativeis com as metas; (ii) O Copom elevou as previsfes
de inflacdo do IPCA conforme seus modelos econométricos; (iii) constatacdo de deterioracdo das expectativas
de inflacdo. Além disso, quando o Bacen afirmou que ‘neste momento, que os estimulos seguem
extraordinariamente elevados ”, avaliamos que aumenta a probabilidade de que possa retirar essa citacéo
em marco, ou seja, que o estimulo monetario ndo sera mais adequado nas préximas reunides , com
elevacdo moderada da taxa de juros.

Pelo comunicado, ocorreu um aumento de 0,2 p.p. na projecéo do IPCA de 2021 em relagdo ao
Copom de dezembro, passando de 3,4% (com cambio de R$ 5,25/US$) para 3,6% com cambio de R$
5,35/US$. Nesse cenario, a taxa de juros terminaria dezembro de 2021 em 3,5% e para dezembro de 2022,
em 4,75%.

Pagina 1



/a Pos-Copom JF Trust

J F Tru St 21 de janeiro de 2021

) www.jftrust.com.br
Gestdo de Recursos

A imprevisibilidade parece estar na trajetoria da atividade econémica. No primeiro cenario de que
ocorra uma desaceleracdo da atividade econdmica mais acentuada no primeiro semestre de 2021 pela segunda
onda da pandemia e também pela retirada do auxilio emergencial, a elevacdo da Selic tende a ser
moderada.

Por outro lado, no nosso cenario alternativo, onde seria prorrogado o auxilio emergencial com as
pressdes politicas populistas pelo aumento de gastos pos eleicdo na Presidéncia da Camara, a alta da Selic
seria antecipada para marco e de forma mais ingreme, de 0,5 ponto percentual para 2,5% e tornar-se-ia
0 cenario referencial.

No cenario de que ndo ocorra prorrogacao do auxilio emergencial e seja cumprido o teto dos
gastos publicos, a JF Trust estima uma inflacdo (IPCA) de 3,71% com alta da Selic de 3,5% até
dezembro. Para 2022, estima-se um IPCA de 3,33% caso a Selic aumente para 4,5% e de 3,28% , caso atinja
4,75%. Em todas essas estimativas, a inflacdo ficaria proxima ou abaixo da meta central, o que ainda mantém
0 cendrio de alta moderada dos juros da Selic nos proximos meses. No cenario alternativo, com deterioracéo
da politica fiscal a partir de fevereiro, a elevacdo da taxa bésica de juros esperada até 2022 seria quase que
totalmente antecipada, terminando dezembro de 2021 em 4,25%

Projecdes do Modelo do Bacen no Copom de dezembro de 2020
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Disclosures

O conteudo destes materiais estdo sujeitos ao suplemento de alteragdo, ou outra modificagdo, a qualquer momento. Ndo ha garantia de que quaisquer retornos histéricos, previsdes ou
opinibes contidas neste material serdo realizados. As informagdes fornecidas neste documento destina-se exclusivamente para uso em apresentagdes feitas aos nossos clientes, e ndo
estd autorizado para qualquer outra finalidade ou duplicagdo. Sob nenhuma circunstancia deve qualquer declaragdo contida neste material pode ser interpretada como recomendagédo
de investimento ou de uma propaganda para o publico em geral. Informag&o, retornos e estatisticas nesta apresentagao foram fornecidos por terceiros, enquanto nés acreditamos que
eles sejam corretos, nés ndo verificamos a precisdo. Alguns dos dados apresentados sdo baseados em estratégias de investimento que diferem dos utilizados por alguns dos nossos
clientes.
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