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A grande surpresa do més de marco foram os nimeros muito positivos de inflagdo. Ja haviamos comentado em nosso
Ultimo relatério de gestdo que os precos agricolas comegavam a mostrar uma forte reversdo, o que impactaria os

indices de inflagdo nos meses seguintes. Porém, as surpresas néo ficaram restritas aos pregos de commodities.

No IPCA-15 (que subiu apenas 0,11%), a inflagdo de servicos mostrou sinais expressivos de reversdo do padrao
recente e tivemos deflacdo mais forte de bens duraveis. No caso de servigos, a inflagdo anualizada ja est4 rodando ao

redor de 4,5%, uma reversdo muito relevante, visto que esse sub-indice rodava consistentemente acima de 6,5% nos
Gltimos meses.

Acreditamos que a inflagdo rodara em um patamar bastante baixo no segundo trimestre desse ano (como podemos ver
no grafico abaixo), o que fard com o que a inflagdo acumulada nos Gltimos 12 meses desabe, ficando abaixo de 4%.
Isso torna a tarefa do Banco Central mais facil na continuidade do processo de redugédo da Selic.
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A atividade econdmica continuou dando sinais de fraqueza em marco quando, novamente, vimos a produgéo industrial

ndo mostrar nenhum sinal relevante de recuperagdo. O Unico setor que apresentou algum dinamismo foi o de
automoveis, claramente impactado pela redugédo do IPI.

Continuamos acreditando que o viés do crescimento econdémico esse ano é claramente para baixo e trabalhamos com
-2% de PIB.

O alinhamento mais claro de inflagdo baixa com atividade fraquissima nos deixou mais convictos que o ciclo de

afrouxamento dos juros seré de 500 bps (ou seja, teremos mais 250 bps de cortes) e que veremos juros reais proximos
a 5% ou menores para 0s préximos anos.

O fundo rendeu 0,94% em marco (97 % do CDI). Acumula no ano 2,82% (98% do CDI).
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