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Cenario macroeconomico

Tarifas e conflitos elevam incerteza no cenario internacional

Internacional

EUA

A Suprema Corte dos EUA considerou ilegal a imposicao de tarifas com base na Lei de Poderes
Econbmicos de Emergéncia Internacional (IEEPA, na sigla em inglés). Apds a decisido, a Casa
Branca anunciou uma nova tarifa global sobre as importacdes, por meio de outro instrumento
legal e comvalidade de 150 dias. A medidareduziu ligeiramente a tarifa médiaaplicada pelo
pais.

Na politica monetéria, a ata da primeirareuniao do ano do Federal Reserve (Fed, o banco central
americano) indicou maior preocupacao com a inflagao e menor receio em relacdo a uma piora
do mercado de trabalho. O documento mostrou um comité bastante dividido, inclusive com
parte dos membros discutindo a possibilidade de uma alta de juros caso a inflacdo ndo retorne
a meta. Assim, um novo corte de juros parece pouco provavel no primeiro semestre. O ciclo de
flexibilizacdo deve continuar na segunda metade do ano.

Arecente ofensiva dos EUA e Israel ao Irda aumentou aincerteza geopolitica e criou novas fontes
de volatilidade para a economia global. A depender do que acontecer nas préximas semanas, é
possivel que ocorra um movimento de aversao ao risco mais intenso e o preco do petréleo
alcance nivel mais elevado, potencialmente pressionando a inflacdo. Nesse ambiente, é
recomendavel que os bancos centrais do mundo todo atuem com mais cautela na
determinacao de politica monetaria.

Europa

A atividade econdbmica da zona do euro continua apresentando bom desempenho, com
destaque paraosetor deservicos. O desemprego permanece baixo eainflacdo préximadameta.
Em fevereiro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve os juros em pausa €, com a economia mais
aquecidaeainflaciao sob controle, a expectativa é de manutencdo das taxas também nareunido
demarco.
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China

Indicadores antecedentes de atividade econbémica apontaram um desempenho abaixo do
esperado no més de janeiro com o setor de manufaturas e servicos apresentando retracao.
Como ocorre usualmente, poucos dados foram divulgados neste més em razao do feriado do
ano novo chinés. No inicio de marco (5/03), comecga a reunido do Partido Comunista chinés que
define as metas de crescimento econdmico, inflacdo, emprego e orcamento do governo. A
expectativa é que a meta para o crescimento da economia em 2026 permaneca a mesma de
2025, préxima de 5%.

Brasil

A economia brasileira encerrou 2025 com crescimento de 2,3%, uma desaceleracao frente aos
3,4% registradosem 2024. Apesar de o Banco Central ter sinalizado que iniciardociclo de
flexibilizacdo monetariaem marco, os juros ainda elevados seguem exercendo efeito negativo
sobre a atividade econdmica. Por isso, a expectativa para 2026 e 2027 é que o PIB perca folego
de forma gradual. Se,por um lado, a Selic elevada pode restringir o crescimento, por outro,
medidas de estimulo a economia (como o0 aumento dafaixa deisencdo do Imposto de Renda)
devem evitar uma desaceleracdo mais intensa. Nossa projecao é que o PIB cres¢a 1,7% em 2026
eem 2027.
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O setor publico consolidado encerrou 2025 com um déficit primario de 0,4% do PIB. Projetamos
resultado primario de -0,5% do PIB tanto para 2026 quanto para 2027. A divida liquida atingiu um
patamar recorde de 65,2% no final do ano passado, e a tendéncia de alta deve prosseguir.
Estimamos divida liquida em 68,9% do PIB em 2026 e 71,4% em 2027.
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Em fevereiro, o real se apreciou, emlinhacom o desempenho de outras moedas emergentes. No
entanto, fatores domésticos, em especial a preocupacdo com o aumento da divida piblica
brasileira, devem voltar a pressionar o cambionos préximos meses. Nossa projecao parao
ddélar édeR$ 5,50 ao fim de 2026 e R$ 5,80 ao fim de 2027.
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Em relacdo as transacdes correntes, o déficit terminou 2025 em US$ 69 bilhdes. A frente,
projetamos déficit de US$ 54 bilhoes para 2026 e de US$ 70 bilhoes para 2027.
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Apds encerrar 2025 em 4,3%, dentro do intervalo de tolerancia da meta de inflacdo, o IPCA
registrou nova queda no inicio deste anoe acumula alta de 4,1% nos 12 meses até fevereiro,
segundo a prévia doindicador. Além de refletir a queda do délar, a melhora recente dos precos
decorre de um efeito estatistico: a taxa em 12 meses recuou porgue deixou de incorporara
inflacao elevadaregistrada em fevereiro do ano passado, quandoum movimento atipico nas
contas de luz pressionou o indice.
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IPCA
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Nareunidao dejaneiro, o Comité de Politica Monetéria (Copom) manteve a Selic em 15% e indicou
que,se o cenério esperadose confirmar,iniciardo ciclo decortedejurosem marco. Apesar
disso, o Banco Central deixou claro na ata que, mesmo com uma possivel queda da Selic nos
proximos meses, os juros devem permanecer em nivel elevado. A autoridade destacou que a
inflacao segue pressionada, especialmente pelo dinamismo ainda observado no mercado de
trabalho. Estimamos uma Selic de 12,5% ao fim de 2026 e de 2027.
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Fonte: BCB e C6 Bank. Elaboragdo prdpria.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade
Crescimento Real do PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,3% 1,7% 1,7%
PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.634 14.797
Fiscal
Resultado Primario (%PIB)  -9,2% 0,7% 12% -2,3% -0,4% -0,4% -0,5% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,3% 65,2% 68,9% 71,4%
Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% T71,7% 173,8% 176,3% 178,6% 84,0% 87,8%
Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 5,5 5,8
Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 73 67
Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -54 -70
Conta Corrente (% PIB) -1,6% -2,4% -2,2% -12% -3,0% -3,0% -2,2% -2,9%
Inflacao
IPCA (Var.a/a) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,5% 4,5%
Juros
Selic (dez) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 12,50% 12,50%

P=Projecao
Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.
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Esterelatdrio foi preparado pelo Banco C6 S.A.

Cadaanalistade Macro Research € o principal responsavel pelo conteddo desterelatorio eatesta
que:

Os numeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; o desempenho
passado nao é garantia de resultados futuros.

(i) todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais e eventual
recomendacdo foielaborada de formaindependente, inclusiveemrelacaoao Banco C6S.A.e/ou
suas afiliadas;

(i) nenhuma parte de sua remuneracao foi, esta ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a
quaisquer recomendacoes especificas realizadas pelo analista.

Parte da remuneracdo do analista vem dos lucros do Banco C6 SA. e / ou de suas afiliadas e,
consequentemente, as receitas decorrem de transacdes mantidas pelo Banco C6S.A. e /ousuas
coligadas.



