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1DE SETEMBRO DE 2026

Cenario macroeconomico

Economia brasileira segue em desaceleracao gradual

Internacional
Estados Unidos

As tensdes entre EUA e Ird continuam e houve um endurecimento das restricoes econémicas
impostas pela Casa Branca ao governo iraniano. O Estreito de Ormuz permanece bloqueado,
mas negociacdes entre Oma e Ira podem reabrir o canal parcialmente, facilitando o escoamento
dopetréleo do Golfo Pérsico. Detodo modo, o cenario naregiao ainda éinstavel, o que continua
gerando volatilidade nos precos de energia.

Nos EUA, o Federal Reserve (Fed, o banco central do pais) reforcou sua preocupagcao com o
controle dainflacdo. Na (ltimareunidao da autoridade, em julho, membros do comité de politica
monetdria avaliaram que um aumento de juros pode ser necessario caso a inflagcao nao recue.
Com a atividade econémica americana soélida, o mercado de trabalho aguecido e a inflagcado
acima da meta, acreditamos que o Fed elevara os juros na reunido deste més.

Europa

Aeconomiadazonadoeurotemapresentadoresiliénciaapesar dos elevados custos de energia,
um reflexo do conflito no Oriente Médio. O mercado de trabalho seguerobusto. Ainflagdo voltou
aacelerar emjulho e permanece acima da meta de 2%, fator que pode ser decisivo para o Banco
Central Europeu (BCE) elevar os juros neste ano.

China

A atividade econdmica decepcionou em julho. A producao industrial desacelerou, a demanda
doméstica arrefeceu e os investimentos, principalmente no setor imobiliario, recuaram. Por
outro lado, o setor externo continuou sustentando a economia, impulsionando segmentos da
industria mais relacionados a alta tecnologia. No geral, os dados reforcam a avaliacdo de que o
crescimento econdmico segue apoiado na demanda externa, o que isocladamente, ndo deve ser
suficiente para manter a expansao em linha com a meta de 2026, de 4,5% a 5%. Diante da
persistente fragilidade da demanda doméstica e do setor imobiliario nossa expectativa é de que
o governo intensifique seus investimentos, que devem funcionar como suporte a economia
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Brasil

A economia brasileira continua dando sinais de desaceleragao gradual. O PIB do 2T26 registrou
alta de 2% na comparacao com o mesmo trimestre do ano passado. Apesar dos recentes cortes
da Selic, os juros permanecem elevados e devem seguir exercendo efeitos negativos sobre o
PIB. Por outro lado, medidas de estimulo & economia, como os incentivos a concessdo de
crédito, evitam uma perda de fé6lego mais intensa da atividade produtiva. Nossa expectativa é
que o pais cres¢a 1,7% em 2026 e em 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. Adivida liquida atingiu um
patamar recorde de 69,1% do PIB em julho, e a tendéncia de alta deve prosseguir. Estimamos
divida liquida em 70% do PIB em 2026 e 73,6% em 2027.

Divida Liquida
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O real registrou depreciacéo contra o ddlar em agosto e fechou o més em R$ 5,18, um
movimento que ocorreu apesar da perda de valor do ddélar contra outras moedas no mundo. Ou
seja, o real andou na contramao dos ventos externos no Ultimo més e pode seguir em uma
trajetéria de desvalorizacdo até o fim do ano. HA uma preocupacidao com fatores como a
trajetoria de alta da divida publica brasileira, embora o elevado diferencial de juros seja capaz
deevitar, em partes, umamaior valorizacdo do ddélar. Amoedaamericana deve encerrar 2026 em
R$ 5,20 e 2027 em R$ 5,50.
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Em relacdo as transacdes correntes, o déficit terminou 2025 em US$ 67 bilhdes. A frente,
projetamos déficit de US$ 50 bilhoes para 2026 e de US$ 46 bilhées para 2027.
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A prévia da inflacao desacelerou de 4,52% para 4,24% nos 12 meses até agosto, ficando abaixo
do teto de tolerancia da meta. Além do recente alivio visto nos pregos de alimentos e na ligeira
melhora da inflacao de servicos, a inflacdo de agosto foi menor em razao de uma queda nas
contas de luz — efeito do bénus de Itaipu. Ainda assim, os precos de servicos seguem elevados,
sustentados pelo mercado de trabalho aquecido. Por fim, a perspectiva de uma alta do ddlar
também deve contribuir para a pioradainflacdo. Mantemos nossa projecéao parao IPCA de 2026
€ 2027 em 5%.
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Na reunido de agosto, o Comité de Politica Monetaria (Copom) cortou mais umavez os juros em
0,25 p.p., levando a Selic para 14%. O Copom manteve a avaliacdo de que o balanco de riscos
para ainflacéo estd com assimetria altista — ou seja, hd mais riscos de ainflagéo ficar acima das
projecoes do BC no futuro. Além disso, o Copom destacou que monitora com atencao a piora
das expectativas de inflacdo no longo prazo, reforgando que esse movimento aumenta o custo
de levar os precos para a meta. Por outro lado, o BC manteve a sinalizacdo de que a extensao do
ciclode cortes sera definida aluz das novas informacdes, o que deixa a préxima decisao sobre os
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juros em aberto. Acreditamos que a taxa Selic ficard em 14% até o fim de
reconhecemos que existe uma possibilidade de mais um corte de juros neste ano.

Selic
(% a.a.)

Fonte: BCB e C6 Bank. Elaboragdo propria.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 2023 2024 2025 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 13.684 14.783
Fiscal
Resultado Primario (%PIB) -9,2% 0,7% 1,2% -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% 70,0% 73,6%
Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 178,6% 83,0% 87,2%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 5,2 5,5

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 81 84

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -67 -50 -46

Conta Corrente (% PIB) -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -2,9% -2,0% -2,4%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 45% 10,1% 58% 4,6% 4,8% 4,3% 5,0% 5,0%
Juros

Selic (dez) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 14,00% 14,00%

P=Projecao

Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.
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Esterelatorio foi preparado pelo Banco C6SA.

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 recomendacdoes 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 transacoes mantidas pelo Banco C6S.A. e/ ousuas
coligadas.



