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Resumo Semanal

Juros estaveis no Brasil e nos Estados Unidos

Internacional
Estados Unidos: Contratagcées menores que o esperado acendem alerta para o Fed

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de julho. De acordo com o
Establishment Survey, houve criagcao de 73 mil empregos no més, abaixo do esperado, mas
acima do registrado em junho. A pesquisa também revisou para baixo as contratacdes nos dois
meses anteriores. No entanto, © ganho médio por hora trabalhada continua crescendo em ritmo
forte, acumulando alta de 3,9% nos doze meses até julho, o que deve manter pressao sobre os
precos. O Household Survey mostrou que a taxa de desemprego subiu levemente para 4,2%,
patamar baixo para padroes historicos. Adicionalmente, a taxa de participacado na forga de
trabalho diminuiu para 62,2%. Outro relatdrio do Departamento de Trabalho, o Jolts, mostrou que
0 numero de vagas de emprego em aberto diminuiu levemente no més de junho, mas segue em
niveis elevados. A proporcdo de vagas disponiveis por desempregado referente a junho
permaneceu pouco acima de 1. Em linhas gerais, os dados divulgados sdo consistentes com um
mercado de trabalho ainda robusto. Em relatdrio semanal, os pedidos iniciais de seguro-
desemprego continuaram em niveis baixos para padrdes histéricos, em 218 mil na semana
encerradaem 26 dejulho.

O banco central americano (Federal Reserve — Fed) manteve as taxas de juros inalteradas,
conforme esperado mantendo os juros no intervalo de 4,25% a 4,5% ao ano. A decisao n&o foi
unanime, houve dois votos dissidentes. No comunicado, aautoridade monetariareconheceu que
O crescimento da atividade econdmica moderou no primeiro semestre, mas o desemprego
segue baixo, a inflacdo alta e as incertezas permanecem elevadas. Na coletiva de imprensa, o
presidente do Fed, Jerome Powell, disse que ainflacao continua acima da meta o que justifica
uma politica monetdria levemente restritiva. Powell destacou também que vé riscos de
enfraquecimento do mercado de trabalho, mas também de aumento da inflacdo em razéo das
tarifas comerciais, e reforca que decisdes seguirdo dependentes de dados.

Nossa visdo continua sendo de que os riscos de inflagdo mais alta a frente diminuem o espago
para cortes de juros pelo Fed. Por ora, mantemos nossa expectativa de que os juros
permanecerao no patamar atual até o fim de 2025, mas reconhecemos que a surpresa
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negativa com os dados do mercado de trabalho aumenta as chances de uma flexibilizacdo ja na
proxima reunido. Os nimeros da inflagdo e do mercado de trabalho a serem divulgados em
agosto e setembro dardo sinais mais claros sobre 0s proximos passos do Fed.

Os precos ao consumidor tiveram aumento em junho, conforme o esperado, deacordo com
o0 indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) divulgado pelo
Departamento do Comércio americano. Precos de bens subiram 0,4%, maior alta do ano,
enquanto precos de servicos mantiveram alta de 0,2%. Analisando as categorias em detalhe, os
precos de bens tém mostrado tendéncia de alta, possivelmente relacionada ao aumento de
tarifas comerciais sobre produtos importados. O nucleo do indicador, que exclui alimentos e
energia, também subiu. Em doze meses, o niicleo do PCE acumula alta de 2,8%, acima do més
anterioredametade 2% do Fed.

A renda das familias aumentou em junho frente a maio, segundo dados do Departamento do
Comeércio, com leve aumento das transferéncias e crescimento moderado de salarios. O gasto
também registrou alta no més, com aumento de despesas com bens e servicos. Ambos os
indicadores seguem solidos.

O setor imobiliario continua fraco. O indicador de vendas pendentes de casas recuou 0,8% em
junhoemrelacdoaomésanterior, segundo aAssociacao Nacional de Corretoras(NAR, nasiglaem
inglés). Este dado, que costuma antecipar vendas de casas usadas, segue abaixo da média pré-
pandemia. Em outra pesquisa, os precos de casas divulgados pela Agéncia Federal de
Financiamento da Habitacdo (FHFA, na siglaeminglés) diminuiram pelo segundo més seguido em
maio.

A confianca do consumidor aumentou. O indice, computado pelo Conference Board, subiu 2
pontos em julho. Apesar da alta, consumidores estao mais preocupados com o mercado de
trabalho: a pesquisa aponta mais dificuldade em conseguir emprego, sinalizando um possivel
aumento moderado do desemprego a frente.

O setor de manufaturas continuou em contracao, segundo o PMI do Instituto ISM. O indice
diminuiu 1 ponto para 48 em julho, abaixo do esperado. Os subindices de demanda e emprego
permaneceram em retragcao, enquanto a producao teve leve expansao. Os pregos pagos seguem
elevados, indicando pressao inflacionaria.

O PIB cresceu 3% no 2T25 em relacdo ao trimestre anterior, anualizado e com ajuste sazonal, de
acordo com a primeira estimativa do Departamento do Comércio americano. A expansdo da
economia veio acima do esperado pelo mercado e ocorre depois de um resultado negativo no
trimestre anterior. Na composicdo do indicador, houve aumento do consumo das familias e
forte reducao das importagoes, revertendo um comportamento observado no 17125, quando
as importacdes aumentaram possivelmente como antecipacao as tarifas comerciais. A
composicao do PIB continua indicando que a economia segue saudavel.

As tarifas reciprocas foram definidas para a maioria dos paises. Grandes economias
avancadas e importantes parceiros comerciais, como Unido Europeia (UE) - principal parceiro
americano considerando o blocode 27 paises — Japdo e Coréiado Sulreceberam aliquota de 15%.
O Canada, por questdes de seguranca na fronteira, recebeu aliquota de 35% para os produtos
foradoacordo delivre comércio com EUA. O México, que faz parte do mesmo acordo comercial,
Nno entanto, conseguiu estender o prazo de negociacdo por mais 90 dias. Em linhas gerais, a
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maioria dos paises com os quais os EUA tém pequeno déficit comercial recebeu aliquota de 15%,
enquanto a maioria dos paises com os quais os EUA tém superavit a tarifa ficou em 10%. O Brasil foi
excecao: apesar dos EUA terem uma relacao comercial superavitaria, a aliuota anunciada foi de
50%. O aumento, no entanto, isentou quase 700 itens — tais Como aeronaves civis, suco de laranja,
alguns metais, celulose e petrdleo. Para estes, a tarifa minima serda mantida em 10%. A China,
terceiro maior parceiro comercialamericano, segue por oracom aliquota de 30%, mas deve ter o
prazo de negociacdo estendido. A implementagao das tarifas reciprocas comegara em 7 de
agosto, exceto para Brasil (6 de agosto) e Canada (1 de agosto). Segundo pesquisa realizada pela
Universidade de Yale, a aliquota média de importagao dos EUA, que no fim de 2024 estava
pouco acima de 2%, passara para algo entre 15-20% com as novas tarifas.

Europa: inflacdao na meta

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Ataques russos continuam intensos. O
presidente americano deu um prazo de 10 a 12 dias, que terminara na proxima semana, para a
Russia fechar um acordo de cessar-fogo com a Ucrania. Trump ameacou impor novas sancdes
sobre a Russia caso um acordo ndo seja alcancado. Uma solucdo permanente para o fim do
conflito ainda nos parece distante.

O PIB da area do euro teve crescimento moderado no 2T25, levemente acima do esperado,
mas abaixo do trimestre anterior. A expansao foi de 0,4% em termos anualizados e com ajuste
sazonal, frente ao 1725, de acordo com a primeira estimativa do Eurostat. Os detalhes da
composicao do PIB serdo divulgados posteriormente. Considerando o resultado por pais, houve
forte retracdo da Irlanda, o que deve ser visto com cautela pois tende a ser volatil. Excluindo a
Irlanda, o bloco europeu cresceu aproximadamente 0,6%, uma desaceleracdo em relacao ao
1T25. Houve contracao da Alemanha (-0,3%), mas expansao da Franca (1,2%) e Espanha (3%). O
resultado mostra que a atividade econdmica na regiao segue estagnada, sofrendo com o
alto preco de energia. Para o segundo semestre, acreditamos que o crescimento continuara
fraco. As tarifas de importacdo impostas pelos EUA sobre a regido devem ser um fator a mais a
pesar sobrea atividade local.

O mercado de trabalho permanece robusto. A taxa de desemprego continuou em 6,2% em
junho, minima histoérica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega taxas heterogéneas entre as
economias do bloco. O desemprego continuou em 3,7% na Alemanha e diminuiu para 10,4% na
Espanha.

Ainflacao ao consumidor veio em linha com o esperado. O indice de precosao consumidor da
Zonado Euro (CPI, nasiglaeminglés) ficou estavel emjulho, comparado ao mésanterior, segundo
a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice continuou acumulando alta de 2%. O nucleo do
indice, que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco, manteve crescimento de 2,3%. Na
composicao do indicador, precos de bens seguem moderados, enquanto precos de servigcos
ainda pressionam o indice, mas apresentam tendéncia de queda. Com o crescimento menor dos
salarios e com o euro forte frente ao dodlar, a expectativa € que a inflagcéo continue proxima da
meta.

O indice de confianca na economia melhorou em julho, segundo dado divulgado pela
Comissao Europeia. Detalhes doindicador mostramque houve melhorana confianca detodos os
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componentes: consumidor,indudstria e servicos. Apesar damelhora, o indice agregado segue em
patamar abaixo do pré-pandemia.

Japao: BoJ mantém cautela

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve a taxa juros em 0,5% ao ano, conforme
esperado, em decisdo unanime. A instituicdo aumentou sua projecao para o nucleo do CPI (que
exclui alimentos e energia) neste e no proximo ano fiscal para 2,8% e 1,9%, respectivamente, e
prevé um crescimento econdmico levemente maior para este ano (0,6%). © comunicado citou
queasincertezas diminuiram, mas seguem elevadas, emrelacao as politicas comerciais, e que 0s
riscos deinflagcao estdo equilibrados, semviés. O presidente do BoJ, Kazuo Ueda, evitou indicar o
momento de uma nova alta de juros, mas manteve a porta aberta, reiterando que deve ocorrer a
medida que os membros do comité de politica monetaria ganhem confianca de que a inflacao
alcancara a meta de 2% entre médio, longo prazo. Em nossa visao, o BoJ deve permanecer
cauteloso aguardando por uma maior visibilidade dos impactos da politica comercial americana
na economiaglobal.

China: lideranca nao prevé estimulos no curto prazo

A atividade manteve expansao moderada em julho segundo o indice PMI composto, calculado
pelo Escritorio Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na sigla em inglés), gue considera o setor de
manufaturas, construcdo e servicos. O indice composto diminuiu 0,5 ponto, para 50,2, com
encolhimento de manufaturas (49,3) e estabilidade no setor de servicos (50).

O lucro da indistria contraiu 1,8% de janeiro-junho, comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, de acordo com o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em
inglés). Em junho, o lucro caiu 4,3% comparado a junho de 2024, o segundo més consecutivo de
prejuizo. O resultado fraco reflete o baixo desempenho de estatais, enquanto empresas privadas
continuam em territério positivo. Uma analise setorial mostra que politicas publicas para
promover a troca por produtos mais sofisticados tém ajudado algumas categorias como por
exemplo eletrénicos, maquinarios e bens de consumo. Outras iniciativas recentes do governo
também podem ter ajudado o setor automotivo, que apresentou resultado positivo em junho,
depois deacumular perdade 11,9% dejaneiro a maio. Apesar do acordo tarifario em vigor entre
China e EUA, a tarifa média imposta sobre os produtos chineses continua elevada, 30 pontos
percentuais acima da anterior. O desequilibrio entre oferta e demanda no pals e as pressdes
deflacionarias continuam sendo os principais desafios para o crescimento da economia.

Em reuniao do Politburo, 6rgdo de cupula do Partido Comunista Chinés, para avaliar o
desempenho da economia e indicar os proximos passos do governo, lideres chineses
aumentaram o foco em medidas estruturais, sinalizando uma menor preocupacdo com o
desempenho de curto prazo, depois do bom crescimento da economia no primeiro semestre.O
comunicado, no geral, veio conforme a expectativa de analistas. Nenhum novo estimulo deve
ser implementado e a orientacao € de continuidade das medidas para alcancar os objetivos
socio-econdbmicos definidos para este ano. Foi reforgado que politicas fiscais continuarao pro-
ativas e ndo deve haver corte de juros ou de compulsorio bancaric. O consumo deve continuar
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sendo apoiado, como por exemplo por politicas de subsidios para troca de produtos, e a
competicdo desordenada entre empresas deve ser contida para evitar 0 excesso de producao.
Haindicacao de que medidas podem ser adotadas para apoiar empresas exportadoras em razao
das tarifas comerciais impostas pelos EUA. Nao houve mencdo ac mercado imobiliario,
possivelmente por falta de politicas mais efetivas.

Commodities: petréleo em alta

O preco futuro do petréleo (Brent) subiu 5% entre 24/7 e 31/7 encerrando o periodoem 72,5
dolares por barril. O aumento de preco esta associado a pressdes dos EUA para que um acordo
de cessar-fogo seja firmado entre Rissia e Ucrania até 8 de agosto, sob pena de uma possivel
imposicao de tarifas sobre paises que comprarem o petroleo russo. Se implementada, a medida
tende a pressionar a demanda por petroleo de outras regides e elevar preco no mercado
internacional. Neste fim de semana, a Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo e aliados
(OPEP+) deve decidir sua producdo no més de setembro. A expectativa € de um novo aumento. A
Organizacado tem por objetivo recuperar sua participacdo no mercado global, e deve colocar o
volumeretirado, voluntariamente, no fim de 2024, de 2,2 milhdes de barris por dia.

Os precos futuros das commodities agricolas diminuiram na semana. O preco futuro da soja,
do trigo e do milho cairam 4%, 3% e 2%, respectivamente.

Brasil

Focus: sem alteracoes relevantes

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador deinflacdo
oficial do pais, ficaram praticamente estaveis para 2025 (de 5,1% para 5,09%) e para 2026
(de 4,45% para 4,44%) e permaneceram em 4% para 2027. O ndmero esperado para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) manteve-se em 2,23% para 2025, mas apresentou
uma pegquenaalteracdo para2026(de1,88% para 1,89%). Ataxa Selic continua estavel em 15% para
2025, 12,5% para 2026 e 10,5% para 2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do
Banco Central que relne a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais
indicadores econdmicos do pais.
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IPCA Focus
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Atividade: desemprego no menor nivel historico

A taxa de desemprego da PNAD Continua no trimestre encerrado emjunho ficou em 5,8%, em
linhacomanossa projecdo eabaixo das estimativas do mercado (6,0%). Na sériecom nosso ajuste
sazonal, oindicerecucude 6,1% (trimestre movel até maio) para 5,8% em junho, atingindo o menor
patamar da série historica.

A composicdo da pesquisa mostrou avanco da populacado ocupada (02%), que passou de 102
milhdes de pessoas e bateu o recorde da nossa série ajustada Os dados de renda reforcam o
quadro de mercado de trabalho ainda muito aquecido: em relacdo a junho de 2024, a renda
real média habitual cresceu 3,3% e a massa derenda habitualaumentou 5,9%, impulsionadas pelo
crescimento do emprego formal e dos salarios.

Diantedessedinamismo, projetamos que ataxa dedesemprego (ajustada sazonalmente) encerre
2025 abaixo de 5,5%, nivel historicamente baixo. Esse movimento deve sustentar a atividade
econdmica, mas também dificulta o controle da inflacao, sobretudo a de servigos.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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A producdo industrial subiu 0,1% em junho na comparacao com maio, resultado abaixo da nossa
projecao, gue eradeumaalta de 0,5%. Nacomparagdo com o mesmo més do ano anterior, houve
contracdo de1,3%. Aindustria detransformacéao cresceu 0,2%, enquanto projetavamos expansao
de 0,7%. Jaaindustria extrativa recuou 1,9%, depois de crescer no més anterior. Quando olhamos
paraas categorias econdmicas, destacam-se as quedas de 0,6% em bens de consumo eaaltade
1,2% em bens de capital, categoria que praticamente devolveu o recuo registrado em maio.

Os dados da producédo industrial em junho corroboram nossa analise de que aindustria brasileira
comoumtodovem perdendo forcaaolongo de2025.Nossa expectativaédeque o setor termine
0 ano comum crescimento de apenas 0,2%, enquanto no ano passado a expansao foide 3,1%.




C6BANK

Inflacdo: IGP-Mregistra nova queda

A inflacdo medida pelo IGP-M contraiu 0,77% em julho, acima da mediana das projecdes de
mercado (-0,88%). A composicao dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com gueda de
3,79% e o nucleo do IPA industrial — que considera apenas 0s bens industriais do IPCA, excluindo
alimentos, combustiveis e minério de ferro— queda de 0,33%. Em 12 meses, o IGP-M acumula alta
de 3,0%, inferior aos 4,4% de junho. Nesta mesma métrica, o IPA agricola subiu 3,8% e o ntcleo do
IPA industrial avangou 5,3%. Os precos no atacado estao mostrando alivio como consequéncia
da queda dos precos de commodities em reais.
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Politica monetaria: Copom mantém plano de voo em meio a cenario mais incerto

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15% ao ano nesta quarta-feira (30). A
decisdo foiunanime e em linha com o que foi sinalizado na reunido anterior.

O Copom manteve o tom duro. O Comité reconheceu que 0 “ambiente externo esta mais
adverso e incerto em funcdo da conjuntura e da politica econbmica dos Estados Unidos,
principalmente acerca de suas politicas comercial e fiscal e de seus respectivos efeitos.”

Acerca do comércio exterior, o comunicado se limitou a informar que “o Comité tem
acompanhado, com particular atencéo, os anincios referentes a imposicdo pelos EUA de tarifas
comerciais ao Brasil, reforcando a postura de cautela em cenario de maior incerteza.”

A projecao de inflagao no cenario de referéncia do Copom (que considera juros projetados
pelo Boletim Focus) esta em 3,4% para o primeiro trimestre de 2027.\Vale mencionar que esta
projecdo nao teve alteracdes emrelacdo a projecao divulgada no Relatorio de Politica Monetaria
publicado no més passado.
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O Comité continuou sinalizando que, neste ambiente de expectativas desancoradas, a
convergéncia da inflacdo a meta exige uma politica monetaria em patamar significativamente
contracionista por periodo bastante prolongado.

O Copom antecipou, em se confirmando o cenario esperado, “uma continuacdo na interrupgao
no ciclo dealtadejuros para examinar os impactos acumulados do ajuste ja realizado”. Ou seja, na
nossa visdo, essa frase sugere uma taxa Selic estavel nas proximas reunioes, mas deixa em
abertoapossibilidade de eventuais mudancas, inclusive novas altas dejuros, caso haja alteracdes
no cenario.Neste sentido, o Comitéexplicitou que “ndo hesitaraem retomar o ciclo deajuste caso
julgue apropriado”.

Em suma, acreditamos que o comunicado da decisdo € compativel com nosso cenario de
estabilidade da Selic até o final deste ano. Aguardamos a ata da reunido, que sera divulgada na
proxima terca-feira (05/08), para termos mais detalhes sobre os rumos da politica monetaria.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Atividade

Crescimento Real do PIB 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,0% 1,5%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.768 13.927
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9.2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,5% -0,5%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 64,2% 66,4%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,2% 81,2%
Setor Externo

R$/US$ (final de periodo) 4,03 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 6,0

Balanca Comercial (US$ bi) 30 36 42 52 92 66 65 79

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -61 -51 -43

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,8% -2,4% -1,8%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,0% 5,7%
Juros

Selic (dez) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 15,00%

P=Projecao

Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.
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