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Resumo Semanal

IPCA surpreende para baixo em setembro

Internacional
Estados Unidos: ainda em shutdown

O governo americano continua em shutdown desde primeiro de outubro por falta de
aprovacdodoorcamentodoanofiscalde2026no Congresso. Além deservicos publicos federais
estarem fechados (apenas 0s servicos essenciais como seguranca nacional e saude continuam
em funcionamento) a divulgacao de dados economicos de agéncias do governo foi
interrompida. Os impactos sobre a economia ndo devem ser relevantes e usualmente séo
revertidos apods o fim da paralisagao.

A ata da reuniao de setembro do Fed (Federal Reserve, o banco central americano) destacou
que a inflacdo subiu e permanece elevada e que o mercado de trabalho mostrou sinais de
enfragquecimento. Na decisdo, o comité optou por reduzir as taxas dejuros para o intervalo de 4%
a4,25%ao ano; houve um voto a favor de um corte maior. Segundo o documento, a maioria dos
participantes julgou apropriado reduzir os juros em razao de riscos maiores sobre o
mercado de trabalho, enquanto os riscos sobre a inflacdo diminuiram ou permaneceram
estaveis. A maioria também considera apropriado continuar reduzindo os juros ac longo do ano.

Em nossa visao, a persisténcia da inflacao acima da meta e a perspectiva de um aumento
nos precos de bens em razao das tarifas comerciais deveriam manter o Fed cauteloso em
relacdo aos proximos passos. Nao esperamos uma deterioracao abruptano mercado detrabalho
diante de uma atividade econdmica que permanece resiliente.

Europa: Franca deve anunciar novo primeiro-ministro

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Uma solucao definitiva, por ora, ainda
nos parece distante.

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro apresentou leva aumento em agosto. O indice
subiu 0,1% no més, segundo o Eurostat, depois de diminuir 0,4% em julho. Houve aumento nas
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vendas da Franca (0,5%) e Espanha (0,4%), € queda nas vendas da Alemanha (-0,2%). O indicador
agregado segue proximo do patamar pré-pandemia.

Na Franca, o primeiro-ministro Sébastien Lecornu renunciounoinicio dasemana, apds menos
de um més no cargo, evidenciando a dificuldade do governo em obter apoio para um plano
fiscal de reducao do déficit publico. Em pouco mais de um ano, quatro primeiros-ministros ja
renunciaram o posto. O presidente Macron deve anunciar um novo primeiro-ministro em breve.

Commodities: petréleo segue abaixo de 70 délares

O preco futuro do petréleo Brent subiu 1,7% entre 2/10 e 9/10, encerrando o periodo a 65
dolares porbarril. Oaumento teriasido maior se ndo fosse o alivio detensdes entrelsrael e Hamas.
O anuncio de um acordo entre as partes para uma primeira fase de um plano de paz fez o preco
cair quase 2% em um uUnico dia. No infcio da semana, a alta foi provocada pela deciséo da
Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo e aliados (OPEP+) de aumentar sua producao
de forma moderada, abaixo do esperado, no més de novembro.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram leve reducao na semana. Os precos do
trigo edo milho ambos recuaram 1%, enquanto o preco da soja ficou praticamente estavel.

Brasil
Focus: projecoes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram praticamente
estaveis para 2025 (de 4,81% para 4,8%) e nao registraram alteracdes para 2026 (4,28%). O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas tanto para 2025 (2,16%),
quanto para 2026 (1,80%). A Projecao para a taxa Selic se manteve em 15% ao ano para o fim
de 2025 e em 12,25% para 2026. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco
Centralquerelneaexpectativadasinstituicdes financeirasemrelacdo aos principais indicadores
econdmicos do pais.

IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
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Inflagao: IPCA de setembro abaixo do esperado

O IPCA subiu 0,48% em setembro, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado veio
abaixo da nossa projec¢ao (0,55%) e do mercado (0,52%). O resultado reflete principalmentea
auséncia do desconto do bénus de Itaipu, que havia sido aplicado nas contas de luz em agosto.
Entre as quedas, vale destacar o recuo nos precos da alimentacao no domicilio, dos seguros de
veiculos e das passagens aéreas.

Os dados do IPCA nos ultimos meses mostram algum arrefecimento da inflacdo, mas esse
movimento deve ser temporario. Ainda que a queda nos precos das commodities e o
enfraquecimento do dolar possam estar aliviando a pressao sobre os alimentos e 0s bens
industriais, fatores domeésticos, como o mercado de trabalho aquecido eanossa projecdo de um
cambio mais depreciado, devem continuar pesando sobre a inflagdo. Nossa expectativa é de que
o IPCAtermine 2025 em 5%, comviés de baixa, e cheguea 5,2% ao fimde 2026.

IPCA: Servigos e Bens Industriais
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IPCA — SErViGOS Bens Industriais

Ainflacdo medida pelo IGP-Dlregistrou uma expansao de 0,36% em setembro, abaixo damediana
das projecdes de mercado (0,42%). O IPA agricola variou 1,9%. O nucleo do IPA industrial — que
excluialimentos, combustiveis e minério de ferro—recuou 0,3%. Em 12 meses, o IGP-Dl acumula
alta de 2,3%, abaixo do més anterior (3%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola subiu 2,4% e o
nucleo do IPA industrial avancou 2,8%. Ao longo do ano, o IGP-DI tem refletido o movimento
recente de alivio nos precos de commodities em reais, ainda que a inflacdo medida pelo IPCA
siga pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho agquecido.

Para os proximos meses, esperamos que o Comité de Politica Monetaria (Copom) mantenha
os juros estaveis em 15%. Nossa projecdo € de que a Selic permaneca em patamar elevado atéo
fimde 2025. No entanto, considerando o recente alivio na inflacéo e a possibilidade de cortes de
juros no exterior, acreditamos que pode haver espaco para flexibilizagdo no primeiro trimestre do
ano quevem. Nossa expectativa é de que o ciclo de cortes da Selic comece em marco, com a taxa
dejurosterminando 2026 em 13%.
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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 12.717 13.621
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9.2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,6% -0,6%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 65,1% 67,7%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 782% 82,8%
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 57 74

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -61 -72 -61

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

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 50% 52%
Juros

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

P=Projecao
Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.
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Esterelatorio foi preparado pelo Banco C6 SA.

Cada analista de Macro Research € o principal responsavel pelo conteldo deste
relatorio e atesta que:

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

(i) todas as opinides expressas refletem com precisao suas opinides pessoais e
eventual recomendacao foi elaborada de forma independente, inclusive em relacéo
ao Banco C6S.A.e/ousuas afiliadas;

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

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

Este relatorio foi preparado pelo Banco Cé6 SA, uma instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

O Banco C6 S A . éresponsavel pela distribuicao deste relatdrio no Brasil.
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