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Resumo Semanal

Brasil: Copom mais préximo do corte de juros

Internacional

Estados Unidos: Fed reduz juros com comité dividido

Obanco central americano (Federal Reserve — Fed) diminuiu as taxas de juros em 25 pontos-
base (pb), conforme esperado, levando os juros para o intervalo de 3,5% a 3,75% aoc ano. A
decisao nao foi unanime entre os membros votantes: houve um voto por um corte dejuros
maior de 50 pontos-base (pb) e dois pela manutencdo dos juros no patamar vigente. No
comunicado, a autoridade monetaria continuou a afirmar que a atividade econdmica segue
crescendo em ritmo moderado, enquanto a inflacdo aumentou desde o comeco do anoesegue
elevada. Sobre o mercado detrabalho, o Fedressaltou que a taxa dedesempregosubiuao longo
do ano, mas deixou de mencionar que a taxa permanece em patamar baixo para os padrdes
historicos. Além da decisdao sobre os juros, o Fed divulgou suas projecoes de variaveis
macroeconomicas. Na mediana das projecdes para 2026, o Fed vé uma aceleracdo do
crescimento da economia americana (2,3% versus 1,7% em 2025), com uma leve queda no
desemprego (4,4%versus 4,5% em 2025)e onucleo da inflacdo do PCE chegandoa 2,5% —ainda
acimadameta de 2%. Ja as projecdespara 0sjuros no proximo ano se mantiveramem 3,4%. Na
coletivadeimprensa, o presidentedo Fed, Jerome Powell, destacou que astaxasdejuros agora
estdo mais proximas de estimativas do patamar neutro - apos a reducao de 75 pbs desde
setembro — e que isso coloca o Fed em uma posi¢cao confortavel para esperar e avaliar os
dados antes de tomar a préxima decisao.

Emnossavisdo,apersisténciadainflacdo acimada meta ea tendénciade aumento nosprecos de
bens em razao dastarifas comerciais deveriam manter o Federal Reserve (Fed, o banco central
americano) cauteloso em relacdo aos proximos passos. Diante deste cenario e da
comunicacaorecente do Fed,um novo cortede juros em janeiro nos parece pouco provavel

O nimero de vagas de emprego em aberto aumentou, segundo a pesquisa Jolts do
Departamento de Trabalho. Os dados, que foram divulgados para os meses de setembro e
outubro por conta do shutdown, vieram acima do esperado pelo mercado e da média pré-
pandemia. Aproporcaodevagas disponiveis por desempregado permaneceu proximade 1,0 que
sugere um mercado de trabalho resiliente, em tendéncia de desaceleracao gradual. Em
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outra pesquisa, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos para
padrdeshistoricos, em 236 milna semanaencerradaem 6 dedezembro.

Oindice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federacdo Nacionalde Empresas
Independentes (NFIB, na sigla eminglés), registrouaumento de 0,8 ponto para 99 em novembro,
comumamelhorana expectativadevendasdosrespondentes.Napesquisa,asempresas seguem
reportando que seus principais problemas decorrem de dificuldades para contratar, da
inflacao e da carga de impostos. O indice de otimismo segue abaixo da média do periodo pré-
pandemia.

Europa: Atividade fraca no Reino Unido

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Um plano de paz, que envolve autoridades
dos paises envolvidos, além deamericanos e europeus, segue em discussao.

No Reino Unido, o PIBmensal recuou levemente pelo segundo més consecutivo, registrando
gueda de 0,1% em relacao a setembro. O desempenho negativo foi causado por contracao na
producao de servicos (-0,3%) e de construcdo (-0,6%). Por outro lado, a industria apresentou
recuperacdo moderada, avancando 1,1% depois de terencolhido no més anterior.

China: sem grandes estimulos a economia

A balanca comercial registrou superavit de 117,7 bilhdes de ddlares em novembro, um
resultado acima do esperado. Na composicdo, as exportagoes voltaram a crescer
fortemente easimportacdestiveramlevealtaemrelacdoanovembro de2024. Oaumento das
exportacdes ocorreu para varios produtos, com destaqueparaautomaoveis e metais, e para varios
destinos — como Asia emergente, Latam, Unido Europeia e Japdo - compensando a perda de
volume enviado para os Estados Unidos. As importagcoes seguem fracas refletindo a baixa
demanda domeéstica. Compras de produtos agricolas americanos devem voltar a partir de
dezembro depoisdoacordo entreXie Trump.

A inflacao ao consumidor subiu moderadamente em novembro, tanto na variacdo mensal
guantonoacumulado em doze meses, segundo o Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés (NBS,
na siglaeminglés). Aprincipalcontribuicdo veio do preco dealimentos e de joias em ouro. Precos
relacionados a energia cederam, acompanhando a reducdc dos precos no mercado
internacional. O nicleo do indice, que exclui alimentos e energia, acumulou alta de 1,2% nos
dozemeses até novembro. Oindicede precos ao produtor (PPI) continuou em deflacao pelo
trigésimo oitavo més consecutivo, com queda nos precos de insumos para inddstria, como
carvao, ebens de consumo duraveis,como veiculos elétricos. Medidas anti-involucao do governo
—que visam limitar o crescimento de setores com excesso de capacidade (comoaco, cimento,
baterias de litio, veiculos elétricos e painéis solares) quetendem a competir com forte reducao
de precos - tém ajudado a conter uma queda maior dos precos, mas tendem a prolongar o
periodo de ajuste. A inflagdo, no geral, deve continuar baixa no pais, dado o excesso de
capacidadeinstalada e o fraco consumo doméstico.
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O fluxo do crédito agregado veio ligeiramente acima do esperado, registrando em 334
trilhdes deyuans no acumulado do ano até novembro, segundo o Banco doPovo daChina (PBOC,
na sigla em inglés). O volume acrescentado no més (RMB 2,5 trilhdes) se deveu a maiores
empréstimos ao setor corporativo, enquanto emprestimosas familias continuaramencolhendo.

A Conferéncia Central de Trabalho Econémico (CEWC, na sigla em inglés), que define as
diretrizes da politica econdmica para o proximo ano, reforcou a sinalizacdo do Politburo (6rgéo
gue redne a cupula do Partido Comunista) de que nao ha urgéncia para novos estimulos a
economia. A politica fiscal deve permanecer préo-ativa em 2026 e a politica monetaria seguira
flexivel e moderadamente expansionista. Segundo autoridades, as medidas anti-involucédo e de
apoioa estabilizacdo do setorimobiliario devem continuar. De modo geral,a mensagem & de que
o crescimento seguirA amparado por exportacoes, sem a perspectiva de estimulos
adicionais a demanda doméstica.

Commodities: petréleo recua

O preco futuro do petroéleo Brent diminuiu3% entre 4/12 e 11/12, encerrando o periodo pouco
acimade 60 dolares porbarril. O cenario deampla oferta global, superandoa demanda em 2026,
tem pesado sobre o precoda commodity.

Os precos futuros das commodities agricolas recuaram na semana. O preco da soja, do trigo
edomilho cairam 2%, 1% e 0,6% respectivamente.
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Brasil

Focus: PIB maior neste ano

As projecdes para o Indice Nacionalde Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) recuaram para 2025
(de4,43% para 4,40%) e praticamente ndo apresentaram mudancas para 2026 (de4,17% para
4,16%). Para 2027, seguiramem 3,80%. O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) avancou
para 2025 (de 2,16% para 2,25%) e nao teve mudancas relevantes para 2026 (de 1,78%
para 1,80%). Aprojecdo paraataxapassoupara 12,25%em 2026 (de 12%) e segueem 10,50%
para2027.As projecdes estao no Boletim Focus, relatorio do Banco Centralquerelnea
expectativa das instituicdes financeiras emrelagdo aos principais indicadores econdmicos do
pais.

IPCA Focus
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Atividade: dados positivos em outubro

A Pesquisa Mensaldo Comércio (PMC), deoutubro, registroualta de 1,1% frenteao més anterior
novolumedevendas do comércio varegjistaampliado. Mesmo com osresultados positivos dos
Ultimos trés meses, a leitura geraléde que ovarejoampliado perdeuforcaaolongec de2025.
Desdeoinicio doano, os setores mais ligadosao credito —como veiculos, materiais de
construcéo, moveis e eletrodomeésticos —mostram um desempenho mais fraco, refletindo os
efeitos dosjurosaltos. Diante desse contexto, esperamos que as vendas do varejo ampliado
fechem o ano praticamente estaveis em relacdo a 2024.

A Pesquisa Mensalde Servicos (PMS) também de outubro mostrou que o volume de servicos
registrouleve expansdo de 0,3% na comparagdo mensal, chegando ao 92 més consecutivo de
alta. Os servicos prestados as familias, guetém um peso importante no calculo do PIB,
avancaram 0,1%. Todas as demais séries que compdem o indice registraram crescimento
positivo na margem. O desempenho visto nos iltimos meses indica que os servicos,
medidos pela PMS, seguem resilientes e encerrar o ano com um bom ritmo de crescimento.
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Pesquisas Mensais
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Aeconomia brasileiracomoumtodo deve crescermenos em 2025 doqueem 2024. ASelicem
patamarelevado tem limitado o consumo e desestimulado investimentos, o que ajuda a explicar
a atividade mais fraca. Porora, nossa expectativa édeque o PIB avance0,1% no 4° trimestre e
feche 2025 comcrescimento de 2%, ouum pouco acima disso, na comparagao com o ano
passado.

Inflacao: IPCA de novembro abaixo do limite superior da meta

OIPCA subiu 0,18% em novembro, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esseresultado veio
abaixo danossa projecao (0,23%) eemlinhacoma do mercado (0,19%). O IPCA acumulado nos
ultimos 12 meses desacelerou de 4,68% para 4,46% — ficando abaixo do teto da meta, que
é de 4,5%, pela primeira vez no ano. Mas os precos dos servigcos subjacentes (que excluem
itens maisvolateis, como passagens aéreas) continuam pressionados, comalta de 6% até
novembro, e sdo o principal ponto deatencdo. Essa diferencamostra que, apesar da melhorano
indice cheio, o controle da inflacdo ainda € uma tarefa dificil

Os precos de alimentos e bens industriais vem contribuindo para um alivio na inflacao nos
ultimos meses, favorecidos pela queda das commodities e a desvalorizagcao do délar
frente ao real. Comisso, esperamos quea inflagcdo termine o ano abaixo do limite superiorda
meta, queéde4,5%.Para2026, porém, o quadro tendea sermais desafiador: nossa projecao &
deum IPCA mais pressionado, impulsionado pelo mercado de trabalho aquecido e porum dolar
potencialmente mais forte.
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IPCA: Servicos e Bens Industriais
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Politica Monetaria: Copom da mais um passo em direcao ao corte de juros

O Banco Centraldo Brasil(BCB) manteve a taxa Selicem 15% ao ano nesta quarta-feira (10). A
decisdo foiunanimeeemlinha com o quefoisinalizado nareunido anterior.

AprojecdaodelPCANo cenario dereferéncia do Copom (que considerajuros projetados pelo
Boletim Focus) registrou queda de 3,3% para 3,2%para o segundo trimestrede 2027. Aprojecao
do Comitépara o horizonterelevante esta, portanto, um pouco mais perto da meta deinflacdo
de 3%. Vale mencionar que, na proxima reuniao em janeiro, o horizonterelevante considerado
sera oterceiro trimestre de2027.

Segundo o comunicado da decisdo, “o Comitéavalia que a estratégia em curso, de manutencao
donivelcorrente da taxa dejuros por periodo bastante prolongado, ¢ adequada para assegurar
aconvergénciadainflacdo a meta.” No comunicado anterior,o Comité se referia a esta
estratégia como “suficiente”. Na nossavisdo, esta alteracdoaponta para umaconfianca maior da
autoridade monetaria coma convergéncia dainflagdo a meta.

O Comité reiterou gue “como usual, nao hesitara emretomar o ciclo de ajuste casojulgue
apropriado’, indicando firmeza na conducdo da politica monetaria. Esta frase denota que o BCB
nao descartaretomar o ciclo dealta dejuros, apesar de, na nossa visdo, essa probabilidade ser
baixa.

O comunicado da decisdo é consistente comnosso cenario de estabilidade da Selicatéa
primeira reunido doano quevem, cominicio deumciclo dequeda dejurosemmarco.
Aguardamosaatadareunidao, queseradivulgada na proxima terca-feira (16/12), para termos
mais detalhes sobre os rumos da politica monetaria.
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Projecoes macroeconomicas do Cé6 Bank

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P

Atividade

Crescimento Real do PIB 1,2% -3,3% 48% 3,0% 32% 3,4% 2,0% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.720 13.581
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9,2% 0,7% 12% -2,3% -0,4% -0,6% -0,6%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 65,4% 68,6%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 83,4%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 403 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 6,0

Balanca Comercial (US$ bi) 30 36 42 52 92 66 54 55

Conta Corrente (US$ bi) -64 -24 -39 -42 -27 -66 -78 -67

Conta Corrente (% PIB) -3,4% -1,6% -24% -2,2% -1,2% -3,0% -3,5% -2,8%
Inflacao

IPCA (Var. a/a) 43% 4,5% 10,1% 58% 4,6% 4,8% 4,5% 5,0%
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 foipreparado pelo Banco C6S.A.

Cada analista de Macro Research € o principal responsavel pelo conteudo deste
relatorio eatesta que:

Os nuimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; o
desempenho passado ndo € garantia deresultados futuros.

(i) todas as opinides expressas refletem com precisdo suas opinides pessoais e
eventualrecomendacao foielaborada de formaindependente, inclusive emrelacido
aoBanco C6S.A e/ ousuas afiliadas;

(i) nenhuma parte de suaremuneracao 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, conseqguentemente, as receitas decorrem de transacdes mantidas pelo
Banco C6SA e/ ousuascoligadas.

Este relatorio foi preparado pelo Banco C6 SA, uma instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

OBanco C6S.A éresponsavel pela distribuicdo desterelatdrio no Brasil.
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