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Resumo Semanal

Atividade desacelera no Brasil

Internacional
Estados Unidos: inflagdo segue acima da meta

O indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) subiu 0,4% cm agosto ante o més
anterior, deacordo com o Departamento do Trabalho. O nucleo do indice, que exclui alimentos e
energia, registrou aumento de 0,3% no més. De maneira geral, os indicadores mostram que os
precos seguem pressionados. Em 12 meses, o nucleo do CPlacumula alta de 3,1%. A inflacao ao
consumidor permanece acima da meta do banco central americano (Federal Reserve, Fed). A
inflacdo ao produtor (PPl, na sigla em inglés) diminuiu 0,1% em agosto, influenciado
principalmente por uma queda em margens comerciais O nulcleo do indicador, que exclui
alimentos, energia e comércio registrou aumento de 0,3% no periodo. Em 12 meses, o nucleo do
PPlacumulaalta de 2,8%.

Em nossa visao, a persisténcia da inflagcdo acima da meta do banco central americano (Federal
Reserve, Fed) e o risco de uma pressdao maior sobre 0s precos a frente em razdo das tarifas
comerciais deveriam manter o Fed cauteloso em relacdo aos proximos passos de politica
monetaria. No entanto, reconhecemos que um corte de juros na reuniao deste més é o cenario
mais provavel, considerando que o presidente do Fed, Jerome Powell, demonstrou mais
preocupacao com uma possivel deterioragdo do mercado de trabalho do que com a inflacao.

O indice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federacdo Nacional de Empresas
Independentes (NFIB, na siglaem inglés), registrou aumento de 0,5 ponto para 100,8 em agosto,
com uma alta expressiva do nimero de empresas esperando aumento das vendas. Na pesquisa,
as empresas seguem reportando dificuldades para contratar e um elevado grau de incerteza na
economia. O indice de otimismo segue abaixo da média pré-pandemia.

Em relatorio semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos
para padrdes historicos, em 263 mil na semana encerrada em 6 de setembro.

Europa: BCE sinaliza fim do ciclo de cortes de juros
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A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. N3o houve avangos concretos para um
acordo de paz ou de cessar-fogo entre os paises depois das reunides com o presidente
americano em meados de agosto. Os atagues continuam sendo realizados por ambos os lados.
Uma solucao definitiva, por ora, ainda nos parece distante.

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros estaveis, conforme esperado. A
taxa de depdsito, principal instrumento para transmissao da politica monetaria, permanece em
2%. No comunicado, o BCE avalia que a inflagao segue préoxima da meta de 2% e acredita que
sua trajetoria permanecera bem comportada nos proximos dois anos. A instituicdo também
prevé um crescimento daeconomiade 1,2% este ano, pouco maior do que na projecao anterior.

A presidente do BCE, Christine Lagarde, destacou que o processo de desinflagcao terminou
e que a atividade econdmica segue resiliente, acrescentando que 0s juros estdo em patamar
apropriado, um sinal de que o ciclo de corte dejuros pode ter chegado ao fim. Lagarde reforcou,
no entanto, que decisdes seguem dependentes de dados. Em nossa visao, o BCE deve manter
os juros no patamar atual, mas reconhecemos a possibilidade de mais um corte.

O presidente francés, Emmanuel Macron, nomeou Sébastien Lecornu como novo primeiro-
ministro, apds a destituicdo de seu antecessor. A saida de Francois Bayrou ocorreu apos ser
derrotado novoto de confianga do Parlamento, ac ndo conseguirapoio da oposicdo paraaprovar
oorcamentode 2026, que previaum forteaperto fiscal. O novo primeiro-ministro, também aliado
de Macron, deve enfrentar desafios semelhantes, mas a expectativa é que busque aprovar um
plano fiscal mais moderado ainda em linhacom aregra fiscal da Unido Europeia.

No Reino Unido, o PIB mensal de julho ficou estavel. Houve leve expansao do setor de servicos
(0,1%) e de construcao (0,2%), mas retracao da industria (-0,9%).

China: exportacoes diminuem para EUA

A balanca comercial registrou superavit de 102,3 bilhoes de ddélares em agosto, um
resultado pouco acima do més anterior e levemente melhor do que o esperado. Na composicao,
as exportacdes e importacdes cresceram moderadamente comparadas a agosto de 2024, Na
comparacdo més contra més, as exportagdes subiram para Unido Europeia, Jap&o e Asia
Emergente, mas continuaram em queda para os EUA As importagcdes tiveram leve aumento,
refletindo uma demanda doméstica fraca. Por produto, as exportacdes de produtos mais
tecnoldgicos e sofisticados (celulares, computadores) continuaram crescendo, enquanto a de
semicondutores permaneceu resiliente — possivelmente beneficiada pela isencao de tarifas
americanas. A relacdo comercial entre EUA e China melhorou depois dos acordos comerciais
temporarios firmados entre ambos os paises em meados de maio e inicio de junho, no entanto,
incertezas continuam, e as tarifas ainda elevadas devem continuar pesando sobre o comércio
entreambos os paises a frente.

O fluxo do crédito agregado veio levemente acima do esperado, em 26,6 trilhdes de yuans no
acumulado do ano até agosto, segundo 0 Banco do Povo da China (PBOC, na sigla em inglés). O
volume acrescentado no més (RMB 2,6 trilhdes) foi puxado por continua emissao de titulos
publicos ¢ um aumento moderado dos empréstimos as empresas, enquanto os emprestimos as
familias continuaram baixos.
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A inflacao ao consumidor recuou em agosto, tanto na variagdo mensal quanto no acumulado
em doze meses atéagosto, segundo o Escritério Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na siglaem
inglés). A principal contribuicdo veio daretracao dos precos dealimentos. O nlcleo do indice, que
exclui alimentos e energia, no entanto, acumulou alta de 0,9% nos Ultimos doze meses. Os
subsidios do governo para troca de bens (como veiculos e eletrodomésticos) vem ajudando a
sustentar precos. O indice de pregos ao produtor (PPI) continuou em deflagao pelo trigésimo
quinto més consecutivo, mas a retracdo diminuiu, refletindo as politicas anti-involugédo do
governo que tem por objetivo limitar a capacidade produtiva de setores com capacidade
abundante (como ago, cimento, veiculos elétricos e painéis solares). A inflagdo, no entanto,
deve continuar baixa no pais, dado o excesso de capacidadeinstalada, a menor atratividade do
produto chinés no mercado americano depois da imposicao de tarifas e o fraco consumo
domeéstico.

Commodities: petréleo segue abaixo dos 70 délares

O preco futuro do petréleo (Brent) diminuiu 1% entre 4/9 e 11/9, fechando o periodo a 66
dolares por barril. A Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo OPEP+ decidiu aumentar
sua producao em 137 mil barris por dia a partir de outubro, um aumento considerado moderado
pelo mercado.

Os precos futuros das commodities agricolas (soja, milho e trigo) ficaram praticamente
estaveis na semana.

Brasil

Focus: projecoes de inflagao mais baixas em 2028

As projecdes para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador deinflacao
oficial do pais, apresentaram poucas mudancas para 2025 (4,85%), para 2026 (de 4,31% para 4,3%)
e para 2027 (de 3,94% para 3,93%). Destaque para a queda nas projecoes para 2028, que
passaramde 3,8% para 3,7%. O nimero esperado para o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) n&o apresentou mudancas relevantes para 2025 (de 2,19% para 2,16%) e nem para 2026 (de
1,87% para1,85%). Ataxa Selic segue estavel para2025 (15%), para 2026 (12,5%) e para 2027 (10,5%).
As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central que reline a expectativa das
instituicdes financeiras em relacéo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
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Atividade: dados de julho corroboram cenario de desaceleracao

A Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) de julho mostrou que o volume de servigos registrou leve
expansao de 0,3% na comparacao mensal, chegando ao sexto més consecutivo de alta. Os
servicos prestados as familias, que tém um peso importante no calculo do PIB, avancaram 0,3%,
enquanto o segmento detransportes, servicos auxiliares aos transportes e correio contraiu 0,6%.
O desempenho visto nos Ultimos meses indica que 0s servicos seguem resilientes e devem
manter um bom ritmo de crescimento em 2025.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), também de julho, mostrou alta de 1,3% frente ao més
anterior no volume de vendas do comércio varejista ampliado, abaixo da nossa projecdo (2%).
Os resultados dos ultimos meses reforcam nossa analise de que o varejo vem perdendo forca ao
longo desteano. Os nimeros mais fracos vém principalmente de segmentos sensiveisao crédito,
que sao impactados diretamente pela Selic em patamar elevado, como veiculos, materiais de
construcdo, moveis e eletrodomésticos. Considerando este cenario, nossa projecao é de que as
vendas no varejo ampliado fechem 2025 com desempenho proximo a zero. Vale lembrar que, no
ano passado, o setor cresceu 3,7%

Considerando os dados de atividade - servicos, indUstria e vargjo — até julho, enxergamos que a
economia brasileira como um todo esta em processo de desaceleragao. Entendemos que
essa perda de folego ¢ reflexo dos juros mais altos, que tendem a impactar os investimentos.
Nossa expectativaé deque o PIBcresca2%em 2025e1,5% em 2026.
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Inflacdo: deflacao de agosto menor do que o esperado

O IPCA caiu 0,11% em agosto, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado veio acima
danossa projecao (-0,14%) e do mercado (-0,16%). O resultado reflete principalmentea quedade
4,21% nos precos da energia elétrica residencial, que foi puxada pelo impacto do bonus de Itaipu
nas contas deluz. Sem esse desconto, ainflagcéo teria subido 0,29% no més.

Os dados do IPCA nos ultimos trés meses mostram algum arrefecimento da inflagdo, mas esse
movimento deve ser temporario. Ainda que a gueda nos precos das commodities e ©
enfraquecimento do ddlar possam estar aliviando a pressédo sobre os alimentos e os bens
industriais, fatores domésticos, como o mercado de trabalho bastante aquecido e a nossa
projecdo de um cambio mais depreciado, devem continuar pesando sobre a inflacdo. Nossa
expectativaédequeo IPCAtermine 2025 em 5% e cheguea 5,2% ao fim de 2026.

IPCA: Servigos e Bens Industriais
(acumulado 12 meses)
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Ainflagcdo medida pelo IGP-Dl registrou uma expansao de 0,2% em agosto, acima da mediana das
projecoes demercado (0,38%). Acomposicao dos indices deatacado mostrou o IPA agricolacom
variacao de1,5%. O nucleo do IPAindustrial —que excluialimentos, combustiveise minériode ferro
—recuou 0,6%. Em 12 meses, o IGP-DI acumula alta de 3%. Nesta mesma métrica, o IPA agricola
subiu 4,1% e o nucleo do IPA industrial avancou 1,9%. O dado reforca o movimento recente de
alivio nos precos no atacado, ainda que a inflagdo medida pelo IPCA siga pressionada por
fatores domeésticos, como o mercado de trabalho aquecido.

Para os proximos meses, esperamos que o Comité de Politica Monetaria (Copom) mantenha
os juros estaveis em 15%. Nossa projecao € de que a Selic permaneca em patamar elevado até o
fim de 2025. No entanto, considerando o recente alivio na inflagcdo e a possibilidade de cortes de
juros no exterior, acreditamos que pode haver espaco para flexibilizacdo no primeiro trimestre do
ano quevem. Nossa expectativa é de que o ciclo de cortes da Seliccomece 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 12.724 13.709
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% 64,9% 67,4%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 82,4%
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 60 78

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -58 -65 -49

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,7% -3,0% -2,2%
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.

C6BANK



