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Resumo Semanal

EUA: Contratacodes fortes reforcam manutencao dos juros em marcgo

Internacional
Estados Unidos: mercado de trabalho sélido

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de janeiro. De acordo com
0 Establishment Survey, houve criagao de 130 mil empregos no més, acima do esperado pelo
mercado e melhor queomésanterior. No setor privado, amédia de contratacdes nos ultimos trés
meses esta em 103 mil por més — um ritmo forte e com tendéncia de fortalecimento nos Ultimos
meses. Junto com a pesquisa, também foi divulgada a revisdo anual do relatério de emprego
(establishment), que reduziu a criacdo de vagas criadas em aproximadamente 70 mil por més no
periodo entre abril de 2024 e marco de 2025. Em relacdo aos salarios, a pesquisa mostra que o
ganho médio por hora trabalhada continua crescendo em ritmo forte, acumulando alta de 3,7%
nos doze meses até janeiro, o que deve manter pressao sobre os precos. O Household Survey
mostrou queda da taxa de desemprego de 4,4% para 4,3%, patamar baixo para padrdes
historicos. Em linhas gerais, os dados divulgados sao consistentes com um mercado de
trabalho sélido.

Inflacdo ao consumidor um pouco abaixo do esperado. O indice de precos ao consumidor
(CPI, na sigla em inglés) subiu 0,2% em janeiro ante o més anterior, de acordo com o
Departamentodo Trabalho.Onucleo doindice, gue excluialimentos e energia, registrouaumento
de 0,3% no més. Em 12 meses até janeiro o CPI registrou alta de 2,4%, um pouco abaixo da
expectativa de mercado. O niicleo do indice, que exclui alimentos e energia, registrou aumento
de 2,5% em 12 meses, em linha com o esperado pelo mercado. De modo geral, a inflagao ao
consumidor permanece acima da meta do banco central americano (Federal Reserve, Fed).

Em nossa visdo, os ultimos dados mostram um mercado de trabalho resiliente, enquanto a
inflacdo segue pressionada. Os dados de emprego e inflacao referentes a fevereiro, que ainda
serdodivulgados, devem dar mais clareza sobre o cenario eajudar aorientar aproximadecisdo de
politica monetaria do Fed (Federal Reserve, o banco central dos EUA). Por ora, esperamos a
manutencao dos juros no intervalo atual, de 3,5 a 3,75%, na préxima reuniao, em marco.
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O indice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federagdo Nacional de Empresas
Independentes (NFIB, nasiglaeminglés), registrou queda de 0,2 ponto para 99,3 emjaneiro,com
uma leve piora na expectativa de desempenho da economia americana pelos respondentes. Na
pesquisa, as empresas seguem reportando que seus principais problemas decorrem da carga
tributaria elevada, de dificuldades para contratar e da inflacao. O indice de otimismo
continua abaixo da média do periodo pré-pandemia.

O setor imobiliario segue fraco. No mercado secundario, as vendas de casas usadas, que
representam mais de 80% do total transacionado no setor, tiveram retracao de 8,4% em janeiro,
segundo a Associagao Nacional de Corretoras (NAR, na sigla em inglés). As vendas permanecem
bem abaixo dos niveis observados no periodo pré-pandemia.

A atividade no setor de varejo ficou de lado em dezembro, segundo dados do Departamento
de Comércio norte-americano. As vendas no varejo ficaram estaveis no més, abaixo das
expectativas de mercado (+0,4%).

Europa: PIB 4T do Reino Unido desaponta expectativas

A guerra entre Rissia e Ucrania estd no quarto ano. Atagues continuam. O presidente
ucraniano disse que autoridades da Russia e da Ucrénia foram convidadas para uma novarodada
de negociacdes na proxima semana nos EUA.

A economia britanica cresceu1,3% em 2025. Deacordo coma primeira estimativa do Escritdrio
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), o consumo privado desacelerouno 4725 e 0s
investimentos contrairam. Por outro lado, gastos do governo cresceram. Na frequénciamensal, o
PIB de dezembro (0,1%) veio em linha com o esperado, depois de uma revisdo para baixo do més
anterior. Houve encolhimento da industria (-0,9%) e do setor de construcao (-0,5%). O setor de
servicos apresentou bom desempenho (0,3%).

China: Fluxo de crédito aumenta para o setor corporativo

O fluxo do crédito agregado veio ligeiramente acima do esperado, registrando em 7,2
trilhdes de yuans em janeiro, segundo o Banco do Povo da China (PBOC, na sigla em inglés). O
volume acrescentado no més se deveu a maiores empréstimos ao setor corporativo, enquanto
empréstimos as familias continuaram encolhendo. A emissao de titulos publicos aumentou.

No setor imobilidrio, os precos de casas no mercado primario e secundario seguem em
retracao, desencorajando as vendas. O estoque de casas disponivel para venda permanece
elevado. As medidas adotadas para estabilizar o setor foram modestas e, portanto, o ajuste de
estoque tem sido gradual.

A inflacao ao consumidor ficou praticamente estavel. No acumulado em doze meses até
janeiro, o indice subiu 0,2%, segundo o Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na siglaem
inglés). Precos dealimentos cederam (-0,7%), enquanto o nicleo do indice, que exclui alimentos
e energia, desacelerou para 0,8%. O indice de precos ao produtor (PPI) continuou em deflacéo
pelo quadragésimo més consecutivo, porém a queda de precos foi mais moderada. A inflagao,
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no geral, deve continuar baixa no pais, dado o excesso de capacidade instalada e o fraco
consumo doméstico.

Commodities: preco do petréleo segue elevado

O preco futuro do petréleo Brent encerrou a semana (12/2) em 67,5 dolares por barril,
praticamente mesmo patamar do fim da semana anterior. Apesar da estabilidade no
fechamento, os pregos apresentaram volatilidade ao longo dos dias, chegando proximo dos 70
dolaresno meiodasemana. Avariacao refletiuas tensdes geopoliticasentre EUA e Ira (importante
produtor global, com volume de cerca de 3 milh&es de barris por dia) que seguem pressionando
precos.

A Agéncia Internacional de Energia (IEA, na sigla em inglés) divulgou relatorio reportando o forte
crescimento de estoques de petroleo em 2025, mantendo expectativas de sobreoferta da
commodity. Apesar dos precos mais elevados neste inicio de ano, os fundamentos apontam
para precos menores em 2026.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram desempenho misto na semana. Os
precos do trigo e da soja subiram 3% e 2%, respectivamente, enquanto o preco do milho
diminuiu 1%.

Brasil

Focus: projecdes estaveis

As projecoes para o IPCA ficaram praticamente estaveis para 2026 (de 3,99% para 3,97%).
Para 2027, seguiram em 3,8%. O crescimento do PIB permaneceu em 1,8% para 2026 e para
2027. A projecdo para a taxa Selic segueem 12,25% para o fim de 2026 e em 10,50% para o fim de
2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central que reldne a expectativa
das instituicdes financeiras em relacao aos principais indicadores econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Atividade: dados de varejo e servigos corroboram cenario de desaceleracao

A Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) de dezembro mostrou que o volume de servicos registrou
retracao de 0,4% na comparagcao mensal. O resultado foi puxado principalmente pelo
segmento de transportes, servicos auxiliares aos transportes e correio, que recuou 3,1%. Ja 0s
servicos prestadosas familias, quetémum peso importanteno calculo do PIB, registraram altade
1,1%. Mesmo com ¢ leve recuo registrado no ultimo més, o setor de servicos continuou forte em
2025 e encerrou 0 ano com crescimento de 2,8%, contribuindo para sustentar o crescimento da
economia. Nossa projecdo € de que 0s servicos terminem 2026 novamente em expansao,

impulsionados por medidas promovidas pelo governo, como o estimulo a concessao de crédito
eoaumento de gastos.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), também de dezembro, mostrou queda de 1,2% frente ao
més anterior no volume de vendas do comércio varejista ampliado, abaixo da nossa projecao (-
0,5%). Com isso, as vendas no varejo ampliado interrompem uma sequéncia de forte alta
registrada no segundo semestre de 2025. Apesar do bom desempenho no periodo, o varejo
terminou o ano com alta de apenas 0,1% em relagcao a 2024 Nos segmentos mais sensiveis ao
crédito, as vendas cairam no ano passado, sentindo os efeitos da Selic em patamar elevado.
Mesmo com a perspectiva de cortes ao longo deste ano, 0s juros continuardao em patamar

elevado. Nossa projecao é de que as vendas no varejo ampliado fechem 2026 apenas com uma
leve altaemrelacdo aoano passado.

Considerando os dados de atividade - servicos, industria e vargjo — até dezembro, enxergamos
que a economia brasileira como um todo esta em processo de desaceleracao. Entendemos
que essa perda de folego éreflexo dos juros mais altos, que tendem aimpactar os investimentos.
Nossa expectativaé deque o PIBcrescal,7%em 2026 e1,7%em 2027.

Pesquisas Mensais
(Jan/22 =100, com ajuste sazonal)
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Inflacao: IPCA sobre 4,4% em doze meses até janeiro, enquanto pregcos no atacado
registram deflacao no inicio do ano

A inflacdo medida pelo IGP-10 registrou queda de 0,42% em fevereiro, abaixo do projetado pelo
mercado (-0,11%). A composicao dos indices de atacado mostrou o IPAagricola com deflacao de
3,09%, enquanto o nucleo do IPAiIndustrial —que excluialimentos, combustiveis e minério deferro
— registrou leve queda de 0,02%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula queda de 2,25% até
fevereiro, ante -0,99% no més anterior. Nesta mesma métrica, o IPA agricola caiu 9,1% e o
nucleo do IPAindustrial subiu 2,4%.
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O IPCATregistrou alta de 0,33% em janeiro, segundo dados divulgados pelo IBGE. Entre ositens
queregistraram alta, estdo o dnibus urbano (5,14%), impulsionado pelo reajuste de tarifas em Séo
Paulo, Rio de Janeiro e outras capitais, ea gasolina (2,06%). Do lado das quedas, vale mencionar 0s
precos da energia elétrica residencial, que recuaram 2,73% influenciado pela mudanca de
bandeira tarifaria para verde em janeiro. Também houve forte queda no item de transportes por
aplicativo (17,23%,).

No acumulado em 12 meses, o IPCA voltou a acelerar, passando de 4,26% para 4,44% -
ligeiramente abaixo do limite do intervalo de tolerancia da meta. O cenario ainda é desafiador: os
precos de servicos subiram 5,6% nos Ultimos doze meses.

Para 2026 e 2027, nossa projecao é de um IPCA a 4,5%, impulsionado pelo mercado de
trabalho aquecido e pela perspectiva de um real mais depreciado, em meio as preocupacdes
com o aumento da divida publica no Brasil.
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IPCA: Servigos e Bens Industriais
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 plopi 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade

Crescimento Real do PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,2% 1,7% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.545 14.633
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% 551% 56,1% 60,4% 61,3% 65,1% 689% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 7.,7% 73,8% 76,3% 78,8% 84,0% 87,8%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,47 55 58

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 65 66

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -63 -72

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

IPCA (Var.a/a) 4.5% 101% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,5% 4,5%
Juros

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

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 instituicao regulada por
autoridades brasileiras.

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