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Resumo Semanal

Atareforca mensagem de cautela do Banco Central

Internacional
Estados Unidos: fim do shutdown

O Congresso americano encerrou o mais longo shutdown da histéria, apds 43 dias de
paralisacdo diante do impasse nas discussdes entre democratas e republicanos sobre o
orcamento federal. A proposta fiscal, aprovada no Congresso e sancionada por Trump na Ultima
quarta-feira, garante verba para a maior parte das agéncias do governo até o fim de janeiro do
proximo ano. A retomada de servicos plblicos nao-essenciais e divulgacao de dados
econdmicos por agéncias oficiais do governo devem ocorrer gradualmente.

O indice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federacado Nacional de Empresas
Independentes (NFIB, na sigla em inglés), registrou queda de 0,6 ponto para 98,2 em outubro,
com uma reducdo no numero de empresas esperando uma melhora no cenario econdmico. Na
pesquisa, as empresas seguem reportando que seus principais problemas decorrem de
dificuldades para contratar, da carga de impostos e da inflagao. O indice de otimismo segue
abaixo da média do periodo pré-pandemia.

Europa: PIB do Reino Unido desacelera no 3T

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

A producao industrial registrou leve crescimento em setembro na zona do euro. Segundo o
Eurostat, o indice (excluindo construcao) subiu 0,2% frente a agosto, depois de contracdo no més
anterior. O resultado reflete principalmente uma queda da producéo da Irlanda (-9,4%). Excluindo
alrlanda, a producdo cresceu nas principais economias do bloco: Alemanha (1,9%), Franca (0,8%),
Italia (2,8%) e Espanha (0,4%).

No Reino Unido, o mercado de trabalho continuou mostrando sinais de enfraquecimento. De
acordo com o Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na siglaem inglés), a taxa de desemprego
aumentou para 5% nos trés meses até setembro - essa pesquisa continua com um problema de
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amostrareduzida e os resultados devem ser interpretados com cautela. Uma outra medida, que
usa dados de folhas de pagamento, continuou mostrando redugao de contratagées em
outubro. O nimero de vagas por desempregado segue tendéncia de queda. Os salarios
desaceleraram, mas continuam crescendo em ritmo elevado: nos trés meses até setembro, o
ganho médio semanal do setor privado (excluindo béonus) aumentou 4,2% comparado ao mesmo
perfodo do ano passado.

A economia britanica cresceu 0,1% no 3T25 comparado ao trimestre anterior, de acordo com
a primeira estimativa do Escritdorio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O
desempenho ficou abaixo do esperado e menor do que no periodo anterior.Na composicdo, no
entanto, a demanda privada (consumo e investimentos) apresentou bom desempenho
enquanto os gastos do governo desaceleraram. Na frequéncia mensal, o PIB apresentou
contracao (-0,1%) em setembro, com encolhimento da industria (-2%), que deve ser temporario,
causado por um ataque cibernético a empresa do setor automobilistico. O setor de servicos
(0,2%) e o de construcao (0,2%) cresceram moderadamente.

China: atividade desaponta

A atividade desacelerou em outubro. A producdo industrial perdeu forca, crescendo 4,9%
frente ao mesmo periodo do ano anterior. Politicas anti-involucdo — que tem por objetivo frear o
crescimento de setores com excesso de capacidade — pesaram na producdo de cimento e ago;
por outro lado, setores de alta tecnologia, equipamentos eletrénicos e automotivo continuaram
com bom desempenho. As vendas no varejo permaneceram resilientes, com o aumento do
turismo durante o feriado da Semana Dourada em outubro. Os investimentos contrairam mais,
com reducdo em manufaturas e infraestrutura e retracdo continua dos investimentos
imobiliarios. Ataxa de desemprego urbano diminuiu de 5,2% para 5,1%.

No setor imobiliario, as construcoes e as vendas continuaram encolhendo em outubro. Os
precos de casas no mercado primario e secundario também seguem em retracao,
desencorajando asvendas. 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 inflacdo ao consumidor registrou leve aumento em outubro, tanto na variacdo mensal
quanto no acumulado em doze meses, segundo o Escritorio Nacional de Estatisticas chinés (NBS,
na siglaem inglés). A principal contribuicao veio do preco de alimentos, de servicos relacionados
aturismo, como passagens aéreas e hotéis, emrazdo do feriado da Semana Dourada e dejoias. O
nucleo do indice, que exclui alimentos e energia acumulou alta de 1,2% nos doze meses até
outubro. O indice de precos ao produtor (PPI) continuou em deflagao pelo trigésimo sétimo
més consecutivo, mas a retracao vem perdendo impeto. Medidas anti-involucdo do governo -
que visam limitar o crescimento de setores com excesso de capacidade (como aco, cimento,
baterias de litio, veiculos elétricos e painéis solares) e tendem a competir com forte reducéo de
precos — podem estar ajudando, mas tendem a prolongar o periodo de ajuste. A inflagao, no
geral, deve continuar baixa no pais, dado o excesso de capacidade instalada, a menor
atratividade dos produtos chineses no mercado americano depois da imposicao de tarifas e o
fraco consumo domeéstico.
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O fluxo do crédito agregado ficou abaixo do esperado, registrando em 30,9 trilndes de yuans
no acumulado do ano até outubro, segundo o Banco do Povo da China (PBOC, na siglaem inglés).
O baixo volume acrescentado no més (RMB 0,8 trilhdo) se deve a menor emissao de titulos
publicos e contracao nos empréstimos as familias.

Commodities: petréleo recua moderadamente

O preco futuro do petréleo Brent diminuiu 0,6% entre 6/11 € 13/11, encerrando o periodo em
63 dodlares por barril. A agéncia de energia dos EUA — Administracao de Informacao de Energia
(EIA, na sigla em inglés) — divulgou relatorio prevendo precos menores nos proximos meses em
razao da menor demanda durante o inverno no hemisfério norte e crescente oferta. A agéncia
prevé um preco medio em 2026 de 55 dolares por barril.

Os precos futuros das commodities agricolas vieram mistos na semana. O preco do trigo
ficou estavel, depois de alta na semana anterior, enquanto os precos do milho e da soja subiram
3% e 3,7%, respectivamente.

Brasil
Focus: projecoes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram
estaveis para 2025 (4,55%), para 2026 (4,20%) e para 2027 (3,80%). O crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas tanto para 2025 (2,16%), quanto para 2026
(1,78%). 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 Central que reldne a
expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores econdmicos do
pais.

IPCA Focus
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Inflacao: IPCA recua no acumulado em 12 meses

Ainflacdo medida pelo IGP-10 registrou alta de 0,18% em novembro, em linha com a mediana das
projecdes demercado (0,17%). Acomposicao dos indices de atacado mostrou o IPAagricolacom
variacao de 0,12%, enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e
minério de ferro — subiu 0,47%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula alta de 0,34% até novembro,
ante 1,6% no més anterior. Nesta mesma métrica, o IPA agricola apontou queda de 3,1% e o
nucleo do IPAindustrialavanco de 2,8%. O dado reforca o movimento recente dealivio nos precos
no atacado devido a dindmica das commodities em reais, ainda que a inflacdo medida pelo IPCA
siga pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho aquecido.

O IPCA subiu 0,09% em outubro, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado veio abaixo
danossaprojecao (0,15%) e do mercado (0,14%). O resultado reflete principalmente aquedada
energia elétrica residencial, decorrente da mudanca da bandeira tarifaria vermelha
patamar 2 para patamar 1. Em 12 meses, o IPCA acumula alta de 4,68%, menor que 0s 5,17%
registrados em setembro, mas ainda bem acima da meta de inflacéo, que é de 3%. Os precos de
servicos subjacentes seguem pressionados, com alta de 6,3% em 12 meses. Isso mostra que,
mesmo com a recente desaceleracao da inflacdo, o cenario continua desafiador. A queda nos
precos das commodities e a desvalorizacdo do ddlar frente ao real tém contribuido para aliviar a
pressdo sobre os alimentos e os bens industriais. Vemos agoraboas chances de ainflagcao
terminar o ano dentro dointervalo de tolerancia superior dametadeinflacao, que é de 4,5%.
Japara 2026, nossa expectativa € de um IPCA mais pressionado, impulsionado pelo mercado de
trabalho aquecido e pela nossa projecao de um dolar mais forte a frente

IPCA: Servigos e Bens Industriais
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IPCA — SErViGOS Bens Industriais

Atividade: dados de setembro corroboram cenario de desaceleracao

A Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) de setembro mostrou cque o volume de servicos
registrou alta de 0,6% na comparacao mensal, chegando ao oitavo més consecutivo de alta.
Os servicos prestados as familias recuaram 0,5%, enquanto o segmento de informacgdo e
comunicacao avancou 1,2%. O desempenho recente indica que 0s servicos seguem resilientes e
devem manter um bom ritmo de crescimento em 2025.
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A PesquisaMensal do Comeércio (PMC), também de setembro, mostrou alta de 0,2% frenteao més
anterior no volume de vendas do comércio varejista ampliado. Apesar da alta em setembro, os
dados divulgados ao longo dos liltimos meses mostram que o setor perdeu forca em 2025,
Os numeros mais fracos vém principalmente de segmentos sensiveis ao crédito, como veiculos,
materiais de construcdo, moveis e eletrodomeésticos, que sao mais impactados pela politica
monetariarestritiva. Diante desse cenario, nossa projecao € de que as vendas no varejo ampliado
fechem o ano proximas a estabilidade, sem grandes variagdes em relacdo a 2024.

A economia brasileira como um todo deve crescer menos em 2025 do que em 2024 Essa
desaceleracdo é reflexo dos juros mais altos, que tendem a desestimular os investimentos e
impactar o consumo. Considerando os niumeros do varejo, daindustria e dos servicos divulgados
recentemente pelo IBGE, nossa expectativa € de que o PIB tenha recuado 0,1% no 3° trimestre e
feche 2025 com crescimento de 2% em relacdo ao ano passado

Pesquisas Mensais
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Politica monetaria: ata reforca mensagem de cautela

O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (11) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias4 e 5 de novembro em gue manteve a taxa Selic estavel em 15% ao
ano.No comunicado em que anunciou a deciséo, o Comité passou a avaliar que a manutencao
da taxa Selic no patamar atual é suficiente para assegurar a convergéncia dainflacéo a meta,
mas manteve o tom duro.

A principal novidade da ata foi a informacdo de que as projecdes de inflacdo do Comitéja
incorporam uma estimativa preliminar do impacto da medida de ampliacao da isencao do
imposto derenda.Essaafirmacdo excluioriscodeumaeventual elevacéo naprojecdo deinflacdo
naproximareunido pelaincorporacao dessamedida. Nesse sentido, essetrecho da atatrouxe um
tom ligeiramente mais suave para o cenario prospectivo deinflagdo, dado que ndo havia clareza
emrelacao aessaadocio pelo Comité.

Ao longo do texto, o Comité inseriu trechos que indicam que a politica monetaria esta
funcionando e, portanto, avalia que a manutencgao da taxa Selic no patamar atual é suficiente




C6BANK

para levar a inflagdo a meta Ele afirma que a atividade econbmica estd moderando,
corroborando o cenario delineado pelo Copom. Além disso, o Comité observou agora
movimento mais nitido de queda das expectativas de inflacao e avalia que “perseveranca,
firmeza e serenidade na conducao da politica monetaria” devem favorecer a continuidade desse
movimento.

Diante desse cenario, o Comité da prosseguimento ao estagio em que mantém a taxa Selic
estavel por periodo bastante prolongado, “masja com maior convicgao de que a taxa corrente é
suficiente paraassegurar a convergéncia da inflacdo a meta’.

De maneira geral, a ata reforca o tom de cautela adotado pelo Comité. Acreditamos que a
deciséo de juros e a ata de hoje sdo consistentes com nosso cenario de estabilidade da Selic
até o final deste ano cinicio de um ciclo de queda de juros em marco do ano que vem.
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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 instituicao regulada por
autoridades brasileiras.

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