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Resumo Semanal

Brasil: dados de novembro corroboram cenario de desaceleracao

Internacional
Estados Unidos: inflacao continua acima da meta

Inflacao ao consumidor um pouco abaixo do esperado. O indice de precos ao consumidor
(CPI, na sigla em inglés) subiu 0,3% em dezembro ante o0 més anterior, de acordo com ©
Departamentodo Trabalho.Onucleo doindice, gue excluialimentos e energia, registrouaumento
de 0,2% no més. Em 12 meses até dezembro o CPI registrou alta de 2,7%, em linha com a
expectativa de mercado. O nicleo do indice, que exclui alimentos e energia, registrou aumento
de 2,6% em 12 meses, ligeiramente abaixo do esperado pelc mercado (2,7%). De modo geral, a
inflacao ao consumidor permanece acima da meta do banco central americano (Federal
Reserve, Fed). Outra pesquisa mostra que a inflacdo ao produtor (PPI, na siglaem inglés) registrou
aumento de 0,2% em novembro. O nlcleo do indicador, que exclui alimentos, energia e COméercio
também registrou aumento de 0,2% no periodo. Em 12 meses, o nucleo do PPl acumula alta de
3,5%.

Apesar do alivio, a inflacdo continua pressionada, acima da meta de inflacdo. A divulgacao de
dados econbmicos nos EUA esta sendo normalizada, mas ainda pode haver algumas distor¢gdes
nosnumeros. Depois dostrés cortes anunciados desde setembro, osjurosagora estao proximos
das estimativas para o nivel neutro, o que deixa o Federal Reserveem uma posicado mais
confortavel para esperar, analisar os dados e sé entdo decidir os proximos passos. Nesse
contexto, um novo corte de juros no final de janeiro nos parece pouco provavel.

O indice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federacdo Nacional de Empresas
Independentes (NFIB, na sigla em inglés), registrou aumento de 0,5 ponto para 995 em
dezembro, com uma melhora 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 dainflacdao. Oindice
de otimismo segue abaixo da média do periodo pré-pandemia.

A atividade apresentou sinais de fortalecimento. A producéo industrial subiu 0,4% em relagédo
ao més anterior, acima das expectativas de mercado, segundo dados do Fed. O setor de
manufaturas segue tendéncia de alta. Outra pesquisa, divulgada pelo Departamento de
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Comeércioamericano, também mostrou crescimentoacimado esperado dasvendas novarejono
meés de novembro.

O setor imobiliario registrou melhora, mas segue em niveis fracos. No mercado secundario,
as vendas de casas usadas, que representam mais de 80% do total transacionado no setor,
aumentaram 5,1% em dezembro, segundo a Associacdo Nacional de Corretoras (NAR, na siglaem
inglés). Apesar dos dados mais fortes no més, as vendas permanecem bem abaixo dos niveis
observados no periodo pré-pandemia.

Europa: atividade melhora no Reino Unido

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Ataques continuam deambos oslados. Um
acordo de paz foi negociado entre lideres americanos, europeus e ucranianos. Representantes
do governo americano pretendem ira Moscou parauma reunido comPutin. Por ora, adisputa de
territdrios entre Russia e Ucrania continua sendo um ponto-chave para um acordo.

A producao industrial continuou em expansao em novembro na zona do euro. Segundo o
Eurostat, o indice (que exclui construcao) avancou 0,7% frente a outubro, repetindo o ritmo de
crescimento do més anterior. A producao cresceu na Alemanha (1,1%), Italia (1,5%) e Espanha
(0,9%), mas recuou na Franca (-0,2%). No geral, o indice segue levemente abaixo do patamar pré-
pandemia.

No Reino Unido, o PIB mensal avancou 0,3% em novembro, superando expectativas, ¢
compensando dois meses seguidos de queda. O melhor desempenho foi puxado pela indUistria
(1,1%) e pelo setor de servicos (0,3%), enquanto a construcao permaneceu em retracao (-1,3%).

China: balangca comercial alcanc¢a superavit recorde

A balanca comercial registrou superavit recorde de 1,2 trilhao de délares em 2025, com
aumento das exportacdes para Africa, Asia Emergente, Unido Europeia e América Latina mais que
compensando a queda das vendas para os EUA. Em dezembro, o superavit foi de 114,1 bilhdes de
dolares, em linha com o esperado. Na composicdo, as exportacdes e as importacdes tiveram
forte alta no més comparado a dezembro de 2024. O aumento das exportagdes ocorreu para
varios produtos, com destague para automoveis e equipamentos de alta tecnologia. As
importacdes, que estiveram praticamente estaveis ao longo do ano, cresceram em dezembro,
com aumento das compras de produtos de origem europeia e coreana, possivelmente por uma
melhora da relacdo comercial da China com estas regides depois de visitas de chefes de estado
daFrancaeCoreia.

O fluxo do crédito agregado veio ligeiramente acima do esperado, registrando em 35,6
trilhdes deyuans noacumulado do ano até dezembro, segundo o Banco do Povo da China (PBOC,
na sigla em inglés). O volume acrescentado no més (RMB 2,2 trilhdes) se deveu a maiores
empréstimos ao setor corporativo, enquanto empréstimos as familias continuaram encolhendo.
Aemissao detitulos pUblicos desacelerou.
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O Banco do Povo da China (PBoC, na sigla em inglés) reduziu em 25 pontos-base as taxas de
juros de instrumentos estruturais — voltados a setores especificos — e ampliou as quotas de
crédito direcionadas aos setores agricola, de inovacao tecnoldgica e as peqguenas e médias
empresas. O impacto macroeconémico deve ser limitado, concentrando-se nos segmentos
beneficiados. As medidas reforcam a postura do banco central chinés de oferecer apoio
direcionadoasetores considerados prioritarios do ponto devista politico, bem comoaempresas
de menor porte.

Commodities: petréleo segue em alta volatilidade

O preco futuro do petréleo Brent avancou 3% entre 8/1e15/1, encerrando o periodo proximo
de 64 dolares por barril. Durante a semana o preco chegou a ultrapassar 66 dolares com o
aumento das tensdes sociais nNo Ird e ameacas do presidente americano em intervir no pais. No
fim da semana, o preco da commodity recuou com um tom mais moderado dos EUA.

Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram comportamento misto. O
preco da soja subiu levemente, enquanto os precos do trigo e do milho diminuiram 1,5% e 5,8%,
respectivamente.

Brasil

Focus: projecdes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram
praticamente estaveis para 2026 (de 4,06% para 4,05%). Para 2027, seguiram em 3,8%. O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) manteve-se em 1,80% para 2026. A projecado paraa
taxa Selic ficouem12,25% no fimde 2026 eem 10,50% em 2027. As projeces estdo no Boletim
Focus, relatorio do Banco Central que relne a expectativa das instituicdes financeiras em
relacdo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
5.0
4.0—’-/f
3.5—“
3.0 ©000000000000000000000000000000000000000800000000000000000800000000800
2.5
S S ST T T T NN WNLWNLWNLWNLWNLWNLWNLWLLLLGLLLLLLLLLLLLLLLWLLLNLGNLWNLWN
g qgaagqgaaqaaagaaqq
Q¥ B\ > 3> 0 0 Cc Cc 00 s = b & = 5 35> c Cc 35 5 o ooy > >0
LR R 9 @ T © 0 0 Q9 ® ®© 3 3 5 35 O O bl
$00022303 8883549533233 33349499222
(R N o v T T O 9 ; D!
S73233¢83 Nqﬁvg‘*ﬂﬂgzﬂn‘ NwnwaNYg2IXawe
2027 2026 eeeeee Meta deinflagio

Atividade: dados de varejo e servicos corroboram cenario de desaceleragcao

A Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) de novembro mostrou gue o volume de servicos registrou
leve retracao de 0,1% na comparacao mensal, interrompendo a sequéncia recente de
altas. Os servicos prestados as familias, que tém um peso importante no calculo do PIB, ficaram
estaveis. Mesmo com o leve recuoc em novembro, o setor de servicos continua sélido, tendo
contribuido para sustentar o crescimento daeconomia em 2025. Nossa projecdo éde que o
segmento tenha terminado o ano com expansdo um pouco acima de 2,5%, impulsionado pelas
medidas promovidas pelo governo, como o estimulo a concesséo de crédito e o aumento de
gastos.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), também de novembro, mostrou variacdo de 0,7% frente
ao més anterior no volume devendas do comércio varegjista ampliado, em linha com a nossa
projecdo. Nos trés meses até novembro, as vendas no varejo ampliado acumulam alta de 2,4%.
Apesar desse bom desempenho no periodo, a leitura geral é de que o varejo perdeu

forca aolongo de 2025. Nos segmentos mais sensiveis ao crédito, as vendas desaceleraram no
ano passado, sentindo os efeitos da Selic em patamar elevado. Considerando este contexto, o
varejo ampliado deve ter fechado 2025 praticamente estavel emrelacdo a 2024.

Considerando os dados de atividade — servigcos, industria e varejo — até novembro, 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 a impactar os
investimentos. Nossa expectativaédeque o PIBcresca1,7% em 2026 e 1,5% em 2027.




C6BANK

Pesquisas Mensais
(Jan/22 =100, com ajuste sazonal)

120
Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.
115
110
105
J‘
100 &
95
NANNANANNANNNANNNNONOONNOONOONONS TS TS ST T LN LN WNLLNLNNLALALALA
Aagqqaqgggqaqagqgqaaaggqaqaagqqaaagqqaqaaagagqaaag
P e E S ORE SNC S L n C S ORUE SN I L L CTORE SN IE L m T ORE >
co® =] [T =1 [} ©co © 3 [ =1 ()] ca ®© 3 [ =] U co® =] [T R=1
B e REATYn o 25 B R ER R0 2T E R ES TR 2B B ERES TN 2
=@u= P[\/S PMC

Inflacdo: IGP-10 recua em 12 meses

Ainflacdo medida pelo IGP-10registrou alta de 0,29% em janeiro, em linha com a nossa projecao
(0,30%). Acomposicdo dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com deflacdo de 1,3%,
enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro —
variou 0,41%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula queda de 0,99% até janeiro, ante -0,76% no
més anterior. Nesta mesma métrica, o IPAagricola caiu 6,5% e o nucleo do IPAindustrial avancou
2,2%.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade

Crescimento Real do PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,2% 1,7% 1,5%

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.737 13.565 14.634
Fiscal

Resultado Primario (%PIB) -9,2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,6% -0,5% -0,5%

Divida Liquida (% PIB) 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,3% 65,1% 68,9% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 79,1% 84,0% 87,8%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,47 58 6,0

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 56 66 81

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -74 -60 -50

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

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

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