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Resumo Semanal

Comeércio EUA-Chinaem foco

Internacional
Estados Unidos: congresso em impasse diante do orcamento

O governo americano continua em shutdown desde primeiro de outubro diante do impasse
nas negociacdes entre democratas e republicanos para aprovacao do orcamento do ano fiscal
de 2026. Servicos publicos nao-essenciais permanecem fechados e a divulgacao de dados
econdmicos de agéncias do governo foi interrompida temporariamente.

O indice de otimismo das pequenas empresas, medido pela Federacado Nacional de Empresas
Independentes (NFIB, na sigla em inglés), registrou queda de 2 pontos para 98,8 em setembro,
com uma reducdo no numero de empresas esperando uma melhora no cenario econdmico. Na
pesquisa, as empresas seguem reportando que suas principais dificuldades sdo decorrentes de
dificuldades para contratar, ainflacdao e osimpostos. O indice de otimismo segue abaixo da média
pré-pandemia.

O setor imobiliario permanece fraco. O indice de confianca das construtoras (NAHB Housing
Market Index) registrouaumento em ocutubro, mas segue baixo para padrdes historicos. De modo
geral, as taxas de hipoteca seguem elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do
nivel pré-pandemia.

Europa: governo francés flexibiliza propostas fiscais

A guerra entre Rissia e Ucrania estda no quarto ano. Donald Trump e Vladimir Putin
concordaramem sereunirem Budapest dentro dealgumas semanas para discutir o conflito.Uma
solucao definitiva, por ora, ainda nos parece distante.

A producao industrial registrou retracao em agosto na zona do euro. Segundo o Eurostat, o
indice (excluindo construcdo) caiu 1,2% frente a julho. As quatro principais economias do bloco
europeu também registraram queda no més: Alemanha (-4,3%), Franca (-0,7%), Itélia (-2,4%) e
Espanha(-0,1%). A producao industrial segue abaixo do patamar de 2019.
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Na Francga, Sébastien Lecornu foi renomeado ao cargo de primeiro-ministro pelo presidente
Emmanuel Macron, poucos dias apds apresentar sua renuncia. A fim de atenuar pressbes
politicas, o governo propos adiar até 2027 a proposta de aumento da idade de
aposentadoria e abrir para negociacdo medidas de reducdo do déficit piblico. A
flexibilizacdo garantiu certo félego ac recém-eleito governo, mas o cenario politico tem
dificultado aaprovacédo de um plano orgamentario, que precisa ser feitaaté o final do ano.

No Reino Unido, o mercado de trabalho continua mostrando sinais de enfraquecimento. De
acordo com o Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), ataxa de desemprego
aumentou para 4,8% nos trés meses até agosto - essa pesquisa continua com um problema de
amostrareduzida e os resultados devem ser interpretados com cautela. Uma outra medida, que
usa dados de folhas de pagamento, mostrou leve reducao de contratacdes em setembro. O
nimero de vagas por desempregado segue tendéncia de queda. Os salarios continuam
crescendo em ritmo elevado, apesar de que algumas métricas mostram tendéncia de
desaceleracdo: nos trés meses ateé agosto, © ganho médio semanal do setor privado (excluindo
bbénus) aumentou 4,4% comparado ao mesmo periodo do ano passado.

No Reino Unido, o PIB mensal registrou leve expansdo em agosto. Houve crescimento da
producao industrial (0,4%), enquanto o setor de servicos permaneceu inalterado e o setor de
construcao registrou retracao (-0,3%).

China: tensoes comerciais voltam ao radar

A relacdo comercial entre EUA e China voltou aos holofotes. Medidas recentes do governo
chinés que, na pratica,aumentam os controles sobre as exportacdes de minerais criticos levaram
aumaameacadeimposicdes denovastarifas pelo governo dos Estados Unidos. Desde o inicio da
semana, no entanto, declaragoes de autoridades de ambos os paises tém ajudado a aliviar
preocupacoes emrelacao a possibilidade de uma nova escalada de tensées comerciais.

A balanga comercial registrou superavit de 90,45 bilhoes de délares em setembro, um
resultado levemente inferior do més anterior e um pouco abaixo das expectativas. Na
composicao, as exportacdes e importagdes registraram forte crescimento em relagéo a
setembro de 2024. Na comparacdo mensal, as exportacdes aumentaram para a Africa e América
Latina, mas diminuiram para Unido Europeia, Japao e Asia Emergente. As exportacdes para 0s
Estados Unidos, embora ligeiramente melhores em setembro, mantém tendéncia de queda
desdeoinicio doano.

O fluxo do crédito agregado ficou levemente acima do esperado, em 30 trilhdes de yuans no
acumulado do ano até setembro, segundo o0 Banco do Povo da China (PBOC, na sigla em inglés).
O volume acrescentado no més (RMB 3,5 trilhdes) foi impulsionado pela emissao de titulos
publicos, enquanto empréstimos as empresas e familias seguem fracos.

A inflacado ao consumidor recuou em setembro, tanto na variacdo mensal quanto no
acumulado em doze meses até setembro, segundo o Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés
(NBS, na sigla em inglés). A principal contribuicdo veio da retracdo dos precos de alimentos. O
nucleo doindice, que excluialimentos e energia, no entanto, acumulou altade 1% nos ultimos doze
meses. Os subsidios do governo para troca de bens (como veiculos e eletrodomeésticos) vém
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ajudando a sustentar precos. O indice de pregos ao produtor (PPI) continuou em deflacao
pelo trigésimo sexto més consecutivo, mas a retragédo diminuiu, refletindo as politicas anti-
involucdo do governo que tem por objetivo limitar a capacidade produtiva de setores com
capacidade ociosa (como aco, cimento, veiculos elétricos e painéis solares). A inflagao, no
entanto, deve continuar baixa no pais, dado o excesso de capacidade instalada, a menor
atratividade dos produtos chineses no mercado americano depois da imposicéo de tarifas e o
fraco consumo doméstico.

Commodities: petroleo por volta de 60 dolares

O preco futuro do petréleo Brent diminuiu 6,4% entre 9/10 e 16/10, encerrando o periodo a 61
dolares por barril. Na semana, perspectivas de um excesso de oferta em 2026, conversas entre
Trump e Putin sobre o conflito na Ucrania e a manutencgdo do acordo de cessar-fogo entre Israel
e Hamas contribuiram para um alivio nos precos.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram movimentos mistos. Os precos da soja
e do trigo registraram diminuicao em torno de 1%, enquanto o preco do milho registrou leve
aumento na semana.

Brasil
Focus: projecoes de 2026 estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) cairam para 2025 (de
4.8% para 4,72%) e ndo registraram alteracdes para 2026 (4,28%). O crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas tanto para 2025 (2,16%), quanto para 2026 (1,80%).
A Projecao para a taxa Selic se manteve em 15% ao ano para o fimde 2025 e em 12,25% para
2026. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central que reline a expectativa
das instituicdes financeiras em relacéo aos principais indicadores econdmicos do pals.

IPCA Focus
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Atividade: dados de agosto corroboram cenario de desaceleragao

APesquisa Mensal de Servicos (PMS)deagosto mostrou que o volume de servicos registrou leve
expansao de 0,1% na comparag¢ao mensal, chegando ao sétimo més consecutivo de alta. Os
servigos prestados as familias, que tém um peso importante no céalculo do PIB, avancaram 1%,
enguanto o segmento de servigos de informacgado e comunicacgao contraiu 0,5%. O desempenho
visto nos Ultimos meses indica que 0s servicos seguem resilientes e devem manter um bom ritmo
decrescimento em 2025.

A Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), também de agosto, mostrou alta de 0,9% frente ao més
anterior no volume de vendas do comércio varejista ampliado, em linha com a nossa
projecdo. Osresultados dos ultimos meses reforcam nossa analise de que ovarejo vem perdendo
forca ao longo deste ano. Os nimeros mais fracos vém principalmente de segmentos sensiveis
ao crédito, que sdo impactados diretamente pela Selic em patamar elevado, como veiculos,
materiais de construcao, moveis e eletrodomeésticos. Considerando este cenario, nossa projecao
e de que as vendas no varejo ampliado fechem 2025 com desempenho proximo a zero. Vale
lembrar que, no ano passado, 0 setor cresceu 3,7%

Considerando os dados de atividade - servicos, inddstria e varejo — até agosto, enxergamos que
a economia brasileira como um todo esta em processo de desaceleracao. 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.

Pesquisas Mensais
(Jan/22 =100, com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.
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Inflacao:IGP-10 recua no acumulado em 12 meses

A inflacdo medida pelo IGP-10 registrou alta de 0,08% em outubro, abaixo da mediana das
projecdes demercado (0,20%). Acomposicdo dosindices deatacado mostrou o IPAagricolacom
leve elevacao de 0,2%, enquanto o nucleo do IPA industrial — que excluialimentos, combustiveis e
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minério de ferro — recuou 0,3%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula alta de 1,6% até outubro,
abaixo do més anterior (2,9%). Nesta mesma métrica, o IPAagricolasubiu 0,6% e o nlcleo do IPA
industrial avancou 2,4%. O dado reforca o movimento recente de alivio nos precos no atacado
devido a queda do preco de commodities emreais, ainda que ainflacdo medida pelo IPCAsiga
pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho aquecido.
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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 instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

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