C6BANK

19 DE DEZEMBRO DE 2025

Resumo Semanal

EUA: Inflacao desacelera, mas apuracao indica cautela

Internacional
Estados Unidos: novos dados divulgados, mas distor¢coes nas apuracoes permanecem

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de outubro e novembro,
que teve sua publicacdo adiada por conta do shutdown. De acordo com o Establishment Survey,
houve demissoes de 105 mil empregos em outubro e criacao de 64 mil empregos em
novembro. Nos Ultimos trés meses, a média de contratacdes ficou em 22 mil por més — uma
tendéncia mais fraca na comparacdo com 0s trés meses até setembro, mas puxada
principalmente pelas demissdes no setor publico. Considerando apenas as contratacdes no
setor privado, a média é de 75 mil contratacdes por més nos trés meses até novembro. O ganho
medio por hora trabalhada subiu 0,1% em novembro, acumulando umaalta de 3,5% em 12 meses.
Essavariacaorepresentaumadesaceleracido emrelacdoao dado deoutubro (3,7%), mas mantém
um ritmo que tende a pressionar a inflacao, especialmente no setor de servicos, que costuma ser
mais sensivel ao aumento da renda da populacdo. O Household Survey mostrou que a taxa de
desemprego subiude 4,4% para 4,6% em novembro, um patamar acima do esperado pelo
mercado (4,5%), mas ainda baixo para os padrdes historicos dos EUA. No acumulado dos dltimos
trés meses, a taxa passou de 4,3% para 4,6%. Esse movimento, no entanto, veio acompanhado de
um aumento da taxa de participacao na forca de trabalho (de 62,3% para 62,5%) e por demissdes
no setor publico.Issoindicaque, mesmo comaaltadodesemprego, o mercado detrabalhoainda
apresenta uma dinamica razoavel. Em linhas gerais, os dados divulgados sao consistentes
com um mercado de trabalho mais moderado.

A atividade no setor de varejo ficou de lado em outubro, segundo dados do Departamento de
Comércionorte-americano. Asvendas novarejo ficaram estaveis no més, ligeiramente abaixo das
expectativas do mercado (+0,1%).

Inflacao ao consumidor surpreende para baixo. O indice de precos ao consumidor (CPI, na
siglaeminglés) referenteao més de outubro ndo foidivulgado emrazdo do shutdown do governo.
Em 12 meses até novembro o CPlregistrou altade 2,7%, abaixo do esperado pelo mercado (3,1%),
deacordo com o Departamento do Trabalho. O nldcleo do indice, que excluialimentos e energia,
registrou aumento de 2,6% em 12 meses, também abaixo do esperado pelo mercado (3,0%). Os
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numeros do CPIl de novembro indicam uma desaceleracdo, mas devem ser lidos com cautela,
uma vez que podem estar subestimadas devido a alteragoes feitas na coleta do més de
novembro, gue ficou concentrada na segunda metade do més, periodo em que abrangeu os
descontos dablackfriday. De qualquer maneira, ainflacéo segue elevada, especialmenteno setor
de servicos, e permanece acima da meta de 2% definida pelo Federal Reserve (Fed, o banco
centralamericano).

Depois dos trés cortes anunciados desde setembro, os juros agora estao dentro do intervalo
das estimativas do nivel neutro, o que deixa o Fed em uma posicdo mais confortavel para
esperar, observar 0s dados e s6 entdo decidir os proximos passos. Nesse contexto, apesar do
dado melhor em novembro, um novo corte de juros em janeiro ainda nos parece pouco
provavel.

A atividade desacelerou em novembro, segundo a prévia do PMI Composto. O indicador caiu
1,2 ponto alcancando 53 pontos, com expansdo nos setores de manufaturas (51,8) e servigcos
(52,9). A composicdo do indice apresentou desaceleracdo da demanda doméstica. Emprego
registrou leve aumento. Pressdes de precos permanecem elevadas — respondentes
atribuiram este efeito como resultado das tarifas comerciais.

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 0,5% em novembro, segundo a Associacao Nacional de Corretoras (NAR, nasiglaem
inglés), mas permanecem bem abaixo dos niveis observados no periodo pré-pandemia. O indice
de confianca das construtoras (NAHB Housing Market Index) registrou aumento em novembro,
mas segue baixo para padrdes historicos. Incertezas relacionadas aoc mercado de trabalho e
custo de construcdo tem mantido a confianca de construtoras fraca. Além disso, de modo
geral, as taxas de hipoteca seguem elevadas, mantendo construcdes e vendas abaixo do
nivel pré-pandemia.

A expectativa de inflacao registrou queda. O indice referente a inflagdo de longo prazo da
Universidade de Michigan passou de 3,4% para 3,2% em dezembro - segue elevado
historicamente.

Europa: sem surpresas nas decisoes de juros

A guerra entre Ruissia e Ucrania esta no quarto ano. Autoridades da Europa e dos EUA se
encontraram com o presidente ucraniano esta semana para discutir um plano de paz. Os EUA
ofereceram garantias de seguranca a Ucrania, similares as oferecidas a membros da Otan.
Europeus também propuseram garantias de seguranca além de monitoramento de um cessar-
fogo eapoioaentrada da UcranianaUnido Europeia. Territdrios ucranianos ainda precisariam ser
cedidos como parte do plano. Atencdes estdo voltadas para aresposta da Russia.

A producao industrial continuou em expansao em outubro na zona do euro. Segundo o
Eurostat, o indice (que exclui construcado) subiu 0,8% frente a setembro, depois de altade 0,2% no
més anterior. Excluindo a Irlanda — gque registra maior volatilidade em razdo de patentes e
fabriacas fora do pais — o resultado também foi positivo. A producao cresceu nas principais
economias do bloco: Alemanha (1,4%), Franca (0,2%) e Espanha (0,9%), mas recuou na Italia (-1%).
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A atividade registrou crescimento mais moderado em dezembro, segundo a prévia do PMI
Composto. Oindicador diminuiu 0,9 ponto para 51,9, abaixo das expectativas,com leve reducao
da atividade no setor de servicos, que segue em expansao (52,6), e encolhimento maior de
manufaturas (49,2). As quebras do PM| composto mostram demanda desacelerando, mas
emprego em expansao e pressao moderada de precos. Entre as maiores economias do bloco, a
Alemanha apresentou expansao (51,5) puxada por servigos enquanto o setor de manufaturas
segueemretracac(47,4).

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros estaveis, conforme esperado. A
taxa de depdsito, principal instrumento para transmissao da politica monetaria, permaneceu em
2%.No comunicado, o BCE reiterou queainflacao deve estabilizar proximo a metade 2% no médio
prazo. O banco revisou levemente para cima suas projecdes de inflacdo por considerar que a
inflagdo de servicos deve desacelerar mais gradualmente do que esperavam. A presidente do
BCE, Christine Lagarde, disse que a decisao foi undnime e reafirmou que a politica monetaria
esta bem posicionada, mas que todas as opgdes continuam sendo avaliadas a cada reunido. As
decisdes dejuros continuam dependente de dados e ndo existe um pré-comprometimento com
nenhumatrajetoria dejuros. Em nossa visao, o BCE deve manter os juros no patamar atual por
mais algum tempo.

No Reino Unido, a atividade do setor privado registrou expansao acima do esperado em
dezembro. A prévia do PMI Composto aumentou um ponto, para 52,1. O setor de servicos segue
em expansdo (52,1) e o setor de manufaturas (51,2) continuou crescendo pelo segundo més
consecutivo. A composicao do indice mostra demanda crescente, mas emprego em retracao.
Pressdes de precos seguem elevadas. O volume de vendas no varejo registrou queda em
novembro, segundo dados divulgados pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em
inglés). Ovolumedevendas segue fraco naregiao, guando comparado ao periodo pré-pandemia.

O mercado de trabalho britanico continuou mostrando sinais de enfraquecimento. De acordo
com o Escritério Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), ataxa de desemprego
aumentou para 5,1% nos trés meses até outubro - essa pesquisa continua com um problema de
amostra reduzida e os resultados devem ser interpretados com cautela. Uma outra medida, que
usa dados de folhas de pagamento, continuou mostrando tendéncia de queda nas
contratacoes. O nlimero de vagas por desempregado também segue tendéncia de queda. Os
salarios desaceleraram, mas continuam crescendo em ritmo elevado: nos trés meses ate
outubro, o ganho médio semanal do setor privado (excluindo bénus) aumentou 4,6% comparado
ao mesmo periodo do ano passado.

A inflacao britanica veio menor que o esperado pelo terceiro més seguido. O CPI recuou de
3,6% para 3,2% nos ultimos doze meses até novembro, de acordo com dado divulgado pelo
Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O nlcleo, que exclui alimentos,
energia, alcool e tabaco, desacelerou para 3,2% com uma pressaoc menor de precos de servigos.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) reduziu a taxa de juros em 25 pontos-base para
3,75% ao ano, conforme esperado. A votacao foi acirrada, quatro dos nove membros preferiam
continuar em pausa. Na ata, o Comité ponderou que a inflagdo permanece acima da meta, mas
diminuiu mais do que o esperado e deve alcancar a meta de 2% em abril de 2026 — antes do que
previam. Medidas anunciadas pelo governo que reduzem precos administrados (principalmente
de energia) somadas ao crescimento econdmico moderado e o arrefecimento do mercado de
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trabalho devem contribuir para continuidade da desinflagdo. O Comité avalia que cortes na taxa
de juros devem continuar de forma gradual, no entanto, o espago para novos cortes diminuiu a
medida que a taxa se aproximou da neutra.

Japao: BoJ sobe juros

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) elevou a taxa juros em 25 pontos-base para
0,75% ao ano, conforme esperado, colocando a taxa no maior patamar dos ultimos trinta anos.
A decisdo foi unanime. O presidente do BoJ, Kazuo Ueda, manteve que a politica deve
continuar de alta de juros e que ainda existe uma distancia até alcancar a taxa neutra, sem
especificar o momento ou as condicdes para o proximo aumento. Em nossa visdo, o bom
desempenho da atividade econdmica e ainflacdo mais elevada, com nucleo (que excluialimentos
frescos) girando em torno de 3% ao ano, devem levar o BoJ a elevar 0s juros nos proximos meses.

China: atividade perde forca

A atividade decepcionou novamente em novembro. A producao industrial desacelerou,
crescendo 4,8% frente ao mesmo periodo do ano anterior, apoiada por exportacdes. A producao
de robds e veiculos veio forte, mas materiais relacionados a construcdo como cimento e aco
seguem encolhendo. As vendas no varejo aumentaram no menor ritmo desde 2022 (1,3%),
quando ainda eram afetadas por efeitos da pandemia. Os investimentos contrairam mais, com
reducdo em manufaturas e infraestrutura e retracéo continua dos investimentos imobiliarios. A
taxa de desemprego urbano permaneceu em 5,1%.

No setor imobiliario, as construgoes e as vendas continuaram encolhendo em novembro. 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. Na Conferéncia Central de Trabalho Econdmico (CEWC, na siglaeminglés), realizada
na semana passada, autoridades falaram em manter o focona estabilizagcao do setor imobiliario.

Commodities: petréleo segue diminuindo

O preco futuro do petroleo Brent caiu 2,5% entre 11/12 e 18/12, encerrando o periodo pouco
abaixo de 60 ddlares por barril. Essa foi a quarta semana seguida de queda nos precos. O cenario
de ampla oferta global, superando a demanda em 2026, tem pesado sobre o preco da
commodity.

Os precos futuros das commodities agricolas na bolsa de Chicago vieram mistos na
semana. O preco do trigo e da soja cairam 5% e 4% respectivamente, ambos afetadas por
menores importacdes da China. O preco do milho subiu 2% no periodo.

Brasil

Focus: Inflacao menor
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As projecoes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) recuaram
para 2025 (de 4,40% para 4,36%) e para 2026 (de 4,16% para 4,10%). Para 2027, seguiram
em 3,80%. O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) permaneceu em 2,25% para 2025 e
1,80% para 2026. A projecdo para a taxa Selic ficouem 15% ac ano para o fim de 2025 e caiu para
12,13% em 2026 (de 12,25%). As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central
querelne a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores
econdmicos do pais.
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Inflacao: IGP-10 encerra o ano em deflacao

Ainflagcdo medida pelo IGP-10 registrou 0,04% em dezembro, em linha com a mediana das
projecdes de mercado (0,01%). Acomposicao dos indices de atacado mostrou o IPAagricola
com queda de0,7%, enquanto o nucleo do IPAindustrial — que exclui alimentos, combustiveis e
minério de ferro — subiu 0,04%. Em 2025, o IGP-10 acumulou queda de 0,76%. Nesta mesma
métrica, o IPAagricola caiu 6,1% e o nlcleo do IPA industrial avancou 2,3%. O dado reforca o
movimento recente de alivio nos precos no atacado devido a queda do preco de commodities
em reais, ainda que ainflacdo medida pelo IPCA siga pressionada por fatores domésticos, como
o mercado de trabalho agquecido.

Setor externo: conta corrente negativa em novembro

A conta corrente registrou déficit de US$ 4,9 bilhées em hovembro. Com nosso ajuste
sazonal, o déficit alcancou US$ 6,4 bilhdes. O saldo foi positivo na balanca comercial, mas
negativo em servicos erendas. No acumulado em 12 meses, o déficit em transacdes correntes
chegoua -3,5%do PIB(US$ 77,7 bilhdes).

Politica Monetaria: Ata do Copom é consistente com queda de juros em margo
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O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (16) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias 9 e 10 de dezembro em que manteve a taxa Selic estavel em 15% ao
ano.

Ao longo do texto, o Comité reconheceu os efeitos dos juros elevados sobre a economia, mas
sinalizou que ainda n&o esta na hora de iniciar um ciclo de afrouxamento monetario.O Comité
afirmou que ha sinais incipientes de desaquecimento do mercado de trabalho € mencionou a
reducdo no crescimento do consumo das familias. Segundo o Copom, o “arrefecimento da
demandaagregadaéum elemento essencial do processo dereequilibrio entre oferta e demanda
daeconomia e convergéncia dainflacao ameta’.

O Copom incluiu nesta comunicacdo uma avaliacdo sobre os estagios da conducao da politica
monetaria ao longo deste ano, falando sobre o periodo de elevacdo dos juros, deinterrupcao da
alta, em seguida de manutencéao e concluiu quea estratégia em curso, de manutencgao do nivel
corrente por periodo bastante prolongado é adequada para assegurar a convergéncia da
inflacdo a meta.

A ata segue apontando a preocupacdo dos membros do Copom com a desancoragem das
expectativas de inflacdo. Segundo o texto, “o custo da desinflacdo sobre o nivel de atividade ao
longo do tempo € maior em ambientes com expectativas desancoradas”.

Em nossa avaliacdo, a ata reforca o tom de cautela adotado pelo Comité. Apesar do
reconhecimento de que a politica monetaria tem contribuido de forma determinante para a
desinflacao observada, acreditamos que a ata deixou claro gue o momento de iniciar o ciclo de
cortesvem seaproximando, mas ainda ndo chegou. Nanossavisdo, acomunicacao € consistente
com nosso cenario de inicio de um ciclo de queda de juros em marc¢o 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% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.720 13.581
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% 65,4% 68,6%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 83,4%
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 54 55

Conta Corrente (US$ bi) -64 -24 -39 -42 -27 -66 -78 -67

Conta Corrente (% PIB) -3,4% -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -3,5% -2,8%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,5% 5,0%
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



