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Resumo Semanal

Copom mantém cautela, Fed sinaliza mais cortes

Internacional

Estados Unidos: Fed corta juros e sinaliza novas redugoes em 2025

O banco central americano (Federal Reserve — Fed) baixou as taxas de juros em 25 pontos-
base (pb), conforme esperado, levando os juros para o intervalo de 4% a 4,25% ao ano. A decisao
ndo foi unanime, houve um voto a favor de um corte maior (50 pb). No comunicado, a autoridade
monetaria enfatizou que, além de ter sido observado um enfraguecimento na geracdo de
empregos, aumentaram os riscos de uma maior deterioragcdao no mercado de trabalho. O
texto, no entanto, reconhece que a inflagdo permanece elevada. Além da decisdo sobre osjuros,
o Fed divulgou suas projecdes de variaveis macroecondmicas para este e 0s proximos 3 anos. A
mediana das projecdes de membros do comité de politica monetaria indica um crescimento
maior da economia no horizonte de previsdo. A inflacdo, segundo o comité, deve subir mais em
2026 (expectativa para o nucleo do PCE passou de 2,4% para 2,6%), retornando para proximo da
metaem 2027. Quanto aosjuros, as projecdes agoraindicam trés cortesem 2025 —incluindo oja
realizado no momento dareunido — mas foi mantida a expectativa dejuros no longo prazo em 3%.
Na coletiva de imprensa, o presidente do Fed, Jerome Powell, disse que os indices de
emprego revisados recentemente indicam fraqueza no mercado de trabalho, ressaltando
que a decisdo de corte teve como foco os riscos associados ac emprego. Powell, no entanto,
ponderou que ndo foi considerado um corte maior nos juros, sinalizando que ajustes na politica
monetaria devem ser graduais.

Em nossa visdo, a persisténcia da inflacdo acima da meta e a perspectiva de um aumento nos
precos de bens em razdo das tarifas comerciais deveriam manter o Fed cauteloso emrelagdo aos
proximos passos. No entanto, a autoridade monetaria parece estar atribuindo um peso maior
ao risco de enfraquecimento do mercado de trabalho do que a uma possivel aceleracéo da
inflacao.

A atividade apresentou desempenho melhor em agosto. A producdo industrial subiu 0,1% em
relacdo ao mésanterior, segundo dados do Fed. O setor de manufaturas segue tendéncia dealta.
Outra pesquisa, divulgada pelo Departamento de Comércio americano, mostrou crescimento
acima do esperado dasvendas no varejo.
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O setor imobiliario permanece fraco. O indicador de construgdes iniciadas, divulgado pelo
Departamento do Comércio, registrou queda de 8,5% em agosto frente ao més anterior. As
permissdes para novas construcdes, que costumam antecipar a atividade do setor, também
recuaram, diminuindo 3,7% no mesmao periodo. Em outra pesquisa, o indice de confianca das
construtoras (NAHB Housing Market Index) ficou estavel em setembro e segue baixo. De modo
geral, as taxas de hipoteca seguem elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do
nivel pré-pandemia.

Em relatorio semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos
para padrdes historicos, em 231 mil na semana encerrada em 13 de setembro.

Europa: BoE em pausa

A guerra entre Ruassia e Ucrania esta no quarto ano. Os ataques continuam sendo realizados
porambos os lados. Uma solucao definitiva, por ora, ainda nos parece distante.

A producao industrial registrou leve expansao em julho na zona do euro, depois de contracdo
no més anterior. Segundo o Eurostat, o indice (excluindo construcao) subiu 0,3% frente a junho. A
producao daAlemanha (1,3%) puxou o indice, enquanto a producdo da Franca (-1,1%) e da Espanha
(-0,5%) pesaram negativamente. A produgao industrial segue abaixo do patamar de 2019.

No Reino Unido, o mercado de trabalho continua mostrando sinais de enfraquecimento. De
acordo com o Escritorio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), ataxa de desemprego
permaneceu em 4,7% nos trés meses até julho - 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 contratacées em agosto, a sétima
consecutiva. O nimero de vagas por desempregado segue tendéncia de queda. Os salarios
estao desacelerando, apesar deainda estarem crescendo em ritmo elevado: nos trés meses até
julho, o ganho médio semanal do setor privado (excluindo bédnus) aumentou 4,7% comparado ao
mesmo periodo do ano passado. O volume de vendas no varejo registrou expansao acima do
esperado em agosto, segundo dados divulgados pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS,
nasigla eminglés). Apesar da alta, o volume de vendas segue fraco naregido.

A inflacao britanica veio em linha com o esperado. O CP| permaneceu em 3,8% nos ultimos
doze meses até agosto, de acordo com dado divulgado pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas
(ONS, na sigla em inglés). O nucleo, que exclui alimentos, energia, alcool e tabaco, desacelerou
para 3,6% com uma pressdo menor de precos de servigcos. Apesar de bem acima da meta de 2%
do Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés), a autoridade monetaria prevé que a inflagao
alcance um pico de 4% em setembro e, em seguida, comece a ceder em direcdo a meta, em
decorréncia de uma expectativa de maior desaceleracdo dos salarios, do aumento da
capacidade ociosada economia e dos efeitos da politica monetaria restritiva.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 4% ao ano,
conforme esperado. Adecisdo, no entanto, ndo foi unanime, dois dos nove membros votaram por
um corte de 25 pontos-base. Na ata, o Comité justificou a decisdo como necessaria para conter
os riscos de que aumentos recentes na inflacao pressionem salarios e, consequentemente,
tornem-se persistentes. Por ora, a autoridade monetaria mantém sua expectativa de que a
inflacdo comecara a ceder no ultimo trimestre ajudada por um crescimento mais moderado dos
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salarios. O comité reiterou seu objetivo de levar a inflagdo para a meta (2%) no médio prazo e
reforcou que um ajuste gradual da politica monetaria continua apropriado, sem um caminho preé-
determinado. No entanto, a instituicao sinalizou qque os cortes nos juros, até entao trimestrais,
podem ser mais graduais ao afirmar que os riscos de um esfriamento rapido do mercado de
trabalho diminuiram e que ainda é necessario mais progresso na reducao da inflagdo.

Japao: BoJ mantém pausa

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve a taxa juros em 0,5% ao ano, conforme
esperado. A decisdo, no entanto, surpreendeu por haver dissidéncia — dois membros do comité
de politica monetéariavotaram porumaalta dejuros — e por anunciar um plano, ainda que gradual,
para a venda de ativos financeiros. O presidente do BoJ, Kazuo Ueda, foi cauteloso ao reafirmar
que mais informacdes séo necessarias para avaliar os impactos das tarifas americanas sobre a
economia local, mas acrescentou que por ora ndo vé efeitos significativamente negativos. Em
nossa visao, o bom desempenho da atividade econdmica e a tendéncia de inflacao mais
elevada, devem levar o BoJ a elevar os juros novamente ainda este ano.

China: atividade decepciona

A atividade teve crescimento abaixo do esperado em agosto. A producdo industrial
desacelerou para 5,2% frente ao mesmo periodo do ano anterior, apesar do bom desempenho
dos setores de alta tecnologia, equipamentos eletronicos e automotivo. As vendas no varejo
perderam forga, sugerindo menor impacto dos programas de subsidio para troca de
eletrodomésticos e equipamentos eletréonicos. Os investimentos vieram mais fracos, com
reducdo moderada dos investimentos em manufaturas, gueda dos investimentos em obras de
infraestrutura e retracdo continua dos investimentos imobiliarios. A taxa de desemprego urbano
subiude 5,2% para 5,3%.

O governo chinés vem adotando politicas, chamadas de anti-involugao, com o objetivo de
estabilizar precos de bens buscando um equilibrio maior entre oferta e demanda. As medidas se
concentram, sobretudo, em setores com excesso de capacidade instalada, como veiculos
elétricos, painéis solares e baterias de litio. E possivel que essas politicas estejam contribuindo
paraarecente desaceleracédo da producdo industrial e dos investimentos em manufaturas.

No setor imobiliario, as construcoes e as vendas continuaram encolhendo em agosto. Os
precos de casas no mercado primario e secundario também seguem recuando, 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.

Commodities: petréleo segue abaixo dos 70 délares

O preco futuro do petréleo Brent subiu 2% entre 11/9 €18/9, encerrando o periodoa 68 ddlares
por barril. O preco da commodity permanece sendo negociado abaixo de 70 ddlares desde o
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inicio de agosto. Recentemente, o presidente Donald Trump declarou que precos mais baixos de
petroleo ajudariam a terminar a guerra entre Russia e Ucrania ao reduzir as receitas de Moscou,
ressaltando que considera essa estratégia mais eficaz do que as sanc¢des atuais.

Os precos futuros das commodities agricolas subiram na semana. Os prec¢os do milho, do
trigo e da soja aumentaram 6%, 4% e 2% respectivamente.

Brasil
Focus: queda moderada nas projecoes de inflagao

As projecdes para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) cairam levemente
para 2025: passaram de 4,85% para 4,83%. Para 2026, a expectativa se mantém em 4,30%. O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) para 2025 permaneceu estavel em 2,16%, enquanto
para 2026 a projecao foi revisada para baixo, de 1,85% para 1,80%. Quanto a taxa Selic, mantém-
seem15,00% ao ano parao fimde 2025 . Para 2026, hahouveleve queda: aprojecdo foiajustada
de 12,50% para 12,38%. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central que
reine a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores
econdmicos do pais.
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Atividade: desemprego renova minima histérica

A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua recuou para 5,6% no trimestre encerrado
em julho, em linha com a nossa projecéc e abaixo do nivel cbservado no trimestre anterior (5,8%).
Na nossa série com ajuste sazonal, o indice caiu de 5,8% em junho para 5,6% em julho, © menor
patamar da série historica.
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A composicao da pesquisa mostrou estabilidade da populacdo ocupada e da populacdo
economicamente ativa. Os dados de renda reforgam o quadro demercado de trabalho ainda
muito aquecido: emrelacdo ajulho de 2024, arenda real média habitual cresceu 3,8% e a massa
de renda habitual aumentou 6,4%, impulsionadas pelo crescimento do emprego formal e dos

salarios.

Diantedessedinamismo, projetamos que ataxa de desemprego (ajustada sazonalmente) encerre
2025 proxima de 5,5%, nivel historicamente baixo. Esse movimento deve sustentar a atividade
econdmica, mas também dificulta o controle da inflacao, sobretudo a de servigos.

Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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Inflacao:IGP-10 registra alta, puxado pelo segmento agropecuario

A inflagdo medida pelo IGP-10 registrou alta de 0,21% em setembro, abaixo da mediana das
projecdes demercado (0,30%). Acomposicao dosindices deatacado mostrou o IPAagricolacom
elevacdo de 3,1%, enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e
minério de ferro —recuou 0,29%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula alta de 2,88% até setembro,
praticamente estavel em relacao ao més anterior (2,84%). Nesta mesma métrica, o IPA
agricola subiu 4,1% e o nucleo do IPA industrial avancou 3,16%. O dado reforca © movimento
recente de alivio nos precos no atacado devido a queda do preco de commodities em reais,
aindaqueainflacdo medidapelo IPCAsiga pressionada por fatores domésticos, como o mercado

de trabalho aguecido.
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Politica monetaria: Copom sem pressa para cortar juros

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15% ao ano na quarta-feira (17). A
decisdo foi unanime e em linha com o que foi sinalizado na reunido anterior.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve o tom duro no comunicado da decisdo. Em
primeiro lugar, aprojecao de inflagao no cenario de referéncia do Copom (que considerajuros
projetados pelo Boletim Focus) ficou estavel em 3,4% para o primeiro trimestre de 2027. Isso
ocorreu apesar do recuo observado do dolar e das expectativas deinflacio.

Em segundo lugar, o Comité continuou sinalizando que, neste ambiente de expectativas
desancoradas, a convergéncia da inflacdo a meta exige uma politica monetaria em patamar
significativamente contracionista por periodo bastante prolongado. A manutencao do termo
“bastante” sugere, na nossa visao, uma intencao de manter a Selic estavel por uma sequéncia de
reunides.

Por ultimo, o Comité reiterou que “nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue
apropriado”. Ele afirmou que seguird vigilante, avaliando se a Selic no patamar atual é suficiente
para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta. Estas frasesreforcam a sinalizacédo de que a
Selic deve permanecer estavel nas proximas reunides, ¢ ainda deixa em aberto a possibilidade
de eventuais mudancas, inclusive novas altas de juros, caso haja alteracdes no cenario.

O comunicado da decisdo & consistente com nosso cenario de estabilidade da Selic até o final
deste ano ¢ inicio de um ciclo de queda de juros em marco do ano que vem. No entanto,
reconhecemos que 0 tom mais duro adotado pelo Comité sugere a possibilidade de um inicio do
ciclo de corte de juros mais tardio. Aguardamos a ata da reunido, que sera divulgada na proxima
terca-feira (23/09), paratermos mais detalhes sobre os rumos da politica monetaria.
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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 12.724 13.709
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9.2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,5% -0,5%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 64,9% 67,4%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 82,4%
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 60 78

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -58 -65 -49

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,7% -3,0% -2,2%
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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