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Resumo Semanal

Brasil: desemprego baixo apesar da desaceleracao da economia

Internacional
Estados Unidos: mercado de trabalho resiliente

O Departamento de Trabalho publicou dadosreferentes ao més de setembro. De acordo com
o Establishment Survey, o saldo ho més foi de 29 mil contratacdes, abaixo do esperado pelo
mercado e do resultado do més anterior. No setor privado, a média de contratacdes nos ultimos
trés meses ficou em 54 mil por més — um ritmo robusto, suficiente para manter a taxa de
desemprego em nivel baixo historicamente. Em relagdo aos salarios, a pesquisa mostra que o
ganho médio por hora trabalhada teve aumento de 0,1% no més e acumula alta de 3,0% nos doze
meses até setembro — o que deve manter a pressao sobre 0s precos, principalmente no setor de
servicos. O Household Survey mostrou um leve aumento da taxa de desemprego de 4,1% para
4,2% - um nivel historicamente baixo para os EUA.

O nimero de vagas de emprego em aberto teve leve queda em agosto, segundo a pesquisa
Jolts do Departamento de Trabalho. Os dados mostraram pouco mais de 7 milhdes de vagas,
ante 7,3 milhdes em julho. As contratacdes ficaram em 5,2 milhdes e os desligamentos, em 5,1
milhdes, ambos com pouca alteracdo no més. Em outra pesquisa, os pedidos iniciais de seguro-
desemprego ficaram em 197 mil na semana encerrada em 26 de setembro - um patamar
historicamente baixo. Em linhas gerais, os indicadores sugerem que o mercado de trabalho
continua sélido.

A inflacao tem alivio temporario. O indice de precos de gastos com consumo (PCE, na siglaem
inglés), divulgado pelo Departamento do Comércio americano, subiu 0,3% emagostoante o més
anterior. O nlcleo do PCE, que exclui alimentos e energia, avancou 0,2%. Em 12 meses, o indice
cheioacumulaaltade 3,4%, enquanto o nlicleo registraavanco de 3,0%, acima da metade 2% do
Fed. Vale mencionar que, junto com a divulgacéao do dado para o més de agosto, também houve
a publicacéo de revisoes metodologicas em algumas séries da pesquisa que reduziram um
pouco o indicador. Na nossa visdo, no entanto, as revisdes ndo mudam o diagndstico deinflacao
pressionada nos EUA.
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Dados recentes continuam mostrando um mercado de trabalho resiliente, enquanto a inflacao
se mantém persistentemente elevada e acima da meta. Ao mesmo tempo, as incertezas
decorrentes do conflito no Oriente Médio mantém elevados os riscos de novas pressoes
inflacionérias via precos de energia. Diante deste cenério, acreditamos cque o Fed deve
continuar subindo os juros neste ano.

A atividade da indistria americana seguiu em expansao em setembro. O indice de gerentes de
compras (PMI, na sigla em inglés) do Instituto ISM ficou em 54,5 pontos, ante 54,6 em agosto. O
indicador de novos pedidos subiude 53,7 para 55,3 pontos e o deempregoavancou de 51,2 para
52,7, enquanto o indice de producdo recuou de 58,3 para 56,7. O componente de precos
aumentou de 71,1 para 77,9 pontos, sugerindo que pressoes de precos tem se intensificado.

A confianca do consumidor diminuiu. O indice, publicado pelo Conference Board, caiu 6,7
pontos em setembro, para 81,9 pontos. A percepcao sobre o mercado de trabalho também
piorou: a parcela dos entrevistados que avalia os empregos como abundantes recuou, enquanto
aumentou a parcela dos que veem dificuldade de conseguir emprego.

Europa: inflacao acelera

A guerra entre Rissia e Ucrania entrou no quinto ano, e um acordo de paz entre os dois paises
ainda parece distante.

O mercado de trabalho segue robusto. A taxa de desemprego permaneceu em 6,4% em agosto,
mantendo-se préxima da minima histérica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega as taxas das
economias do bloco. Entre as principais economias, a taxa ficou estavel na Alemanha e na
Espanha, mas recuou na Franca e subiu na Italia.

Ainflacao na zona do euro acelerou novamente em setembro. Segundo a estimativa preliminar
divulgada pelo Eurostat, o indice de precos ao consumidor (HICP) subiu de 3,2% para 3,8% nos
doze meses até setembro, acima das expectativas de mercado. A alta continuou sendo
impulsionada principalmente pela energia, cuja inflacado acelerou para 18,8%, refletindo
sobretudo o aumento dos precos dos combustiveis. O nlcleo da inflagdo, que exclui energia,
alimentos, bebidas alcodlicas e tabaco, permaneceu relativamente estavel, em 2,5%, mas com
maior pressao dos precos de servigcos. Por enquanto, ainda ha poucos sinais de que a alta da
energia esteja se espalhando de formarelevante para os demais precos da economia.

No Reino Unido, o PIBcresceu0,5%no 2T26 emrelacdo ao trimestre anterior,acimada primeira
estimativa de 0,4%. A atividade foi impulsionada principalmente pelas exportacdes, que
ganharam forca com as vendas de combustiveis e servicos prestados a clientes no exterior. Em
termos anualizados, a economia avancou 2,1% no periodo, mantendo um ritmo sélido e
reforcando os sinais de resiliéncia da atividade britanica.

China: atividade econémica um pouco melhor

A atividade economica voltou a crescer em setembro, de acordo com o indice PMI composto
divulgado pelo Escritério Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em inglés). O indicador,
que relne informacoes dos setores de manufatura, servigos e construcao, subiu de 49,5 para
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50,7, voltando a superar a linha de 50 pontos que separa expansao de contracdo. O resultado
refletiu o retorno ao crescimento nos trés setores: manufatura (50,1), servigcos (50,2) e
construcao (50,3).

Commodities: petréleo permanece elevado

O preco do petroleo recuou nesta semana, em meio a sinais de recuperacao das exportacoes
pelo Golfo Pérsico. O volume exportado pela regido vem se aproximando dos niveis observados
antes do conflito, impulsionado, entre outros fatores, pelo aumento dos embarques da Arabia
Saudita pelo Mar Vermelho.

Nesta sexta-feira, o presidente da Franca, Emmanuel Macron, propds que paises europeus e
membros dalEA liberem 100 milhdes de barris de petréleo e diesel de suasreservas estratégicas.
Macron pretende convocar, 0 mais rapidamente possivel, uma reunidao com lideres do G7. A
iniciativa ocorreu apds pressao dos EUA.

Entre 25/09 e 01/10, o petrdleo no mercado futuro acumulou queda de cerca de 2%. Na manha
desta sexta-feira (02/10), o Brent era negociado préoximo de 100 délares por barril.

Os precos futuros das commodities agricolas também recuaram entre 25/09 e 01/10. No
periodo, os contratos de milho, trigo e soja cairam cerca de 5%, 3%, 2,5%, respectivamente. No
caso do trigo, a queda foi influenciada pela divulgacdo da USDA de que os estoques nos EUA
permanecem elevados, reforcando a percepcao de ofertaabundante.

Brasil

Focus: projecao de inflacao sobe em 2026 e Selic permanece estavel

As projecodes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiram de 4,92%
para 4,99% em 2026 ¢ de 4,30% para 4,31% em 2027, engquanto permaneceram em 3,80% para
2028. Para a atividade, a estimativa de crescimento do PIB recuou ligeiramente de 1,88% para
1,86% em 2026 e de 1,43% para 1,41% em 2027. J4 as expectativas para a Selic permaneceram
em 13,50% ao finalde 2026, 12,00% em 2027 € 10,50% em 2028.
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IPCA Focus
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Inflacao: IGP-M acelera em setembro, puxado pelos precos agricolas

A inflacdo medida pelo IGP-M registrou alta de 1,57% em setembro, apds queda de 0,22% em
agosto. A composicdo dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com alta de 3,07%,
enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro —
ficou praticamente estavel, com queda de 0,03%. Em 12 meses, o IGP-M acumula alta de 3,34%
até setembro, acima do més anterior (2,16%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola avancou
1,80% e o nlcleo do IPAindustrialacumulou alta de 5,28%.

Atividade: desemprego segue historicamente baixo e renda avanca

A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua ficou estavel em 5,3% no trimestre
encerrado emagosto, ligeiramente acima danossa projecdo de 5,2%. Nanossa série com ajuste
sazonal, a taxa permaneceu em 5,4%, mostrando que o desemprego segue em patamar
historicamente baixo para os padroes do pais. A populacdo economicamente ativa cresceu
0,7%emrelacdoaagostode 2025, enquanto a populacao ocupadaavancou 1,0%, atingindo novo
recorde da série histdrica. A renda também segue em expansdo: a renda real média habitual
subiu 3,7% frente a agosto de 2025, e a massa de renda habitual avancou 4,8% no mesmo
periodo. Os dados indicam que, apesar da desaceleracédo da atividade econdédmica nos ultimos
meses, o mercado de trabalho segue aquecido e sem sinais relevantes de perda de forcga.
Esperamos que o ritmo de criacdo de vagas diminua gradualmente nos préximos meses, mas
sem provocar uma alta significativa da desocupacdo. Nossa projecdo é de que a taxa de
desemprego encerre 2026 emtorno de 5,5%.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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A producao industrial recuou 0,6% em agosto, resultado abaixo da nossa projecao de alta de
0,6%. Tanto a indulstria extrativa quanto a de transformacao cairam 0,7% no més. Entre as
categorias econdmicas, houve retracdo disseminada, com queda de 0,6% em bens de capital,
0,2% em bens intermediarios e 1,5% em bens de consumo. Na comparagdao comagosto de 2025,
no entanto, os dois segmentos seguem trajetdrias distintas: aindistria extrativa avancou 2,4%,
enquanto a de transformacao recuou 1,8%, refletindo em parte os efeitos dos juros elevados e
do crédito mais caro sobre os investimentos. Nossa expectativa € de que a producao industrial
encerre 2026 praticamente estavel em relacédo ao ano passado, com a transformacao ainda
fraca e a extrativa dando algum suporte ao setor. A perda de forca da industria reforca os sinais
de desaceleracao da economia, embora o mercado de trabalho aquecido ainda sustente o
consumo. Nossa projecao é de crescimento de 1,7% para o PIBem 2026.

Fiscal: divida liquida segue em alta

O setor publico consolidado registrou déficit nominal de R$ 115,9 bilhées em agosto. O
resultado reflete déficit primario de R$ 10,0 bilhdes e pagamento de juros nominais de R$ 105,9
bilhdes. Em doze meses, o setor publico consolidado acumulou déficit primario de R$ 82,1
bilhoes, equivalente a 0,62% do PIB, abaixo do déficit acumulado até julho, de 0,67% do PIB. A
divida liquida atingiu 69,3% do PIB, acima dos 69,1% observados no més anterior.

Setor Externo: déficit moderado em conta corrente em agosto

A conta corrente registrou déficit de US$ 5,1 bilhdes em agosto. Com nosso ajuste sazonal, o
déficitalcancou US$ 5,7 bilhdes. O saldo continuou positivo na balanga comercial, mas negativo
em servicos e rendas. No acumulado em 12 meses, o déficit em transacdes correntes chegou a
2,47% do PIB (US$ 63 bilhdes). Para 2026, mantemos a projecio de déficit em US$ 50 bilhSes.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P

Atividade

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

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.650 14.737
Fiscal

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

Divida Liquida (% PIB) 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,3% 65,2% 70,6% 73,3%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 78,6% 83,7% 87,4%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 52 55

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 70 80

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -67 -70 -70

Conta Corrente (% PIB) -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -2,9% -2,7% -2,6%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 4.5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 5,0% 5,0%
Juros

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

P=Projecao
Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.
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Esterelatdrio foi preparado pelo Banco C6 S.A.

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 transagdes mantidas pelo
Banco C6 S A e/ ousuas coligadas.

Este relatorio foi preparado pelo Banco C6 SA, uma instituicao regulada por
autoridades brasileiras.

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