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Resumo Semanal

EUA: Ata do Fed reforca manutencao dosjuros em marco

Internacional

Estados Unidos: Fed mais cauteloso em relacao a inflagao

A ata da reuniao de janeiro do Fed (Federal Reserve, o banco central americano) indicou um
aumento nas preocupacdes comainflacdo entre os membros do comité de politicamonetariae
menores receios de deterioracao do mercado de trabalho. Na ocasido, o comité decidiu manter
a taxa basica de juros no intervalo de 3,5% a 3,75% ao ano. Vale lembrar que a decisdo nao foi
unanime: houve dois votos por um corte de juros de 25 pontos-base (pb). O documento mostra
com clareza que ha diferentes opinides no comité em relacdo aos proximos passos da
autoridade monetaria. A maioria dos membros avalia que o mercado de trabalho apresenta
sinais de estabilizacao e que os riscos de deterioragcao diminuiram — o que foi um dos principais
argumentos para cortes de juros no ano passado. Ao mesmo tempo, predomina a visao de que a
inflacdo permanece elevada e acima da meta. A maior parte dos dirigentes avalia que o retorno
ao nivel desejado pode ser mais lento do que o esperado, havendo ainda risco significativo de a
inflacdo se manter persistentemente acima da meta. Alguns dos membros do comité chegaram
a defender uma sinalizacao two-sided ou seja, de que ajustes na taxa de juros poderiam ocorrer
em ambas as direcdes. Em outras palavras, entra no radar a possibilidade de elevacao nos juros
em caso de ndo-convergéncia dainflacdo a metado Fed.

Em nossa visdo, os ultimos dados mostram um mercado de trabalho resiliente, enquanto a
inflacéo segue pressionada. Os dados de emprego e inflagdo referentes a fevereiro, que ainda
serdodivulgados, devem dar mais clarezasobre o cenario eajudar aorientaras proximas decisdes
de politica monetéria do Fed (Federal Reserve, o banco central dos EUA). Por ora, esperamos a
manutencao dos juros no intervalo atual, de 3,5 a 3,75%, na préoxima reuniao, em marco.

A atividade apresentou sinais de fortalecimento. A producéo industrial subiu 0,7% no més de
janeiro em relacdo ao més anterior, acima das expectativas de mercado, segundo dados do Fed.
O setor de manufaturas segue tendéncia de alta. Em outra pesquisa divulgada pelo
Departamento de Comeércio norte-americano, o nucleo dos pedidos de bens duraveis e de
capital registraram expansao no més de dezembro.
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A renda das familias aumentou em dezembro, segundo dados do Departamento do Comércio,
principalmente emrazdo deaumento nos salarios.Os gastos também registraram alta no més,
puxados por aumentos nas despesas com servicos. Ambos os indicadores seguem solidos.

O PIB cresceu 2,2% no ano de 2025. No quarto trimestre, o indicador registrou crescimento de
1,4% no 4T25 em relagdo ao periodo anterior, na métrica anualizada e com ajuste sazonal, de
acordo com dados do Departamento do Comércio americano. Este dado teve a divulgacao
adiada por conta do shutdown. Por dentro, a pesquisa mostra contribuicdes positivas do
consumo (1,6%), investimento privado (0,7%) e das exportacdes liquidas (0,1%), enquanto 0s gastos
do governo apresentaram contribuicdo negativa -0,9%). A composicdo do PIB continua
indicando que a economia segue em ritmo sélido.

Os precos ao consumidor registraram aumento maior que o esperado em dezembro, de
acordo com o indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) divulgado pelo
Departamento do Comeércio americano — dado divulgado com atraso devido ao shutdown.
Analisando a evolucado da inflacdo por categoria, 0s precos de servicos permanecem em patamar
elevado, enquanto os precos de bens tém tido aumentos acima da média histodrica. O ndcleo do
indicador, que exclui alimentos e energia, acumula alta de 3% em doze meses até dezembro,
acimadametade 2% do Fed.

O setor imobiliario registrou melhora, mas segue em niveis fracos. O indicador de
construcdes iniciadas, divulgado pelo Departamento do Comércio, registrou aumento de 6,2%
em dezembro frente ac més anterior. As permissdes para novas construcdes, que costumam
antecipar a atividade do setor, também registraram avanco, de 4,3% no mesmo periodo. Apesar
dos dados mais fortes no més, as vendas permanecem bem abaixo dos niveis observados no
periodo pré-pandemia.

A Suprema Corte dos Estados Unidos julgou como ilegal a imposicao de tarifas comerciais
com basenaleide Poderes Econdmicos de Emergéncia Internacional (IEEPA, na sigla em inglés).
Apesar da decisdo, a expectativa € que a Casa Branca busque manter a atual politica tarifaria por
meio de outros instrumentos legais disponiveis.

Europa: atividade em expansao

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Atagues continuam. Na semana, conversas
entrelideres da Russia e Ucrania em Genebra ndo tiveram resultados concretos.

A producao industrial contraiu em dezembro na zona do euro. Segundo o Eurostat, o indice
(que exclui construcédo) recuou -1,4% frente ao més anterior. A producdo retraiu na Alemanha (-
2,9%), Espanha (-2,6%), Italia (-0,4%) e na Franca (-0,7%). No geral, o indice segue levemente abaixo
do patamar pré-pandemia.

A atividade na zona do euro registrou expansao em fevereiro, segundo a prévia do PM|
Composto. O indicador permaneceu em 51,9 pontos, acima das expectativas de mercado,
mostrando expanséo tanto no setor de servicos (51,8) quanto de manufaturas (50,8). As quebras
do PMI composto indicam um aumento na produgdo, enguanto demanda e emprego
permaneceram estaveis. A pressao de precos aumentou.
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No Reino Unido, a atividade do setor privado registrou expansao acima do esperado em
fevereiro. A prévia do PMI composto aumentou para 53,9, indicando expanséo nos setores de
manufaturas (52) e servicos (53,9). A composicdo do indice sinaliza aumento na demanda e na
producado, mas retracdo no emprego. Pressdes de precos seguem elevadas. Outra pesquisa
mostra que o volume de vendas no varejo registrou forte expansao em janeiro, segundo
dados divulgados pelo Escritorio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O volume de
vendas, apesar do crescimento, ainda ndo superou o nivel 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 5,2% nos trés meses até dezembro. Uma outra medida, que usa dados de folhas
de pagamento, continuou mostrando tendéncia de queda nas contratagoes. O nimero de
vagas em aberto por desempregado também segue tendéncia de queda. Os salarios
desaceleraram: nos trés meses até dezembro,0o ganho médio semanal do setor privado
(excluindo bdnus) cresceu 3,4% comparado ao mesmo periodo do ano passado.

A inflacao britanica veio conforme o esperado. O CPI diminuiu de 3,4% para 3,0% nos ultimos
doze meses até janeiro, de acordo com os dados divulgados pelo Escritdrio Nacional de
Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O nucleo, que exclui alimentos, energia, alcool e tabaco,
também registrou reducao, de 3,2% para 3,1%. Os precos de servicos continuam pressionados.

Commodities: petréleo pressionado por tensoes geopoliticas

O preco futuro do petréleo Brent encerrou a semana (19/2) em 71,7 ddlares por barril, se
valorizando 6,1% em relacdo ao fim da semana anterior. A variacao refletiu, principalmente, o
aumento de tensdes geopoliticas envolvendo os EUA e o Ird (importante produtor global, com
volume de cerca de 3 milhdes de barris por dia), 0 que pressionou 0s precos da commaodity.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram desempenho misto na semana. O trigo
subiu 1%; o milho registrou contracdo de 1% e a soja se manteve estavel em relacdo a semana
passada.

Brasil

Focus: projecoes estaveis

As projecoes para o IPCA ficaram praticamente estaveis para 2026 (de 3,97% para 3,95%).
Para 2027, seguiram em 3,8%. O crescimento do PIB permaneceu em 1,8% para 2026 e para
2027.Aprojecao paraa taxa Selic segueem 12,25% para o fim de 2026 e em 10,50% para o fim de
2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatério do Banco Central que relne a expectativa
das instituicdes financeiras em relacao aos principais indicadores econdmicos do pais.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 plopi 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade

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

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.545 14.633
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% 651% 68,9% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 7.,7% 73,8% 76,3% 78,8% 84,0% 87,8%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,47 55 58

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 65 66

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -63 -72

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

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

Selic (dez) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 12,50% 12,50%

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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