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Resumo Semanal

Copominicia ciclo de cortes de juros

Internacional
Estados Unidos: Fed mais cauteloso com a inflacao

O banco central americano (Federal Reserve — Fed) manteve as taxas de juros estaveis no
intervalo de 3,5% a 3,75% ao ano, conforme o esperado. A decisdo n&o foi unanime entre os
membros votantes: houve um voto por um corte de juros de 25 pontos-base (p.b). No
comunicado, foram feitas poucas alteracdes em relacdo ao cenario econdmico: a atividade
continua em ritmo solido; o mercado de trabalho segue gerando poucas vagas, mas com 0O
desemprego se mantendo estavel nos Ultimos meses; e a inflagdo permanece elevada. O texto
também destaca que o cendrio economico tem apresentado elevado grau de incerteza —
agravado recentemente pelo conflito no Oriente Médio. Além da decisdo sobreosjuros, o Fed
divulgou suas projecdes de variaveis macroecondmicas. Na mediana das projecdes para 2026, 0
Fed vé& uma aceleracdo do crescimento da economia americana (de 2,3% para 2,4%), com
desemprego estavel (4,4%) e o nucleo da inflacdo do PCE mais elevado (de 2,5% para 2,7%) —
permanecendo acima da meta neste ano e no proximo. As projecdes para 0s juros neste ano se
mantiveramem 3,4% - o queimplicaemum cortede 25 bps.Na coletivadeimprensa, o presidente
do Fed, Jerome Powell, destacou que o conflito no Oriente Médio aumentou as incertezas no
cenario da economia americana, podendo ter impacto relevante para ambos 0s mandatos da
instituicdo — deemprego einflagcdo. Além disso, Powell voltou a afirmar que as taxas dejuros estao
perto das estimativas para o nivel neutro e que proximos cortes irdo depender do progresso na
reducado dainflacéo.

Na nossa visdo, embora dados recentes de emprego apontem para um risco maior de
deterioracdo do mercado de trabalho, 0 aumento das tensdes no Oriente Médio reforcou as
preocupacdes em relacdo a inflagdo. Diante desse cenario mais incerto, entendemos que o Fed
deve manter uma postura cautelosa. Nossa expectativa é de manutencao dos juros no
intervalo atual, de 3,5% a 3,75%, na reuniao de abril.

A atividade apresentou sinais de fortalecimento. A producdo industrial subiu 0,2% no més de
fevereiro em relacdao ao més anterior, acima das expectativas de mercado, segundo dados do
Fed. O setor de manufaturas segue tendéncia de alta.
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Os precgos ao produtor indicam pressoées inflaciondrias. A inflagdo ao produtor (PPI, na sigla
em inglés) registrou aumento de 0,7% em fevereiro ante o més anterior, segundo dados
divulgados pelo Departamento do Trabalho. O nlcleo do indicador, que excluialimentos, energia
ecomeércioregistrouaumento de 0,5% no mesmo periodo. Em 12 meses, o nucleo do PPlacumula
altade 3,5%.

O setor imobilidrio segue fraco. As vendas de casas pendentes registraram aumento em
fevereiro, mas permaneceram em um nivel baixo em termos histdricos, segundo dados da
Associacao Nacional de Corretoras (NAR, na siglaem inglés).

Europa: BCE e BoE prevéem inflacao mais alta nos proximos meses

A guerra entre Rissia e Ucrania entrou no quinto ano. Por ora, ndo houve avangos concretos
paraum acordo de paz.

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 destacou o aumento de incertezas causado pelo conflito no
Oriente Médio, citando impacto significativo do aumento dos precos de energia na inflacdo de
curto prazo e no crescimento econdmico. Neste contexto, 0 Banco revisou suas projecodes,
principalmente para este ano, de inflacdo de1,9% para 2,6% e de crescimento econdbmico de 1,2%
para0,9%. Apresidentedo BCE, Christine Lagarde, disse que a decisao foi undnime ereiterou que
a politica monetaria esta bem posicionada para agir se necessario. Lagarde reforcou que
decisdes serdo tomadas a cada reunido e seguem dependentes de dados, mencionando
particular atencao sobre a evolucdo dos precos de commodities, gargalos na cadeia de
producdo e expectativas das empresas quanto a reajustes de precos e salarios. Em nossa visao,
o BCE deve permanecer cauteloso, acompanhando os desdobramentos do conflito na
economia.

O mercado de trabalho britanico apresentou dados mistos. De acordo com o Escritdrio
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), a taxa de desemprego permaneceu em 5,2%
nos trés meses até janeiro. Uma outra medida, que usa dados de folhas de pagamento, mostrou
estabilidade nos Ultimos meses, freando uma tendéncia de queda das contratacdes. O nimero
de vagas em aberto por desempregado, no entanto, continuaram diminuindo. Os salarios
desaceleraramno setor publico e privado. Nos trés meses atéjaneiro, o ganho médio semanal do
setor privado (excluindo bénus) cresceu 3,3% comparado ao mesmo periodo do ano passado,
contrariando expectativa de aceleracao.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 3,75% ao ano, em
decisdao unanime. O comunicado foi amplamente revisado para refletir a mudanca no cenario
econdmico. Anteriormente, a expectativa era de desaceleracao dainflagdo, com convergénciaa
meta de 2% nos proximos meses. No entanto, o conflito no Oriente Médio alterou este quadro,
aumentando precos de energia. As hovas projecoes do Banco indicam inflacao no intervalo
entre 3% e 3,5% nos préoximos trimestres ¢ 0 impacto pode ser maior a depender da duracéo do
conflito e seu efeito sobre a oferta de energia. O presidente da instituicdo, Andrew Bailey,
ressaltou a necessidade de a politica monetaria responder diante de sinais de maior
persisténcia inflacionaria. O Comité reafirmou seu compromisso de garantir que a inflagéo siga
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uma trajetoria consistente de convergéncia a meta de 2% no médio prazo. Em nossa visdo, o BoE
sinalizou uma postura mais cautelosa, abrindo espaco para elevacao da taxa de juros a frente.

Japao: BoJ sinaliza alta de juros

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve a taxa juros em 0,75% ao ano, conforme
esperado, preservando o nivel mais elevado dos Ultimos trinta anos. A decisdo contou com um
voto dissidente favoravel a elevacdo da taxa, repetindo padrdo da reuniao anterior. No
comunicado, aautoridade monetariareiterou que a economia segue em recuperacao moderada
e que orepasse dosaumentos salariais para os precos continua. Além disso, o texto acrescentou
NoVoSs riscos ao cenario, destacando a situacdo do Oriente Médio e alta dos precos do
petréleo. O presidente do BoJ, Kazuo Ueda, sinalizou que uma alta de juros pode ocorrer em
breve, ao indicar que os riscos de inflacao mais elevada superam os de desaceleracao da
atividade. Em nossa visdo, a inflagcdo ainda pressionada — com nucleo proximo de 3% — e os
potenciais impactos de custos de energia mais altos sobre os precos devem levar o BoJ a elevar
ataxadejuros em breve.

China: atividade surpreende positivamente

Dados de janeiro-fevereiro, usualmente publicados de forma agregada para evitar sazonalidade
do ano novo chinés, vieram melhor do que o esperado. A producao industrial cresceu 6,3%,
apoiada pelo bom desempenho de setores de alta-tecnologia e por robusta demanda externa. A
demanda doméstica aumentou. As vendas no varejo avancaram 2,8% possivelmente em razdo
do feriado prolongado. Os investimentos expandiram, contrariando expectativas de queda, com
forte recuperacao de investimentos em infraestrutura e crescimento de investimentos em
manufaturas, principalmente realizados pela industria de alta tecnologia. Investimentos
imobiliarios seguem em contracao. Ataxa de desemprego urbano subiude 5,2% para 5,3%.

No setor imobilidrio, os precos de casas no mercado primario e secundario seguem em
retracao, desencorajando as vendas. O estoque de casas disponivel para venda permanece
elevado. As medidas para estabilizar ¢ setor sdo modestas g, portanto, o ajuste de estogue tem
sido gradual.

Commodities: petréleo segue em alta

O preco futuro do petroéleo Brent avancou 8% entre 12/03 e 19/03, encerrando o periodo em
108,6 ddlares por barril — maior nivel desde 2022, quando cotacdes foram pressionadas pelo
inicio da guerra entre Russia e Ucrania. A alta desta semana ocorre depois de aumentos
significativos também nas duas semanas anteriores e coincide com a terceira semana de
escalada do conflito no Oriente Médio. Desde o inicio dos ataques (28/02) até 19/3, 0 preco do
petroleo acumula valorizacdo de 50%.

Na ultima semana, os ataques a ativos de energia se intensificaram. Israel atingiu importante
planta de producdo de gas no Ird. Em retaliacado, o Ird atacou infraestruturas de energia no Catar,
Emirados Arabes Unidos, Arabia Saudita e Kuwait, provocando danos a unidades de producio de
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gas ederefino de petréleo. Além dos ataques, o Estreito de Ormuz - corredor estratégico para
escoamento dessas commodities — esta praticamente inoperante desde o inicio do conflito,
aposameacas do Ird deatacar embarcacdes que transitem pelaregido.

Os danos as instalacoes energéticas aumentam preocupacoes quanto ao restabelecimento
da producao naregido que € a maior exportadora de petroleo do mundo.

Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram desempenho misto na semana.
Os precos do milho e do trigo mantiveram trajetoria de alta, com aumentos de 4,8% e 2,5%,
respectivamente, enquanto o preco da sojarecuou 3,5% apos uma sequéncia de altas. O conflito
no Oriente Médio, que pressiona precos de petrdleo e de gas natural — este Ultimo insumo
relevante para a produgdo de fertilizantes - e interrompe rotas de navegacao na regido, tem
impactado os precos do setor.

Brasil

Focus: avanco nas projecoes de juros e inflacao

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiram para
2026 (de 3,91% para 4,10%) e ficaram estaveis para 2027 (3,8%). O crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) n&o teve alteracdes relevantes para 2026 (de 1,82% para 1,83%) e nem para
2027 (1,8%). A projecao para a taxa Selic passou de 12,13% para 12,25% parao fim de 2026 e
segueem 10,50% para o fim de 2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco
Central quereline a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais
indicadores econdmicos do pals.
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Inflacao: IGP-10 segue em deflacao

Ainflacdo medida pelo IGP-10 registrou queda de 0,24% em margo, em linha com a mediana das
projecdes de mercado (-0,27%). A composicao dos indices de atacado mostrou o IPA agricola
com queda de 0,13%, enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e
minério de ferro —avancou 0,23%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula queda de 2,53% até marco,
abaixo do més anterior (-2,25%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola caiu 10,7% e o nucleo do
IPA industrial avancou 2,1%. O dado ainda aponta para o movimento de alivio nos precos no
atacado devido a queda do preco de commodities em reais, ainda que a inflacdo medida pelo
IPCA siga pressionada por fatores domeésticos, como o mercado de trabalho agquecido.
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Politica monetaria: Copom reduz Selic para 14,75%, apesar das incertezas

O Banco Central do Brasil (BCB) reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base para 14,75% ao ano
nesta quarta-feira (18). A decisdo foi unanime e em linha com © que foi sinalizado na reuniao
anterior.

A projecao de IPCA no cenario de referéncia do Copom (que considera juros projetados pelo
Boletim Focus) para o horizonte relevante (terceiro trimestre de 2027) subiu de 3,2% para
3,3%. Diante da recente elevacao nos precos de petroleo e com base na sensibilidade dos
modelos do Banco Central, a magnitude dessarevisdo foi menor do gue esperavamaos.

O Comité afirmou que “julgou apropriado dar inicio ac ciclo de calibracéo da politica monetaria”,
justificando que ha evidéncias de transmissao das altas taxas de juros sobre a atividade
econdmica. Adicionalmente, o texto esclarece que, num contexto de forteaumento daincerteza
(em funcdo dos conflitos no Oriente Médio), o Comité podera ajustar o ritmo dessa calibracédo na
medida em que novas informacdes se tornem disponiveis.

Entendemos que a comunicacao do Copom € compativel com uma nova reducao de juros na
proxima reunido. Ao deixar em aberto o ritmo de cortes a frente, o Comité da a entender que os
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proximos passos vao depender da profundidade e extensao dos conflitos no Oriente Médio. Na
nossa visdo, na auséncia de um arrefecimento do conflito, a o ritmo de corte atual de 25
pontos-base seria mantido. Por outro lado, caso o cenério avance na direcdo de umaresolucao
do conflito, o Copom poderéa optar por um corte de 50 pontos-base ou até mesmo 75 pontos-
base.

Por ora mantemos nosso cenario de um corte de juros de 50 pontos-base na préxima decisao
e de uma taxa terminal da Selic em 12,50%. Aguardamos a ata da reunido, que sera divulgada na
proxima terca-feira (24/03), para termos mais detalhes sobre os rumos da politica monetaria.
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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 13.634 14.797
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% 652% 689% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 178,6% 84,0% 87,8%

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

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 73 67

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -54 -70

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

IPCA (Var.a/a) 4,5% 10,1% 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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