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Resumo Semanal

EUA: chance de corte de juros em dezembro diminui

Internacional
Estados Unidos: ata dura e dados de emprego reduzem chance de corte em dezembro

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de setembro, que teve sua
publicacdo adiada por conta do shutdown. De acordo com o Establishment Survey, houve
criacao de 119 mil empregos no més, acima do esperado pelo mercado edoregistrado no més
anterior. A pesquisa revisou levemente para baixo as contratacdes nos dois meses anteriores, de
modo que a média de criacdo de vagas nos Ultimos trés meses ficou em 62 mil — patamar
compativel com estabilizacdo da taxa de desemprego. O ganho médio por hora trabalhada
continua crescendo em ritmo forte, acumulando alta de 3,8% nos doze meses até setembro, o
que deve manter pressdo sobre os precos. O Household Survey mostrou gue a taxa de
desemprego subiu levemente para 4,4%, patamar baixo para padrdes histéricos. Em relatério
semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos, se mantendo
pouco acima dos 220 mil nas ultimas semanas. Em linhas gerais, os dados divulgados sao
consistentes com um mercado de trabalho que mantém certo folego, desacelerando
apenas gradualmente.

A ata da reuniao de outubro do Fed (Federal Reserve, o banco central americano) mostrou que
houve mudancas sutis na visdo dos membros do comité de politica monetaria sobre o cenario
econdmico. A atividade segue em ritmo moderado e, ao mesmo tempo que continua havendo
riscos de deterioracdo do mercado de trabalho, a inflagdo permanece elevada. Na decisdo, o
comitéoptou por reduzir as taxas dejuros para o intervalo de 3,75% a 4% ao ano. Vale lembrar que
a decisdo n&o foi unanime: houve um voto por um corte de juros maior e outro pela manutencao
de juros no patamar anterior. A ata mostra com clareza que ha diferentes opinidoes em
discussdao no comité em relacdo aos proximos passos da autoridade monetaria. Segundo o
documento, diversos participantes sugerem que seria apropriado manter os juros
inalterados pelo resto do ano - embora a maioria dos membros considere que mais cortes de
juros devem ser apropriados no futuro.

Em nossa visao, a persisténcia da inflacdo acima da meta e a perspectiva de um aumento nos
precos de bens emrazdo das tarifas comerciais deveriam manter o Fed cauteloso emrelacéo aos




C6BANK

proximos passos. Nao esperamos uma deterioracao abrupta no mercado de trabalho diante de
uma atividade econdmica que permanece resiliente. Tanto os dados recentes quanto a
comunicacao do Fed diminuem a chance de um corte de juros nareuniao de dezembro.

A atividade acelerou em novembro, segundo a préviado PMIComposto. Oindicadoraumentou
0,2 ponto alcangando 54,8 pontos, com expansao nos setores de manufaturas (51,9) e servigcos
(55). A composicado do indice apresentou forte aceleracdo da demanda domeéstica. Emprego
registrou leve aumento. Pressdes de precos seguem elevadas, com empresas reportando
aumentos de custos em razao de tarifas e salarios elevados.

O setor imobiliario estaciona em niveis fracos. No mercado secundario, as vendas de casas
usadas, que representam mais de 80% do total transacionado no setor, aumentaram 1,2% em
outubro, segundo a Associagdo Nacional de Corretoras (NAR, na sigla em inglés), mas
permanecem bem abaixo dos niveis observados no periodo pré-pandemia. Em outra pesquisa, ©
indice de confianca das construtoras (NAHB Housing Market Index) registrou aumento em
novembro, mas segue baixo para padrdes histéricos. De modo geral, as taxas de hipoteca
seguem elevadas, mantendo construcdes e vendas abaixo do nivel pré-pandemia.

A expectativa de inflagao registrou leve queda. O indicereferenteainflacdo delongo prazo da
Universidade de Michigan passou de 3,6% para 3,4% em novembro - segue elevado
historicamente.

Europa: atividade em expansao

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. O presidente ucraniano concordou em
trabalharem um plano de paz elaborado pelos EUA depois dereunides com

autoridades russas. O plano, que ainda € preliminar, prevé a cessdo de territdrios ucranianos a
Russia e a promessa de que a Ucrania ndo se unira a Otan, mas recebera garantias de seguranca
daalianca militar. Zelensky deve falar com o presidente americano nos proximos dias.

A atividade manteve crescimento sélido em novembro, segundo a prévia do PMI Composto.
O indicador registrou 52,4 pontos, puxado por expansao do setor de servicos (53,1) enquanto
manufaturas (49,7) voltou a territdrio contracionista. As quebras do PMI composto mostram
demanda mais moderada, emprego estavel e pressdo de precos de insumos para industria. Entre
as maiores economias do bloco, a Alemanha continuou em expansao (52,1), apesar de uma
contracdo em manufaturas, enquanto a Franga, ficou praticamente estavel (49,9).

No Reino Unido, a atividade permaneceu praticamente estavel em novembro. A prévia do PMI
Compostoregistrou 50,5 pontos, abaixo do esperado.O setor deservicos (50,5) perdeu forcaem
relacédo ao més anterior e o de manufaturas (50,2) apresentou leve recuperacdo. A composicao
do indice mostra reducdo do emprego no setor de servicos e aumento dos pedidos a industria.
Pressdes de precos diminufram no més.

O volume de vendas no varejo recuou em outubro, segundo dados divulgados pelo Escritério
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O volume de vendas segue fraco na regiao,
guando comparado ao periodo pré-pandemia.
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Ainflagao britanica desacelerou e veio em linha com o esperado. O CPI diminuiude 3,8% para
3,6% nos doze meses até outubro, segundo dados divulgados pelo Escritério Nacional de
Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O nucleo da inflacdo, que exclui itens volateis (alimentos,
energia, alcool e tabaco), também recuou, alcancando 3,4%, refletindo menor pressao nos
precos de servicos. Apesar de permanecer acima da meta de 2% do Banco da Inglaterra (BoE), a
autoridade monetaria antecipava uma trajetdria de desaceleracao dos precos apds o pico
em setembro, em decorréncia de uma desaceleracdo do crescimento dos salarios, do aumento
dacapacidadeociosadaeconomiaedos efeitos da politica monetariaaindarestritiva.Atrajetoria
dainflacdo em linha com as expectativas do BoE e 0s sinais de enfraguecimento do mercado de
trabalho aumentam, em nossa visdo, as chances de um corte de juros na proxima reunido do
comité de politica monetaria.

China: taxas de juros inalteradas

O Banco do Povo da China (PBoC, na sigla em inglés) manteve as taxas de juros inalteradas,
conforme esperado. A taxa de empréstimo (LPR, na sigla em inglés) com prazo de 1 ano
permaneceuem 3%ealPRde5anosem 3,5%. Ambas as taxas permanecemestaveis desdejunho.
Autoridades tém sinalizado que ndo ha pressa para novos estimulos de politica monetaria no
momento.

Commodities: volatilidade no preco do petréleo

O preco futuro do petréleo Brent subiu 0,6% entre 13/11 e 20/11, encerrando o periodo pouco
acima de 63 ddlares por barril. Apesar da leve alta na semana, © movimento no inicio do dia de
hoje (21/11) é de queda, com noticias de que o presidente ucraniano concordou em trabalhar
em um plano de paz para o fim do conflito com a Russia. Zelensky deve falar com Trump nos
proximos dias.

Os precos futuros das commodities agricolas recuaram na semana. O preco do milho, do
trigo edasojadiminuiram 3%, 2% e 1% respectivamente.

Brasil
Focus: projecoes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) recuaram para
2025 (de 4,55% para 4,46%) e ficaram inalteradas para 2026 (em 4,20%). Para 2027,
seguiram em 3,80%. O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) manteve-se em 2,16% para
2025 e 1,78% para 2026. A projecéo para a taxa Selic permaneceu em 15% ao ano para o fim de
2025 e em 12,25% para 2026. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatorio do Banco Central
que relune a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores
econdmicos do pais.
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IPCA Focus
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Comércio exterior: tarifas menores

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, assinou nesta quinta-feira (20) uma ordem
executiva retirando a tarifa adicional de 40% imposta a diversos produtos brasileiros, tais
como café, carnebovina, frutas e pecas deaeronaves. Vale lembrar que, na sexta-feira dasemana
passada (14), Trump ja havia anunciado a remocao das tarifas reciprocas de 10% sobre alguns
produtos. Emtermos macroecondbmicos, o impacto da medida deve ser pegueno, visto que, para
produtos agropecuarios, o Brasil conseguiu redirecionar a outros paises as exportacdes que
antes iam aos EUA. Na nossa visdo, a decisdo reflete uma postura mais pragmatica do presidente
norte-americano para atenuar o impacto das tarifas sobre o aumento recente do custo de vida
dos americanos.
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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 12.715 13.614
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% 65,5% 68,4%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,4% 83,1%
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 51 55

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -61 -82 -76

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,8% -3,7% -3,2%
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.
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