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Resumo Semanal

EUA e Europa mantém atividade resiliente e inflacao segue no radar

Internacional

Estados Unidos: economia sdlida e Fed preocupado cominflacao

A atividade economica se manteve em expansao em agosto, segundo a prévia do PMI. O
indicador composto ficouem 56,0, ante 54,5 em julho, permanecendo em nivel compativel com
expansao daatividade. O setor de manufaturas registrou 53,2, enquanto o de servigos ficouem
56,8. Acomposicao doindice continuouindicando expansao da demanda doméstica, emboraas
pressoes inflaciondrias permanecam elevadas. O conflito no Oriente Médio segue afetando as
cadeias globais de suprimentos e mantendo elevados os precos de energia, adicionando
riscos ainflacao.

Aindustriamanteve crescimento emjulho. A producao industrialaumentou 0,2% emrelacao ao
meés anterior, segundo dados do banco central americano. A producao manufatureira também
avancou 0,2% no més. Apesar da moderacdo na margem, o setor industrial tem dado sinais de
fortalecimento desde o ano passado.

A ata da reunido de julho, divulgada nesta semana, reforcou o tom mais duro do FOMC em
relacdo a inflagdo. Varios participantes defenderam uma alta de 25 bps nos juros ja naquela
reuniao, avaliando que as pressdes de precos seguem disseminadas e que a politica monetéaria
deveria ficar mais restritiva. Além disso, muitos participantes indicaram cque novo aperto
provavelmente sera necessario caso a inflacao nao recue, enquanto alguns avaliaram que as
condicdes financeiras talvez ainda nao estejam restritivas o suficiente para levar a inflacao de
volta a meta de 2%. No saldo, o Fed mostrou menor tolerancia com a persisténcia dainflacdo e
manteve elevado orisco de nova alta de juros.

Europa: crescimento moderado

A guerra entre Rissia e Ucrania entrou no quinto ano, e um acordo de paz entre os dois paises
ainda parece distante.
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A atividade economica dazona do euro manteve expansao emagosto, segundoapréviado PMI
Composto, que avancou 0,1 ponto, para 52,1. A melhora foi puxada principalmente pela
indistria, que registrou expansdo mais forte (52,8) — apesar dos precos elevados de energia e
condicdes climaticas mais adversas — enquanto o setor de servicos manteve crescimento
moderado (51,7). Acomposicao do indicador também foi favoravel, com avanco da producao e
da demanda e retomada do emprego. As pressoes inflacionarias mostraram moderagcao, com
desaceleracao dos custos e precos cobrados pelas empresas.

No Reino Unido, a atividade economica também seguiu em expansao em agosto. A prévia do
PMI Composto avancou 0,3 ponto, para 52,5, puxada pela aceleracao do setor de servicos
(52,8), enquanto a industria perdeu ritmo (51,5). A composicao do indicador mostrou melhora
gradual da demanda, avanco mais forte da atividade de servicos e desaceleracdo da producao
industrial. O emprego continuou recuando, embora em ritmo menos intenso. As pressoes
inflacionarias voltaram a se intensificar.

O mercado de trabalho britanico mostrou sinais de moderagao. De acordo com o Escritério
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés), a taxa de desemprego permaneceu em 4,9%
nos trés meses até junho, acima do esperado. Outra medida, baseada nos dados de folhas de
pagamento (PAYE payrolls), indicou leve reducao do niimero de postos de trabalho em julho. O
ndimero de vagas em aberto recuou, sinalizando maior cautela das empresas nas contratacoes.
Os salarios regulares, excluindo bénus, continuaram crescendo emritmo sdlido.

A inflacao ao consumidor no Reino Unido acelerou de 2,6% para 2,9% em julho, no acumulado
em doze meses, segundo o Escritério Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O
resultado ficou acima da projecao do Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) e refletiu,
principalmente, a alta dos precos de energia e alimentos, além da persisténcia das pressoes
inflacionarias no setor de servicos. O nlicleo da inflacao, que exclui alimentos, energia, alcool e
tabaco, permaneceuem 2,6%, acima do esperado, reforcando sinais de maior rigidez dainflacao
subjacente. Nesse contexto, de inflacdo pressionada e atividade econdmica resiliente, o BoE
deve adotar uma postura mais cautelosa nas préoximas decisGes de politica monetéaria.

China: atividade perdeu ritmo no inicio do terceiro trimestre

A atividade economica decepcionou emjulho. Aproducao industrial desaceleroude 5,3% para
4,5%, comparada a julho do ano anterior, abaixo das expectativas de mercado. O resultado
reforca a dindmica de um setor que avanca em duas velocidades, sustentado sobretudo por
segmentos de alta tecnologia e manufatura avancada, como robdtica e semicondutores. A
demanda doméstica também arrefeceu: as vendas no varejo desaceleraram para 0,6% e
seguem frageis e os investimentos recuaram, em meio a deterioracdo mais intensa do setor
imobiliario, que continua registrando queda de dois digitos. Ao mesmo tempo, a taxa de
desemprego urbano voltou a subir, para 5,2%. No geral, os dados reforcam a avaliacdo de que o
crescimento econdmico segue apoiado na demanda externa e nos setores ligados ainovacao
tecnoldégica, mas esse suporte, isoladamente, ndo deve ser suficiente para manter a expanséo
em linha com a meta de 2026, de 4,5% a 5%. Diante da persistente fragilidade da demanda
doméstica e do setor imobilidrio nossa expectativa é de que o governo intensifique seus
investimentos, que devem funcionar como suporte & economia.
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No setor imobilidrio, os precos de casas no mercado primario e secundario seguem em
retracao, o que continua desestimulando as vendas. O estoque de casas disponiveis para venda
permanece elevado. As medidas para estabilizar o setor sdo modestas e, portanto, o ajuste no
estoque tem sido gradual.

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 permanecem estaveis desdejunho
de 2025.

Commodities: petréleo em alta

O preco do petréleo continuou subindo nesta semana, apds o presidente dos EUA, Donald
Trump, afirmar que uma guerra comercial sem precedentes contra o Ira terd inicio na proxima
semana. O secretédrio do Tesouro americano deve anunciar medidas restritivas na segunda-feira.
Nesse contexto, Trump também ameacou impor sancdes a paises que mantém relacdes
comerciais com Teera. O Ir3, por sua vez, disse que uma escalada do conflito levaria o pais a
atacar alvos militares americanos na Europa. No campo diplomatico, as negociagoes entre EUA
e Ira foram interrompidas e nao ha perspectiva de uma nova rodada de conversas. Enquanto
isso, o Estreito de Ormuz, rota maritima por onde passa cerca de 20% do petrdleo global,
permanece praticamente fechado.

Na semana, o petréleo acumulou alta de cerca de 6% entre 14/08 e 20/08 e continua bem acima
(29%) dos pregos pré-conflito (27/02). Na manha desta sexta-feira (20/08), o Brent era
negociado préximo de 94 ddélares por barril.

Os precos futuros das commodities agricolas também subiram entre 14/08 e 20/08. No
periodo, os precos dos contratos de trigo, milho e soja aumentaram 1%, 4% e 4%,
respectivamente. A volatilidade recente nos precos de commodities energéticas continua um
risco paraacotacao dos graos, umavez que o gas natural € um dos principais insumos utilizados
na producdo de fertilizantes.

Brasil

Focus: IPCA sobe ligeiramente para 2027; Selic segue estavel

As projecoes para o IPCA ficaram estaveis para 2026, em 5,02%, mas tiveram ligeiro aumento
para 2027, de 4,22% para 4,24%, enquanto a estimativa para 2028 permaneceu em 3,80%. Na
atividade, aprojecao paraoPIB ficou estavelem 1,98% em 2026 erecuoude 1,52% para 1,50% em
2027. Ja as expectativas para a Selic permaneceram inalteradas em 13,75% ao final de 2026,
12,00% em 2027 € 10,50% em 2028.
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IPCA Focus
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Inflacao: IGP-10 recua em agosto

A inflacao medida pelo IGP-10 registrou queda de 0,51% em agosto, apds recuo de 1,13% em
julho. O resultado foi influenciado principalmente pela queda dos precos ao produtor e ao
consumidor, com destaque para derivados de petrdleo e biocombustiveis. O IPA agricola
avancou 1,96% no més, enquanto o nlcleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis
e minério de ferro — registrou leve queda de 0,05%. Em 12 meses, o IGP-10 acumula alta de
2,00%, abaixo dos 2,68% registrados no més anterior. Nesta mesma métrica, o IPA agricola
avancou 1,66% e o nlcleo do IPAindustrial registrou alta de 5,1%.
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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 13.664 14.696
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% 70,0% 73,6%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 178,6% 83,0% 87,2%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,5 52 55

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 78 81

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -67 -52 -70

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

IPCA (Var.a/a) 4.5% 101% 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% 14,00% 14,00%

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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