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Resumo Semanal

EUA: inflacao segue acima da meta

Internacional
Estados Unidos: inflacao persistente

Os precos ao consumidor registraram aumento conforme o esperado em novembro, de
acordo com o indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) divulgado pelo
Departamento do Comércio americano — dado divulgado com atraso devido ao shutdown.
Analisando aevolucédo dainflacdo por categoria, 0s precos de servicos permanecem persistentes
eem patamar elevado, enquanto os precos debenstém tido aumentosacima da média historica.
O nucleo doindicador, que exclui alimentos e energia,acumula alta de 2,8%, acima da meta de
2% do Fed.

Em nossa visao, a inflagdo continua pressionada - e acima da meta de inflagéo. A divulgacao de
dados econbmicos nos EUA esta sendo normalizada, mas ainda pode haver algumas distor¢gdes
nosnumeros. Depois dostrés cortes anunciados desde setembro, osjurosagoraestao proximos
das estimativas para o nivel neutro, o que deixa o Federal Reserveem uma posicdo mais
confortavel para esperar, analisar os dados e s6 entdo decidir os proximos passos. Nesse
contexto, um novo corte de juros no final de janeiro nos parece pouco provavel.

A renda das familias aumentou em novembro, segundo dados do Departamento do Comércio,
principalmenteemrazdo deaumento nos salarios.Os gastos também registraram alta no més,
por conta de um aumento nas despesas com bens e servicos. Ambos os indicadores seguem
solidos.

O setor imobiliario segue fraco. As vendas de casas pendentes registraram forte retracdo em
dezembro e permaneceram em um nivel baixo em termos histdricos, segundo dados da
Associacao Nacional de Corretoras (NAR, na siglaem inglés).

Na semana, novas tensoes diplomaticas entre EUA e a Uniao Europeia. O presidente dos EUA,
Donald Trump, foi enfatico na necessidade do pals de anexar a Groenlandia por razdes
geopoliticas e de defesa nacional — uma posicao que ja foi defendida por ele no passado. Apos
enfrentar forte oposicado de paises europeus, Trump chegou a ameacar a implementacao de
novas tarifas. No entanto, uma reuniao entre o presidente dos EUA e Mark Rutte, secretario-geral
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da OTAN, ajudou a atenuar as tensdes diplomaticas e sinalizar a criagédo de um acordo focado,
principalmente, na defesa daregido do Artico.

Europa: atividade segue em expansao moderada

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Um ataque de drones e misseis russos
deixou a capital ucraniana sem energia e agua em meio ao rigoroso inverno. O presidente russo
disse depois de uma reunidao com enviados americanos que a questdo sobre a divisdo de
territdrios continua sem solucao. Hoje, deve ocorrer uma reuniao entre autoridades da Ucrania,
Russia e EUA nos Emirados Arabes.

A atividade na zona do euro registrou crescimento moderado em janeiro, segundo a prévia
do PMIComposto. Oindicador permaneceuem 51,5 pontos, pouco abaixo das expectativas, com
leve reducdo da atividade no setor de servicos, que segue em expansao (51,9), e encolhimento
mais moderado de manufaturas (49,4). As quebras do PMI composto mostram um aumento na
demanda e producdo, mas emprego diminuindo. A pressdo de precos aumentou. Entre as
maiores economias do bloco, a Alemanha apresentou expansao (52,5) puxada por servicos
enquanto o setor de manufaturas segue emretracao (48,7).

No Reino Unido, a atividade do setor privado registrou expansao acima do esperado em
janeiro. A prévia do PMI Composto aumentou 2,5 pontos para 53,9. O setor de servigos
apresentou forte expansado (54,3) e o setor de manufaturas (51,6) continuou crescendo pelo
terceiro més consecutivo. A composicdo do indice mostra demanda crescente, mas emprego
em maior retracdo. Pressdes de precos seguem elevadas. O volume de vendas no varejo
registrou aumento em dezembro, depois de queda nos dois meses anteriores, segundo dados
divulgados pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O volume de vendas
segue fraco naregiao, quando comparado ao periodo 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
permaneceu em 5,1% nos trés meses até novembro. Uma outra medida, que usa dados de folhas
de pagamento, continuou mostrando tendéncia de queda nas contratagoes. O nimero de
vagas por desempregado também segue tendéncia de queda. Os salarios desaceleraram: nos
trés meses até novembro, o ganho médio semanal do setor privado (excluindo bénus) cresceu
3,6% comparado ao mesmo periodo do ano passado.

Ainflacao britanica veio pouco acima do esperado. O CP| subiu moderadamente, de 3,2% para
3,4% nos Ultimos doze meses até dezembro, de acordo com dado divulgado pelo Escritdrio
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O nucleo, que exclui alimentos, energia, alcool e
tabaco, manteve a alta do més anterior de 3,2% com uma pressdo de precos de servicos.

Japao: BoJ mantém juros estaveis

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 decisao teve um voto
dissidente, favoravel a alta. Membros do Comité de Politica Monetaria revisaram para cima as
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projecdes de crescimento da economia e de inflagdo para os anos fiscais 2025 e 2026. Apesar
dessa expectativa de maior inflagdo, o presidente do BoJ, Kazuo Ueda, nao indicou de forma
clara uma aceleracao no ritmo de alta de juros, destacando que a inflacdo subjacente segue
proxima da meta e que a abordagem continua sendo a de avaliar os dados a cada reunido. Em
nossa visao, o bom desempenho da atividade econdmica e a inflagédo mais elevada, com nucleo
(que excluialimentos frescos) girando em torno de 3% ao ano, devem levar o BoJ a elevar os juros
NOS proximos meses.

No campo politco, a primeira-ministra do Japao, Sanae Takaichi, dissolveu a Camara Baixa
do Parlamento, conforme havia anunciado no inicio da semana. Embora o movimento n&o seja
incomum, ele raramente ocorre antes da aprovacao do orgcamento do ano fiscal. Uma eleicao
esta prevista para 8 de fevereiro. Tanto partidos governistas quanto de oposicao tém
prometido medidas para aliviar o elevado custo de vida. A primeira-ministra, por exemplo,
promete suspender impostos sobre alimentos. Esse contexto tem elevado as preocupacoes
dos investidores em relacao as contas publicas, o que contribuiu para uma queda nos precos
detitulos delongo prazo do governo.

China: meta de crescimento alcancada

O PIB expandiu 4,5% no quarto trimestre em relacao ao mesmo periodo do ano anterior,
segundo o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em inglés), uma
expansdo em linha com o esperada. O crescimento foi puxado pelo bom desempenho da
industria, apoiada por politicas publicas e forte demanda externa. No ano, a economia cresceu
5%, alcancando a meta do governo para 2025.

A atividade apresentou dados mistos em dezembro. A producao industrial acelerou mais
que o esperado, crescendo 5,2% frente ao mesmo periodo do ano anterior, apoiada pelo bom
desempenho de setores de alta-tecnologia e por robusta demanda externa. A demanda
doméstica, no entanto, segue fraca. As vendas no varejo desaceleraram para o menor ritmo
desde 2022 (0,9%), quando ainda eram afetadas por efeitos da pandemia. Os investimentos
contrairam mais, com reducdo em manufaturas e infraestrutura e retracdo continua dos
investimentos imobiliarios. A taxa de desemprego urbano permaneceu em 5,1%.

No setor imobiliario, as construgoes e as vendas continuaram encolhendo em dezembro. Os
precos de casas no mercado primario e secundario também seguem em retracao,
desencorajando asvendas. O estoque de casas disponivel para venda permanece elevado. As
medidas adotadas para estabilizar o setor foram modestas e, portanto, o ajuste de 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.
Autoridades tém sinalizado que ndo ha pressa para amplos estimulos de politica monetéaria no
momento.
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Commodities: preco do petréleo apresenta leve alta

O preco futuro do petréleo Brent subiu 0,5% entre 15/1 e 22/1, encerrando o periodo em 64
dolares por barril. Depois de duas semanas seguidas de maior volatilidade - causada por
tensdes sociais no Ird e ameacas de intervencaoc dos EUA — 0s precos tiveram alta moderada.
Excluindo questdes geopoliticas, o cenario € de ampla oferta da commodity o que favorece
precos menores. A Agéncia Internacional de Energia (IEA, na sigla em inglés) divulgou relatdrio
esta semana prevendo aumento da demanda, mas oferta ainda excedente, o que apoia a
expectativa de precos menores este ano.

Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram leve alta na semana. Os
precos do trigo, do milho e da soja tiveram aumento similar de aproximadamente 1%.

Brasil

Focus: projecdes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram
praticamente estaveis para 2026 (de 4,05% para 4,02%). Para 2027, seguiram em 3,8%. O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) manteve-se em 1,80% para 2026. A projecao paraa
taxa Selic ficouem 12,25% no fim de 2026 e em 10,50% em 2027. As projecdes estdo no Boletim
Focus, relatorio do Banco Central que relne a expectativa das instituicdes financeiras em
relacdo aos principais indicadores econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade

Crescimento Real do PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,2% 1,7% 1,5%

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.737 13.565 14.634
Fiscal

Resultado Primario (%PIB) -9,2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,6% -0,5% -0,5%

Divida Liquida (% PIB) 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,3% 65,1% 68,9% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 79,1% 84,0% 87,8%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,47 58 6,0

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 56 66 81

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -74 -60 -50

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

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

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

P=Projecao

Fontes: IBGE, BCB, Bloomberg, C6 Bank.




Equipe Economica C6 Bank

Felipe Salles Head
Claudia Moreno Head Brasil
Claudia Rodrigues Head Internacional
Felipe Mecchi Internacional

Heliezer Jacob Brasil

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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