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Resumo Semanal

EUA: uma novarodada de tarifas

Internacional
Estados Unidos: reforco das barreiras comerciais

O governo americano ird implementar uma aliquota de 10% a 12,5% através da Secao 301,
sob a justificativa de falhas no combate ao comércio de produtos fabricados com trabalho
forcado. A medida substitui as tarifas temporarias de 10% da Seg¢ao 122 - aplicada apds a
derrubada pela Suprema Corte das tarifas do IEEPA — que expirou nesta sexta-feira, 24 de julho.
Em paralelo, os EUA também anunciaram tarifa de 50% sobre produtos canadenses ligados ac
setor automotivo, com inicio em 19 de agosto e comecaram a cobrar, em 22 de julho, uma
sobretaxa de 25% sobre alguns produtos brasileiros, embora com excecdes em alguns setores.

A atividade econOmica se manteve em expansdao em julho, segundo a prévia do PMI. O
indicador composto aumentou em 1,7 ponto para 53,6, sinalizando expansdo nos setores de
manufaturas (53,8) e servicos (53,6). A composicao do indice indica uma expansao na demanda
domeéstica nos setores de servicos e manufaturas. Pressdes inflacionarias continuam elevadas,
com o Conflito no Oriente Médio continuando a afetar a cadeia global de suprimentos, o
que mantem os precos de energia elevados.

Europa: BCE mantém juros estaveis

A guerra entre Rissia e Ucrania entrou no quinto ano, e um acordo de paz entre os dois paises
ainda parece distante.

A atividade economica da zona do euro voltou a crescer em julho, segundo a prévia do PM|
Composto, que avancou de 50,0 para 51,9. O setor de manufaturas manteve um ritmo solido de
expansdo (52,0), enquanto o setor de servicos retornou ao crescimento (51,6). A composicao do
indicador também mostrou melhora disseminada, com aceleracao da producéo, aumento dos
novos pedidos pela primeira vez em cinco meses, retomada da criacdo de empregos, redugao
dos atrasos nas cadeias de suprimentos e desaceleragdo das pressdes inflacionarias.
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O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas, conforme esperado
pelo mercado. A taxa de depdsito, principal instrumento de transmissdo da politica monetaria,
permaneceu em 2,25%. No comunicado, o BCE afirmou que o cendrio para a inflacdo segue
préximo ao projetado em junho, apesar da alta dos precos de energia provocada pela
retomada do conflito no Oriente Médio. A autoridade monetaria destacou gue ainda € cedo para
avaliar todos os efeitos desse choque e que continuara acompanhando sua intensidade e
duracdo. Por ora, considera que a politica monetaria esta bem-posicionada para enfrentar o
periodo deelevadaincerteza. A presidente Christine Lagarde afirmou que a decisao foi unanime,
embora alguns membros tenham inicialmente avaliado que uma alta de juros poderia ser
apropriada. Segundo Lagarde, ainda ndo ha evidéncias de efeitos de segunda ordem sobre a
inflacdo, como uma aceleracao dos salarios. O BCE reforcou que as proximas decisdes
continuarao dependentes dos dados e serdo tomadas a cada reunido, sem compromisso prévio
com uma trajetdria para os juros. Em nossa avaliacao, a autoridade monetaria mantém aberta a
possibilidade de novas altas caso as pressées inflacionarias se intensifiguem.

No Reino Unido, a atividade econéomica também voltou a crescer em julho. A prévia do PMI
Composto subiu de 49,3 para 52,1, retornando ao territorio de expansao apos dois meses de
contracdo. O resultado refletiu a retomada do crescimento do setor de servicos (51,8), enquanto
a manufatura manteve um ritmo sélido de expansdo (52,8). Acomposicido do indicador mostrou
aceleracdo da producdo, aumento dos novos pedidos, continuidade da queda do emprego,
arrefecimento das pressdes inflacionarias e reducao dos atrasos nas cadeias de suprimentos.

O mercado de trabalho britianico permaneceu praticamente estavel. De acordo com o
Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na siglaeminglés), a taxa de desemprego ficouem 4,9%
nos trés meses até maio, em linha com as expectativas. Outra medida, baseada nos dados de
folhas de pagamento (PAYE payrolls), indicou leve reducdo do nimero de postos de trabalho em
junho.Onumero devagasemabertotambémrecuou moderadamente, sinalizando maior cautela
das empresas nas contratacoes. O crescimento dos salarios perdeu folego, mas permaneceu
em ritmo solido: no setor privado, a remuneracao regular, excluindo bénus, desacelerou de 3%
para 2,9%em doze meses até maio.

O volume de vendas no varejo avancou em junho, segundo dados divulgados pelo ONS. O indice
ficou acima das expectativas, beneficiado pelo clima quente.

A inflacdo ao consumidor no Reino Unido desacelerou de 2,8% para 2,6% em junho, no
acumulado em doze meses, segundo dados do Escritorio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla
em inglés). O resultado refletiu principalmente a queda dos precos de combustiveis e alimentos,
enquanto a inflacdo de servicos permaneceu elevada. O nlcleo dainflagcado, que exclui alimentos,
energia, alcool e tabaco, ficou estavel em 2,6%, indicando que pressdes inflacionarias ainda
persistem. Apesar de permanecer acima da meta de 2%, a inflacéo veio abaixo da projecao do
Banco da Inglaterra, reforgando as expectativas de manutencao dos juros na decisao da
préxima semana. Esse alivio, contudo, tende a ser temporario, uma vez que a recente alta dos
precos de energia no mercado internacional deve voltar a pressionar a inflacéao nos proximos
meses.
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O novo primeiro-ministro do Reino Unido, Andy Burnham, tomou posse nesta semanaapos a
rendncia de Keir Starmer, em 22/jun, pressionado pelo proprio partido Trabalhista em meio a
queda de popularidade. Burnham € o sexto primeiro-ministro britdnico em sete anos. Os
detalhes da nova agenda econdmica devem ser apresentados no orgamento de outubro. Para o
cargo de Ministro das Finangas, Burnham escolheu John Healey, ex-secretario da Defesa do
governo Starmer, que deixou o cargo em protesto contra a auséncia de um aumento significativo
dos gastos militares.

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 permanecem estaveis desdejunho
de2025.

Commodities: petroleo pressionado por tensoes crescentes no Oriente Médio

O preco futuro do petréleo Brent registrou forte alta nesta semana, impulsionado pela
intensificacdo do conflito entre EUA e Ir8 e pelos atagques dos Houthis — aliados do Ird — a navios
no Mar Vermelho. A rota ganhou maior relevancia apos a quase paralisacdo da navegacao pelo
Estreito de Ormuz, levando a Arabia Saudita — maior exportador de petrdleo da regido - a
redirecionar grande parte de suas exportacdes para o porto de Yanbu. Os Houthis passaram a
ameacar embarcacdes que deixem o porto saudita em direcdo ao Estreito de Bab el-Mandeb,
passagem estratégica entre o Mar Vermelho e o Oceano indico por onde escoa parcela relevante
das exportacdes sauditas e do comércio global de petroleo e derivados com destino a Asia. Até o
momento, porém, os ataques parecem concentrados em navios de paises considerados hostis
ao Irg, enquanto embarcacdes de paises aliados continuam transitando normalmente pela
regido.

A escalada do conflito levou o Brent a superar 100 ddlares por barril na quinta-feira, maior nivel
dos ultimos dois meses. A commodity acumulou alta de cerca de 14% entre 17/07 e 23/07 e de
quase 40% desde o inicio do conflito (27/02). Na manha desta sexta-feira (24/07), o Brent era
negociado proximo de 98 ddlares por barril, queda de cerca de 2,5% em relagdo ao fechamento
do dia anterior.

Os precos futuros das commodities agricolas também avancaram entre 17/07 e 23/07. No
periodo, os contratos de milho, soja e trigo acumularam altas de 4%, 3% e 2%, respectivamente. A
valorizacao do milho refletiu preocupacdes com a produtividade da safra norte-americana,
diante da onda de calor que atinge importantes regides produtoras dos EUA. Além disso, a alta
dos precos das commaodities energéticas tende a elevar as cotacdes dos grdos, uma vez que o
gas natural € um dos principais insumos utilizados na producéo de fertilizantes.
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Focus: projecdes tém pouca alteracao na semana

Brasil

A pesquisa Focus divulgada nesta semana mostrou pouca alteracdo nas expectativas para a
economia brasileira. A mediana para o IPCA de 2026 ficou praticamente estavel, passando de
5,16% para 5,15%, enquanto a projecdo para 2027 permaneceu em 4,20%. Para 2028, houve alta
de 3,70% para 3,78%. As estimativas para atividade e juros tiveram pouca alteracdo, com
crescimento esperado de 1,99% em 2026 e 1,65% em 2027, e Selic em 14,00% ao fim de 2026 e

12,00% ao fim de 2027.
IPCA Focus
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Meta de inflagao

Tarifas: EUA aumentam a tributacao sobre produtos brasileiros

Os Estados Unidos anunciaram novas tarifas sobre o Brasil e outras economias. No caso brasileiro,
além da sobretaxa de 25% ja anunciada, foi imposta uma aliquota adicional de 12,5% sobre parte
dos produtos, elevando a taxacdo total para até 37,5% em algumas categorias. O impacto
macroecondmico tende a ser limitado, mas a medida pode afetar setores especificos com maior

exposicao ao mercado americano.
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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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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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