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Resumo Semanal

Banco Central do Brasil reforca tom duro

Internacional
Estados Unidos: inflagao persistente

Os precos ao consumidor registraram aumento conforme o esperado em agosto, deacordo
com o indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) divulgado pelo
Departamento do Comércio americano. Analisando a evolucgdo da inflagdo por categoria, os
precos de bens tém mostrado leve tendéncia de alta, enquanto os de servicos permanecem
persistentes e em patamar elevado. O nucleo do indicador, que exclui alimentos e energia,
continua acumulando alta de 2,9%, acima dameta de 2% do Fed.

Em nossa visao, a persisténcia da inflagdo acima da meta e a perspectiva de um aumento nos
precos de bens em razdo das tarifas comerciais deveriam manter o Fed cauteloso emrelagcdo aos
proximos passos. No entanto, a autoridade monetaria parece estar atribuindo um peso maior
ao risco de enfraquecimento do mercado de trabalho do que a uma possivel aceleracéo da
inflacao.

O presidente do banco central americano (Federal Reserve — Fed), Jerome Powell, em
evento esta semana, destacou os desafios atuais da politica monetaria diante da inflacdo elevada
e dadesaceleracdo do mercado detrabalho. Powell reiterou que os riscos de deterioragao do
emprego aumentaram e que incertezas permanecem altas em relacdo a trajetdriadainflacéo, o
queimplica em riscos para ambos os mandatos do Fed.

A renda das familias aumentou em agosto frente a julho, segundo dados do Departamento do
Comércio, principalmente em razédo de aumento dos salarios. O gasto também registrou alta
no més, com elevacdo de despesas em bens e servicos. Ambos os indicadores seguem sélidos.

A atividade continuou registrando expansao em setembro, porém mais moderada, segundo
a prévia do PMI Composto. O indicador diminuiu 1 ponto alcancando 53,6 pontos, com um
crescimento menor do setor de manufaturas (52) e de servicos (53,9). A composicao do indice
apresentou desaceleracao da producdo, da demanda e do emprego. No entanto, a pressao de
precos continua: empresas citam tarifas como principal causa para aumento de seus custos.
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Os pedidos de bens duraveis e de capital tiveram alta em agosto. O nicleo dos pedidos de
bens duraveis, que exclui o setor de transportes, subiu 0,4% no més, segundo o relatério do
Departamento do Comércio dos Estados Unidos. O nucleo dos pedidos de bens de capital, que
exclui aeronaves e equipamentos de defesa, também cresceu 0,6%, permanecendo em patamar
elevado.

O setor imobiliario continua fraco. No mercado secundario, as vendas de casas usadas, que
representam mais de 80% do total transacionado no setor, diminuiram 0,2% em agosto, segundo
a Associacdo Nacional de Corretoras (NAR, na sigla em inglés) e permanecem bem abaixo dos
niveis observados no periodo pré-pandemia. Asvendas de casas novas, parte bem menor do total
vendido, cresceram 20,5% no mesmo periodo, segundo dados do Departamento do Comércio
Americano. A alta recente ndo deve representar uma tendéncia ja gue demais indicadores do
setor seguem fracos. As permissdes para construir recuaram pelo quinto més seguido e seguem
tendéncia de queda.

Em relatorio semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos
para padrdes historicos, em 218 mil na semana encerrada em 20 de setembro.

O presidente Donald Trump anunciou novas tarifas de importacao sobre alguns setores. Os
produtos farmacéuticos serdo taxados em 100% e a aliquota sera aplicada as marcas que nao
estejam investindo na construcao de fabricas no pals. Além dos farmacéuticos, caminhdes e
certos tipos de mobilia seréo taxados em 25% e 50%, respectivamente. Todas as novas tarifas
entram emvigor a partir de 1 de outubro.

Europa: atividade moderada

A guerra entre Ruassia e Ucrania esta no quarto ano. Os ataques continuam sendo realizados
porambos os lados. Uma solucao definitiva, por ora, ainda nos parece distante.

Na zona do Euro, a atividade registrou crescimento moderado em setembro, segundo a
prévia do PMI Composto. O indicador subiu 0,2 ponto para 51,2, em linha com o esperado, com
expansao do setor de servicos (51,4), mas retracdo em manufaturas (49,5). As quebras do PM|
composto mostram que a demanda e o emprego permaneceram estaveis e a pressao de precos
diminuiu. Entre as maiores economias do bloco, 2 Alemanha apresentou expansao (52,4),
puxada por servicos, enquanto a Franca, segue em retracéo (48,4).

No Reino Unido, a atividade permaneceu em expansao em setembro, porém mais moderada.
A prévia do PMI Composto diminuiu 2,5 pontos, para 51, abaixo do esperado. O setor de servicos
segue em expansdo (51,9), enquanto o setor de manufaturas (46,2) continua em retracdo. A
composicdo do indice mostra demanda moderada, emprego em gueda e pressao de precos
cedendo levemente, mas ainda elevada.

China: juros inalterados

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
permaneceu em 3% e a LPR de 5 anos em 3,5%. Ambas as taxas permanecem inalteradas desde
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junho. Em evento, o presidente do PBoC, Pan Gongsheng, reiterou que a instituicdo mantera
postura dependente de dados, sinalizando que um corte de juros s6 deve ocorrer se as
perspectivas para o crescimento da economia neste ano ficarem abaixo dameta do governo
dealgo proximo a 5%.

Commodities: petréleo se aproxima de 70 délares

O preco futuro do petréleo Brent subiu3%cntre18/9e25/9, encerrando o periodoa 69 ddlares
por barril. O preco da commodity se aproximou dos 70 dolares, depois que um atague ucraniano
a infraestrutura de energia russa aumentou preocupacdes quanto ao fornecimento da
commodity pelo pails.

Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram variagoes mistas na semana.
Enguanto os precos do milho edo trigo tiveram leve aumento, o preco da sojarecuou 2,5% coma
fraca demanda da China — como reagdo as tarifas americanas — e uma producédo maior do que a
esperadanos EUA.

Brasil
Focus: leve queda na projecao de Selic para 2026

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram estaveis para
2025 (em 4,83%) e registraram leve queda para 2026 (de 4,30% para 4,29%). O crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) permaneceu estavel tanto para 2025 (em 2,16%), quanto para 2026
(1,80%). A Projecao para a taxa Selic se manteve em 15,00% ao ano para o fim de 2025. Para 2026,
houve leve queda: a projecao foi ajustada de 12,38% para 12,25%. As projecdes estdo no
Boletim Focus, relatdrio do Banco Central querelne a expectativa das instituicdes financeiras em
relacdo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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Inflagao: Sem desconto nas contas de luz, IPCA-15 volta a subir em setembro

O IPCA-15 registrou alta de 0,48% em setembro, ficando abaixo da nossa projecao (0,57%) e da
mediana das expectativas do mercado (0,51%). O indice acumulado em 12 meses passou de
4,95% para 5,32%, acima do limite superior da meta deinflacao (4,5%).

Aaltaregistradano IPCA-15 de setembro reflete principalmente a elevacao de 12,17% nos precos
da energia elétrica residencial, que foi impulsionada pela auséncia do desconto do bdnus de
Itaipu nas contas de luz, que havia sido aplicado em agosto, e pela adocao da bandeira vermelha
patamar 2. Do lado baixista, as quedas em seguro deveiculos (-5,95%), cinema, teatro e concertos
(-4,78%) e passagens aéreas (-2,61%) contribuiram para segurar a alta nos precos de servicos
(0,12%), que ficou abaixo do que projetavamos.

Apesar doalivio nainflagdo de servicos neste més, os nlcleos — gue mostram uma tendéncia mais
clara da inflacdo -continuam pressionados. A alta acumulada nos precos de servicos
subjacentes, por exemplo, subiu de 6,6% para 6,7% nos Ultimos 12 meses, um patamar bastante
elevado.

Ainda que a queda nos precos das commodities e o enfraquecimento do dolar estejam aliviando
a pressao sobre os alimentos e os bens industriais, fatores domeésticos, como 0 mercado de
trabalho bastante aquecido e a nossa projecio de um cambio mais depreciado, devem
continuar pesando sobre a inflacao. Nossa expectativa € de que o IPCA termine 2025 em 5% e
cheguea5,2%ao fim de 2026.
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Setor externo: déficit menor em agosto

A conta corrente registrou déficit de US$ 4,7 bilhdes em agosto. Com nosso ajuste sazonal, o
déficit alcancou US$ 5,0 bilhdes. O saldo continuou positivo na balanca comercial, mas negativo
em servicos erendas. No acumulado em 12 meses, o déficit em transacdes correntes chegou a-
3,5% do PIB (US$ 76,2 bilhdes), menor do que o do més anterior (-3,7% do PIB). Para 2025,
mantemos a projecao de déficitem US$ 60 bilhdes.
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Politica monetaria: Ata reforca tom duro e mensagem de cautela

O Banco Central (BC) divulgou na terca-feira (23) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias 16 e 17 de setembro. No comunicado em que anunciou a decisdo, o
Copom manteveataxaSelicem 15%ao ano, eafirmou que seguiravigilante, avaliando seaSelicno
patamar atual € suficiente para assegurar a convergéncia dainflagcdo a meta.

Na nossavisdo, o texto da atareforca a mensagem de cautela do Comité e veio em linhacom o
comunicado da decisdo, sem sinalizacao adicional sobre os passos futuros da politica monetaria.

O Comité afirmou que a apreciacao do cambio contribui para uma reducao na inflacdo de bens
industriaisedealimentos e que o movimento devalorizacdo damoeda se deve possivelmenteem
parte ao diferencial de juros e em parte a depreciagao da moeda norte-americana frente a
diversas moedas.

Sobre as expectativas de inflagéo, o Copom reconheceu a queda registrada pelo Focus, porém
afirmou que segue concentrada nos horizontes mais curtos. Diante disso, o Comité reforcou a
conducdo de uma politica monetaria que busque a reancoragem das expectativas, afirmando
que “entende que tal processo exige perseveranga, firmeza e serenidade.” Esta frase sinaliza
comprometimento em trazer as expectativas de inflacao de volta a meta.

Em relacdo aos proximos passos, o Comité menciona o inicio de um novo estagio em que
mantem a taxa Selic estavel e avalia “se, mantido o nivel corrente por periodo bastante
prolongado, tal estratégia serasuficiente paraa convergéncia dainflacao a metd’, sem descartar
a possibilidade de novas elevacoes de juros.

Acreditamos que a decisdo dejuros e a ata sdo consistentes com nosso cenario de estabilidade
da Selic até o final deste ano cinicio de um ciclo de queda de juros em marco do ano que vem.
No entanto, reconhecemos que o tom mais duro adotado pelo Comité sugere a possibilidade de
um inicio do ciclo de corte de juros mais tardio.
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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% 1,5%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.724 13.709
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9.2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,5% -0,5%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 64,9% 67,4%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 82,4%
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 60 78

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -58 -65 -49

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,7% -3,0% -2,2%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 50% 52%
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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