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Resumo Semanal

IPCA-15 volta a surpreender para cima no Brasil

Internacional
Estados Unidos: pesquisas indicam inflacao mais alta

A atividade teve leve desaceleracao em margo, segundo a prévia do PMI. O indicador diminuiu
0,5 ponto alcancando 51,4 pontos, com expansdo nos setores de manufaturas (52,4) eservicos
(51,1). Acomposicdo do indice mostrou uma desaceleracdo na demanda doméstica, enquanto o
emprego registrou uma leve queda. Pressdes de precos se intensificaram devido,
principalmente, aos aumentos nos precos de energia devido ao conflito no Oriente Médio.

Europa: atividade perde forca

A guerra entre Rissia e Ucrania entrou no quinto ano. Ataques continuam intensos de ambos
oslados. Por ora, ndo houve avancos concretos para um acordo de paz.

A atividade na zona do euro desacelerou em marco, segundo a prévia do PMI Composto. O
indicador recuou para 50,5 pontos, abaixo das expectativas do mercado, refletindo estagnacéo
no setor de servicos (50,1) e expansdao em manufaturas (51,4). Apesar do melhor desempenho em
manufaturas, a composicdo do PMI ja evidencia impactos do conflito no Oriente Médio sobre a
producdo, com o aumento dos prazos de entrega devido a interrupgoes nas cadeias
produtivas, ¢ forte pressao sobre os custos de insumos.

No Reino Unido, a atividade também desacelerou mais do que o esperado em marco. A prévia
doPMIcompostocaiu 2,7 pontos para 51, indicandouma expansdo mais moderadatantono setor
de manufaturas (51,4) quanto no setor de servicos (51,2). Assim como na zona do euro, a
composicao do indicesugere impactos do conflito sobre as cadeias de producao e os custos de
insumos. O emprego, por sua vez, segue em retracdo. Outra pesquisa mostra que o volume de
vendas no varejo registrou retragao em fevereiro, segundo dados divulgados pelo Escritdrio
Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O volume de vendas ainda n&o superou o nivel
pré-pandemia.
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A inflacao britanica continuou elevada. O CPl permaneceu em 3% nos Ultimos doze meses até
fevereiro — ainda refletindo a dindmica de pregos anterior ao conflito — segundo dados do
Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, na sigla em inglés). O nudcleo, que exclui alimentos,
energia, alcool e tabaco, avancou para 3,2%. Os precos de servicos seguem pressionados. O
Banco da Inglaterra prevé inflacéo entre 3% e 3,5% nos proximos trimestres, principalmente em
razado do aumento dos precos de energia associado ao conflito.

China: lucro da indistria registra forte alta

O lucro da indistria cresceu 15,2% nos dois primeiros meses do ano, comparado ao mesmo
periodo doanoc anterior,segundo o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, nasigla
em inglés). Trata-se do melhor desempenho para um inicio de ano nos Ultimos cinco anos. Sob a
Otica setorial, o resultado foi impulsionado por segmentos favorecidos por politicas publicas -
como eletronicos e alta tecnologia — além de insumos, beneficiados pela alta dos precos
internacionais. Para os proximos meses, no entanto, a tendéncia € de perda de félego, diante da
demanda domeéstica enfraquecida e do aumento de barreiras as exportacdes.

Commodities: petréleo segue pressionado pelo conflito no Oriente Médio

O preco futuro do petréleo Brent continuou apresentando alta volatilidade nesta semana.
No fechamento de ontem (26/03), a cotacao atingiu 108 ddlares por barril. A forte oscilacao nos
precos dacommodity coincide com a quarta semana de conflito no Oriente Médio. Desde o inicio
dos ataques,em 28/02,até26/3, o preco do petroleo acumula valorizacdo de cerca de 50%.

O presidente dos EUA adiou por mais dez dias, até 6/abril, eventuais ataques a infraestrutura de
energia do Ird, citando avangos nas negociagdes para um fim do conflito. Ainda assim, as
propostas apresentadas por ambos os lados parecem distantes de um consenso.

Enguantoisso, os EUA planejamaumentar sua presenca militar naregiao; Israel mantém ofensivas
contrao Ird; Teerd continua atacando pafses do Golfo e lsrael; e o Estreito de Ormuz — corredor
estratégico para escoamento de petréleo e gas natural — segue praticamente inoperante.

Os danos asinstalacoes energéticas durante o conflito aumentam preocupacoes quanto ao
restabelecimento da producao naregido, gue € a maior exportadora de petréoleo do mundo.

Os precos futuros das commodities agricolas registraram pouca variacao na semana de
19/03 a 26/03. Milho e trigo apresentaram leve correcao depois de altas sucessivas, enquanto a
soja teve aumento moderado.

O conflito no Oriente Médio — que pressiona precos de petroleo e de gas natural (insumo
relevante paraa producado de fertilizantes) e interrompe rotas de navegacao naregiao — também
teminfluenciado os precos do setor.

Brasil




C6BANK

Focus: avanco nas projecoes de juros e inflacao

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiram para 2026
(de 410% para 4,17%) e ficaram estaveis para 2027 (3,8%). O crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas relevantes para 2026 (de 1,83% para 1,84%) e para 2027
(1,8%). A projecao da taxa Selic subiu para 12,50% (de 12,25%) para o fim de 2026 ¢
permaneceu em 10,50% para o fim de 2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatorio do
Banco Central querelne a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais
indicadores econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Atividade: desemprego segue em patamar baixo

Ataxa de desemprego ficouem 5,8% no trimestre até fevereiro, ligeiramente abaixo do que
projetavamos (5,9%). Na nossa série com ajuste sazonal, que elimina efeitos pontuais do
calendario e ajuda a enxergar melhor a tendéncia, vemos que o desemprego passou de 5,5%
para 5,6%, permanecendo em um patamar historicamente baixo. A populacédo
economicamente ativa teve um leve recuo de 0,1%, enguanto a populacdo ocupada permaneceu
estavel, mantendo-se proxima de 102 milhdes de pessoas. Os salarios seguem crescendo em
ritmo forte: emrelacao a fevereiro de 2025, a renda real média habitual teve alta de 5,3%
eamassaderendahabitual (soma das remuneracdes de todos os trabalhadores) registrou
expansao de 6,9%. Nossa projecao é de gue a taxa de desemprego deve terminar o ano um
pouco acimade 5%.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE e C6 Bank. Elaboragdo propria.
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Inflacdo: IPCA-15 acima do esperado, mais uma vez

O IPCA-15 subiu 0,44% em marco, bem acima do que projetavamos (0,26%). As principais
surpresas vieram das passagens aéreas, que tiveram alta de 5,94% no més, e dos precos da
alimentacao no domicilio, que subiram 1,10%. Vale dizer que, com a continuidade do conflito no
Oriente Médio, atendéncia é que os precos dos alimentos continuem pressionados daqui para
frente, refletindo tanto o aumento dos fertilizantes — que pode afetar os produtosin naturajano
curto prazo — quanto a alta do diesel, com impacto nos custos de transporte.

O IPCA-15acumulado em 12 meses desacelerou de 4,1% para 3,9%, mas ainda segue acima da
meta deinflacdo (3%). O recente alivio na inflagdo em 12 meses veio principalmente da
queda das commodities em reais, que ajudou areduzir a pressédo sobre alimentos e bens
industriais. No entanto, olhando a frente, acreditamos que as tensdes no Oriente Médio devem
gerar pelo menos algum impacto persistente nos precos do petroleo e, conseguentemente, na
inflacao. Nossa projecdo hoje € de um IPCAa 4,5% no fim do ano, com viés de alta.
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IPCA-15
(acumulado 12 meses)
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Setor externo: leve recuo no déficit em transacdes correntes

A conta corrente registrou déficit de US$ 5,6 bilhdes em fevereiro. Com nosso ajuste sazonal, o
déficit alcancou US$ 3,4 bilhdes. O saldo foi positivo na balanca comercial (US$ 3,5 bilhdes), mas
negativo em servicos e rendas (- US$ 9,1 bilhdes). No acumulado em 12 meses, o déficit em
transacoes correntes chegou a 2,7% do PIB (US$ 63,4 bilhoes), um déficit menor do que o do
més anterior (2,9%).

Politica monetaria: Proximos passos dependem do conflito no Oriente Médio

O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (24) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom)dosdias17 e18 de marco, em quereduziu a taxa Selicem 25 pontos base para
14,75% ao ano. O texto, de modo geral, ndo trouxe muitas novidades em relacdo ao comunicado
da deciséo.

Em relacdo ao efeito da alta do petroleo nas projecdes de inflacdo do Banco Central, o texto
afirmou guemanteve sua governancausual em que considera que o preco dacommodity segue
aproximadamente a curva futura pelos proximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano
posteriormente. Ele afirmou que essa governancga se traduziu em “trajetdria decrescente ao
longo da segunda metade do ano, apds forte altano curto prazo”.

Com relagéo ao balanco de riscos, a ata afirmou que o “Comité julgou apropriado seguir com
serenidade e reunir mais informacoes ao longo do tempo, em funcio da incerteza elevada em
relacéo a evolucdo de seus elementos’. O Comité considerou que os eventos recentes nao
alterariam a sinalizacdo dada na reunido anterior de um inicio de ciclo de calibracédo dos juros e
analisou as opc¢des em relacdo ao ritmo, “concluindo que nesse momento a redugao de 0,25% é
a mais adequada’. O Comité também afirmou que “essa decisdo € compativel com o cenario
atual, no qual a duragéao e extensdo dos conflitos geopoliticos, assim como sinais mistos sobre o
ritmo dedesaceleracdo daatividade econdmica e seus efeitos sobre o nivel de pregos,dificultam
aidentificacao de tendéncias claras”’
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Entendemos que a comunicagédo do Copom é compativel com uma nova reducao de juros na
proxima reuniao. Ao deixar em aberto o ritmo de cortes a frente, o Comité da a entender que os
pProximos passos vao depender da profundidade e extensao dos conflitos no Oriente Médio. Na
nossa visdo, na auséncia de um arrefecimento do conflito, a o ritmo de corte atual de 25
pontos-base seria mantido. Por outro lado, caso o cenério avance na direcdo de umaresolucao
do conflito, o Copom podera optar por um corte de 50 pontos-base ou até mesmo 75 pontos-
base.

Por ora mantemos nosso cenario de um corte de juros de 50 pontos-base na proxima decisao
e de uma taxa terminal da Selic em 12,50%. Se a guerra persistir e mantiver ou elevar ainda mais
0S precos, o Banco Central pode reduzir 0s juros menos do gue projetamos, mantendo a Selic
mais proxima do nivel atual. Assim, o patamar final dos juros dependeréa principalmente da
duracéo e dosimpactos do conflito, aindaincertos
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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 13.634 14.797
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% 652% 689% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 178,6% 84,0% 87,8%

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

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 73 67

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -54 -70

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

IPCA (Var.a/a) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,5% 4,5%
Juros

Selic (dez) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 12,50% 12,50%

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.

C6BANK



