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Resumo Semanal

Pressoes inflacionarias sustentam cautela dos bancos centrais

Internacional
Estados Unidos: economia sélida e Fed preocupado cominflacao

A inflacao segue pressionada. O indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em
inglés), divulgado pelo Departamento do Comércio americano, subiu 0,2% em julho ante o més
anterior. O niicleo do PCE, que exclui alimentos e energia, também avancou 0,2% e acumula alta
de 3,3% em 12 meses, acima da meta de 2% do Fed. As quebras da pesquisa continuam
indicando que a inflacdo segue pressionada: os precos de servicos avancaram 0,3% no més,
enguanto os de bensrecuaram 0,1%.

Os indicadores recentes sugerem que a inflacdo continua acima da meta do banco central
americano. Acreditamos que os dados de atividade sélidos e a persisténcia dainflacao devem
levar o Fed a subir os juros ainda este ano.

A renda das familias apresentou expansao em julho, segundo dados do Departamento do
Comércio, em razdo de aumentos de saldrios no setor privado, beneficios sociais do governo e
rendimentos sobre ativos. Os gastos registraram aumento no meés, puxados por maiores
despesas com servicos, parcialmente compensadas por queda nos gastos com bens. Ambos os
indicadores seguem sélidos em termos nominais.

A confiang¢a do consumidor diminuiu. O indice, publicado pelo Conference Board, caiu 0,8 ponto
emagosto, para 89,4 pontos. Por outro lado, a pesquisa mostra uma melhorana percepc¢ao dos
consumidores sobre o mercado de trabalho: aumentou a parcela dos entrevistados que avalia
0s empregos como abundantes e diminuiu a parcela dos que veem dificuldade de conseguir
emprego.

O setor imobiliario segue fraco. Dados divulgados pela Agéncia Federal de Financiamento da
Habitacdo (FHFA) mostram que os precos de casas ficaram estaveis emjunhoante maio. Em base
anual, os precos subiram 2,1% no segundo trimestre. De modo geral, as taxas de hipoteca
continuam elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do nivel pré-pandemia.
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Europa: confianga na economia aumenta

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

O indice de confiancana economia apresentou melhoraemagosto, segundo dados divulgados
pela Comissdo Europeia. O resultado refletiu maior confianca nos setores de servicos, na
industria e entre os consumidores. Apesar da melhora, o indice agregado continua em patamar
inferior ao observado antes da pandemia.

A atadareunidao dejulho do Banco Central Europeu (BCE) mostrou que ainstituicao considera
que uma nova alta de juros pode ser necessaria. O texto afirma que a decisdo por uma pausa
naguele momento ndo deve ser interpretada como o fim do ciclo de aperto monetério. O BCE
segue dependente dos dados e indica que os juros provavelmente precisarao subir novamente,
amenos que as perspectivas paraainflacdo melhorem significativamente. Em nossa visao, o BCE
deve subir juros ainda este ano.

China: lucro da indistria impulsionado por alta tecnologia

O lucro da indistria cresceu 17,6% no acumulado do ano até julho, em comparacao com o
mesmo periodo do ano anterior, segundo o Departamento Nacional de Estatisticas da China
(NBS, na sigla em inglés). O avanco, porém, continua concentrado em setores ligados a
tecnologia, com destaque para computadores, equipamentos de comunicacao e eletronicos,
beneficiados principalmente pela demanda associada a IA. Em contrapartida, setores mais
dependentes da demanda doméstica permaneceram fracos, com queda nos lucros das
indUstrias de mdveis, automdveis e produtos culturais e esportivos.

Commodities: petroéleo recua

O preco do petréleo recuou nesta semana, apds duas semanas seguidas de alta, diante da
expectativa de retomada da navegacao no Estreito de Ormuz. As novas sancdes dos EUA
contra o Ird foram mais brandas do que o esperado e nao atingiram grandes instituicdes
financeiras chinesas — como a China é o principal comprador de petrdleo iraniano, isso reduz o
riscodeinterrupgao das compras pelo pais. Além disso, Oma e Ird discutem uma rota temporéria
pelo Estreito, enquanto alguns petroleiros do Kuwait e do Catar ja estariam atravessando a
regido. Os EUA também afirmaram que o Estreito estaria livre de minas e, portanto, mais seguro
paraa passagem de navios. Apesar da menor tensdo militar, a auséncia de negociacdes paraum
acordo de pazentre EUA e lrd mantém o preco do petréleo pressionado e em alta volatilidade.

Na semana, o petréleoc acumulou queda de cerca de 5% entre 21/08 e 27/08, mas continua bem
acima (24%) dos precos pré-conflito (27/02). Na manha desta sexta-feira (28/08), o Brent era
negociado préximo de 90 délares por barril.

Os precos futuros das commodities agricolas subiram entre 21/08 e 27/08. No periodo, os
precos dos contratos de trigo, milho e soja aumentaram cerca de 9%, 5% e 2,5%,
respectivamente. A alta expressiva do trigo esta relacionada a preocupacoes quanto a uma
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possivel escalada do conflito entre Rissia e Ucrania. Os dois paises, juntos, respondem por
mais de um quarto das exportacdes globais de trigo.

Brasil
Focus: projecoes tém pouca alteracao na semana

As projecoes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram estaveis
em 2026, em 5,02%, enquanto a estimativa para 2027 subiu ligeiramente de 4,24% para 4,25%;
para 2028, permaneceu em 3,80%. Para a atividade, a projecao de crescimento do PIBrecuou
de 1,98% para 1,95% em 2026 e ficou estavel em 1,50% em 2027. J& as expectativas para a Selic
permaneceram em 13,75% ao final de 2026, 12,00% em 2027 e 10,50% em 2028.

IPCA Focus
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Inflacao: indices recuam em agosto, mas niicleos seguem pressionados

Ainflacdo medidapelo IGP-Mregistrou queda de 0,22% em agosto, anterecuo de 1,16% emjulho.
A composicado dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com alta de 2,73%, engquanto o
nicleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro — ficou
praticamente estavel, com alta de 0,01%. Em 12 meses, o IGP-M acumula alta de 2,16%, abaixo
dos 2,76% registrados no més anterior. Nesta mesma métrica, o IPA agricola variou 2,29% e o
nlcleo do IPA industrial avangou 4,88%.

O IPCA-15 recuou 0,40% em agosto, segundo dados divulgados pelo IBGE. O resultado veio
abaixo da nossa projecédo (-0,25%). A surpresa baixista foi puxada principalmente pelas
passagens aéreas, que cairam 13,30% no més. Os precos da alimentacao no domicilio, que tém
pesorelevante no célculo doindice, recuaram 0,97%, enquanto a energia elétricaresidencial caiu
6,25%, refletindo o impacto do bdnus de Itaipu nas contas de luz. Como esse efeito é temporario,
os precos da energia elétrica devem apresentar movimento contrario em setembro, em
magnitude semelhante.
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No acumulado em 12 meses, o IPCA-15 desacelerou de 4,52% para 4,24%, ficando abaixo do
teto do intervalo de tolerancia da meta. Apesar do alivio no indice cheio pelo terceiro més
consecutivo,acomposicao dainflacdoaindaexige atencao. Os precos dos servicos subjacentes,
que excluem itens mais volateis, como passagens aéreas, continuam rodando em niveis
elevados, com alta de 5,0% nos 12 meses até agosto. O mercado de trabalho aquecido e a
perspectiva de desvalorizacao do real devem continuar pressionando a inflacao nos
proximos meses. Nossa projecéo é de que o IPCAencerre o ano em 5,0%, acima do teto da meta.

IPCA-15
(acumulado 12 meses)
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Atividade: taxa de desemprego segue em nivel historicamente baixo

A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua recuou de 5,4% para 5,3% no trimestre
encerrado em julho, ficando ligeiramente abaixo da nossa projecao (5,4%). Na nossa série com
ajuste sazonal, a taxa permaneceu estavel em 5,4%, confirmando que o desemprego segue
em um patamar historicamente baixo para os padroes do pais. A populagdo economicamente
ativa cresceu 0,2% em julho, enquanto a populacdo ocupada também avancou 0,2% e atingiu o
maior nivel da série histdrica.

A renda, que vinha apresentando queda nos Ultimos meses, voltou a crescer em julho. Na
comparacgao com julho de 2025, arenda real média habitual avangou 3,3%, enquanto a massa
de renda habitual cresceu 4,1%. O resultado reforga a avaliagdo de que o mercado de trabalho
brasileiro continua aquecido. Para os préximos meses, esperamos que a desaceleracao da
atividade econdémica reduza gradualmente o ritmo de criagcdo de vagas, mas sem provocar
aumento do desemprego. Nossa projecao é de que a taxa de desemprego encerre 2026 em
torno de 5,5%.




Taxa de Desemprego

(Com ajuste sazonal)
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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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