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Resumo Semanal

Brasil: PIB positivo no 1T26, mas cenario é de desaceleracao gradual

Internacional
Estados Unidos: inflagao persistente

Inflacao elevada. O indicedeprecos degastos com consumo (PCE, nasiglaeminglés), divulgado
pelo Departamento do Comércio americano, subiu 0,4% em abril ante o més anterior. O niicleo
do PCE, que exclui alimentos e energia, subiu 0,2% e acumula alta de 3,3% em 12 meses, acima
da meta de 2% do Fed. Por dentro, os dados mostram uma composicao ruim da inflacdo. Os
precos de servicos permanecem em patamar elevado, enquanto os precos de bens tém
registrado aumentos acima da média historica.

Ha riscos de que a inflacao permaneca pressionada por mais tempo. Mesmo com sinais
recentes de um possivel alivio daguerrano Irg, anormalizacéo da oferta global de petréleo tende
a ser gradual, o que deve manter precos de energia elevados por mais tempo. Adicionalmente, o
nucleo dainflacdo mostra que as pressdes inflacionarias vao além dos precos de energia. Diante
deste cenério, acreditamos que nao ha espago para cortes nos juros, € existe, inclusive, uma
maior possibilidade de um aumento nas taxas americanas.

Arenda das familias ficou praticamente estavel em abril, segundo dados do Departamento do
Comércio. No més, houve um efeito negativo decorrente da queda na renda de trabalhadores
rurais por conta do fim de um programa de subsidios do governo americano para o setor.
Excluindo trabalhadores rurais, a renda registrou um leve aumento no més. Os gastos
registraram aumento no més, puxados poraumentos nas despesas com bens e servicos. Ambos
osindicadores seguem solidos em termos historicos.

A confianca do consumidor aumentou. O indice, publicado pelo Conference Board, subiu 0,3
ponto em maio. Por dentro, a pesquisa mostra uma leve melhora na percepc¢ao dos
consumidores sobre o mercado de trabalho: a dificuldade de conseguir emprego diminuiu no
mes.

O setor imobiliario segue fraco. Dados divulgados pela Agéncia Federal de Financiamento da
Habitacdo (FHFA) mostram que o ritmo de aumento nos precos de casas tem se mantido baixo
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em termos histéricos. De modo geral, as taxas de hipoteca continuam elevadas, mantendo
construcoes e vendas abaixo do nivel pré-pandemia.

Europa: BCE sugere alta de juros em breve

A guerra entre Russia e Ucrania entrou no quinto ano. Nesta semana, novos e intensos ataques
russos atingiram a capital ucraniana.

O indice de confianca na economia permaneceu fraco em maio, segundo dados divulgados
pela Comissao Europeia. O setor de servicos apresentou alguma melhora, mas os indicadores da
industria e do consumidor seguem em niveis baixos. O indice agregado continua em patamar
inferior ao observado antes da pandemia.

Membros do comité de politica monetaria do Banco Central Europeu indicam que uma alta
de juros pode ser apropriada na reunido de junho. O economista-chefe da instituicdo afirmou
que, mesmo que o choque de energia comece a se dissipar, os efeitos de segunda ordem ainda
devem persistir por algum tempo na economia.

China: lucro da indistria segue impulsionado pela indistria de tecnologia

O lucro da indistria cresceu 18,2% no acumulado do ano até abril, em comparacdo com o
mesmo periodo doano anterior, segundo o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS,
na sigla em inglés). O avango continua concentrado em setores favorecidos por politicas
publicas, como manufaturas de alta tecnologia, produtos inteligentes e semicondutores, e
pelo segmento de insumos, beneficiado pela alta dos precos internacionais. Em contrapartida,
indUstrias voltadas ao consumo doméstico, como as de mobilia, automodveis e vestuario,
registraram prejuizos.

Commodities: petroleo recua com acordo preliminar entre EUA e Ira

O preco futuro do petréleo Brent diminuiu apés o anincio de um memorando de
entendimento entre EUA e Ird. O documento prevé a extensdo do cessar-fogo por 60 dias, a
reabertura gradual do Estreito de Ormuz e a retomada das negociacdes sobre o programa
nuclear iraniano. Embora o presidente americano ainda ndo tenha assinado o acordo, a
perspectiva de reducdo das tensdes geopoliticas e de normalizacao do fluxo de petrdleo pela
regido contribuiu para a queda dos precos da commodity. Entre 21/05 e 28/05, o Brent recuou
8,5%. Na manha desta sexta-feira (29/05), o petréleo era negociado proximo de 92 ddlares por
barril.

O bloqueio quase total do Estreito de Ormuz - por onde passa cerca de 20% do comércio
global diario de petrdéleo e gas — mantido por trés meses, combinado aos danos as instalagoes
energéticas na regiao, principal polo exportador de petréleo do mundo, tende a manter os
precos das commodities energéticas em niveis elevados por algum tempo.
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Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram desempenho misto entre 21/05
€28/05.No periodo,asojapermaneceu praticamente estavel, enquanto trigo emilho registraram
recuos de aproximadamente 3,5% e 1%, respectivamente. A perspectiva de arrefecimento do
conflito no Oriente Médio, acompanhada da possivel normalizagcao da navegagao pelo Estreito de
Ormuz - rota estratégica para o transporte de petroleo e gas natural, insumo relevante para a
producdo de fertilizantes — contribuiu para reduzir a pressdo sobre os precos do setor.

Brasil

Focus: IPCA mais elevado neste ano

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) subiram para
2026 (de 4,92% para 5,04%) c ficaram praticamente estaveis para 2027 (de 4,00% para 4,01%). O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) subiu para 2026 (de 1,85% para 1,89%) mas recuou
para 2027 (de1,77% para1,70%). A projecao para a taxa Selic permaneceu em 13,25% para o fim de
2026 e em 11,25% para o fim de 2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco
Central querelne a expectativa de mercado para os principais indicadores econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Atividade: PIB positivo no 1T26

A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua ficou em 5,8% no trimestre encerrado em
abril. Nanossa série com ajuste sazonal, o indice ficou em 5,5%, um dos menores niveis da série
historica. Acomposicdo da pesquisa mostrou crescimento de 0,3% da populacdo ocupadae0,1%
da populacdo economicamente ativa. Os salarios seguem crescendo em ritmo forte: na
comparacao com abril de 2025, a renda real média habitual avancou 5,4%, enguanto a massa de
renda habitual teve expansdo de 6,5%. Esse movimento sustenta a atividade, mas também impde
desafios para a inflacdo, especialmente a de servicos. Nossa projecdo & de que a taxa de
desemprego termine 2026 abaixo de 6%.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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O PIB cresceu 1,1% no primeiro trimestre de 2026 em relacao ao quarto trimestre de 2025
abaixo da nossa projecao (1,7%), mas ainda mostrando um bom desempenho da economia no
periodo. Do lado da oferta, houve expansdo nos trés principais componentes, com alta de 2% na
agropecuaria, 1% na industria e 0,5% nos servigcos. Pela otica da demanda, o destaque foi o
consumo das familias, que cresceu 1% no trimestre e 1,8% em relagcao ao primeiro trimestre de
2025, mostrando resiliéncia. Apesar do resultado positivo, a comparacao anual, com alta de
1,8%, sugere que a atividade vem perdendo forca de forma gradual Os juros elevados
continuam limitando os setores mais dependentes de crédito, mas o mercado de trabalho
aguecido e as medidas de estimulo promovidas pelo governo seguem ajudando a sustentar a
economia. Nossa projecao eédequeoPIBcrescal,7%em 2026 e 2027.

Inflacdo: dados mostram aceleracao em maio

A inflacdo medida pelo IGP-M registrou uma expansao de 0,84% em maio, levemente acima da
mediana das projecdes de mercado (0,82%). O IPA agricola variou -0,44%. O nucleo do IPA
industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro — avangou 1,11%. Em 12 meses,
o IGP-M acumula alta de 1,95%, acima do més anterior (0,61%). Nesta mesma métrica, o IPA
agricolacaiu 8,82% e o nlcleo do IPAindustrial avangou 4,33%. O dado reforca que o alivio recente
nos precos no atacado devido a queda do prego de commodities em reais ja comegou a ser

dissipado.

O IPCA-15 subiu 0,62% em maio, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado veio
acima da nossa projecao (0,56%). Entre os segmentos que mais contribuiram para esse
resultado no més estdo a alimentacao no domicilio, que subiu 1,73%, e a energia elétrica
residencial (2,16%), impactada pela adocao da bandeira tarifaria amarela nas contas de luz e por
reajustes detarifas em algumas capitais. Por outro lado, apesar dos efeitos do conflito no Oriente
Médio sobre os precos do petrdleo g, consequentemente, dos combustiveis, a gasolina recuou
1,32% em maio, beneficiada pela queda do etanol (-2,73%).
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No acumulado de 12 meses, o IPCA-15 acelerou de 4,45% para 4,64%, ultrapassando o tetodo
intervalo de tolerancia da meta. Os precos dos servicos subjacentes, que excluem itens mais
volateis, como passagens aéreas, seguem pressionados, com alta de 54% em 12 meses. O
resultado do IPCA-15 confirma que o processo de convergéncia da inflacéo paraa meta continua
lento e desafiador. No curto prazo, algumas medidas do governo, como subsidios e reducao de
impostos, devem ajudar a conter parte da alta dos precos. Ainda assim, as tensdes no Oriente
Médio, aalta dos fertilizantes, o mercado de trabalho aquecido e a perspectiva de desvalorizacdo
do real devem seguir pressionando a inflagdo. Por ora, nossa projecéo é de que o IPCA encerre
2026 em 4,8%, com viés de alta.
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IPCA-15 — SErVIGOS Bens Industriais

Setor Externo: déficit em conta corrente em abril

A conta corrente registrou déficit de US$ 1,8 bilhao em abril. Com nosso ajuste sazonal, o
déficitalcancou US$ 5,4 bilhées. O saldo continuou positivo na balanca comercial, mas negativo
em servicos e rendas. No acumulado em 12 meses, o déficit em transacdes correntes chegou a
2,7% do PIB (- US$ 64 bilhdes). Para 2026, mantemos a projecao de déficit em US$ 58 bilhdes.

Fiscal: divida liquida em patamar recorde

O setor publico consolidado apontou um déficit nominaldeR$ 60,1 biem abril. O resultado reflete
um resultado primario de R$ 24,6 bi e um pagamento de juros nominais de R$ 84,8 bi. A divida
liquida atingiu 67,4% do PIB, renovando o patamar recorde do més anterior (66,8%).
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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 13.691 14.803
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% 69,3% 72,0%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,3% 78,6% 83,1% 86,8%

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 71 71

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -67 -58 -71

Conta Corrente (% PIB) -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -2,9% -2,3% -2,8%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 45% 10,1% 58% 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% 13,50% 13,50%

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.
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