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Resumo Semanal

Inflagao persistente nos EUA

Internacional
Estados Unidos: Core PCE em linha com o esperado

Os precos ao consumidor tiveram aumento em julho, conforme o esperado, deacordo com o
indice de precos de gastos com consumo (PCE, na siglaeminglés) divulgado pelo Departamento
do Comércio americano. Analisando aevolucdo da inflagcdo por categoria, os precos de bens tém
mostrado tendéncia dealta, enquanto os de servicos tém desaceleradolentamente. O nlcleo do
indicador, que exclui alimentos e energia, também subiu. Em doze meses, o nicleo do PCE
acumula alta de 2,9%, acima do més anterior edametade 2% do Fed.

Em nossa visdo, a persisténcia da inflacdo acima da metae uma possivel altaa frente emrazdo do
impacto de tarifas sugerem cautela ao banco central americano (Federal Reserve, Fed). No
entanto, reconhecemos que ha grandes chances de um corte de juros na reuniao de
setembro apos sinalizacido do presidente do Fed de maior preocupacdo com uma deterioracado
do mercado de trabalhodo que com ainflagao.

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

Em relatdrio semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos
para padrdes historicos, em 229 mil na semana encerradaem 23 de agosto.

Os nicleos de pedidos de bens duraveis e de capital tiveram alta em julho. O nicleo dos
pedidos de bens duraveis, que exclui o setor de transportes, subiu 1,1% no més, segundo o
relatorio do Departamento do Comércio dos Estados Unidos. O nucleo dos pedidos de bens de
capital, que exclui aeronaves e equipamentos de defesa, também cresceu 1,1%, permanecendo
em patamar elevado.

A confianca do consumidor diminuiu. O indice, computado pelo Conference Board, caiu 1,3
ponto em agosto. Consumidores estao mais preocupados com o mercado de trabalho: a
pesquisa aponta mais dificuldade em conseguir emprego, sinalizando um possivel aumento
moderado do desemprego a frente.
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O setorimobiliario continua fraco. Asvendas de casas novas diminuiram 0,6% emjulho, segundo
dados do Departamento do Comércio Americano. O indicador devendas pendentes recuou 0,4%
emjulho emrelacdo ao més anterior, segundo a Associacao Nacional de Corretoras (NAR, na sigla
em inglés). Este dado, que costuma antecipar vendas de casas usadas, segue abaixo da média
pré-pandemia. Em outra pesquisa, 0s precos de casas divulgados pela Agéncia Federal de
Financiamento da Habitacdo (FHFA, na sigla em inglés) diminuiram peloterceiro més seguido em
junho. De modo geral, as taxas de hipoteca continuam elevadas, mantendo construcoes e
vendas abaixo do nivel pré-pandemia.

Europa: indice de confiangca permanece baixo

A guerra entre Russia e Ucrania esta no quarto ano. N&o houve avangcos concretos para um
acordo de paz ou de cessar-fogo entre os paises depois dasreunides recentes com o presidente
americano.Osataques continuam sendo realizados porambos oslados. Uma solugao definitiva,
por ora, ainda nos parece distante.

Oindice de confianca na economia recuou em agosto, segundo dado divulgado pela Comissao
Europeia. Detalhes do indicador mostram que houve queda tanto na confianca do consumidor
quanto no setor de servigos, enquanto a confianga da industria continua em nivel baixo. O indice
agregado segue em patamar abaixo do pré-pandemia.

China: lucro da indistria continua encolhendo

O lucro da indistria diminuiu 1,7% de janeiro-julho, comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, de acordo com o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em
inglés). Em julho, o lucro caiu 1,5% comparado a julho de 2024, ¢ terceiro més consecutivo de
retracédo. Oresultado fraco refletiu o baixo desempenho de estatais, principalmenterelacionadas
aosetordemineracao,incluindo carvao, petréleo e metais ferrosos, enquanto empresas privadas
continuaram em territério positivo. Apesar da queda no lucro, setores apoiados por politicas
publicas tiveram forte desempenho, como a categoria de manufaturas sofisticadas, que
incluem circuitos integrados e equipamentos aeroespaciais. As politicas de subsidio para troca
de produtos por outros mais sofisticados também contribuiram para o bom desempenho da
industria de eletrénicos, maquinéarios e de bens de consumo. A expectativa, no entanto, é de
uma perda de folego a frente com o enfraquecimento da demanda externa em razdo das
elevadas tarifas aplicadas pelos EUA aos produtos chineses.

Commodities: petroleo estavel

O preco futuro do petréleo (Brent) ficou praticamente estavel pela terceira semana
seguida. Entre 21/8 e 28/8, o preco futuro apresentou baixa volatilidade e encerrou o periodo em
68 ddlares por barril.

Os precos futuros da soja e do milho também ficaram estaveis, enquanto o preco do trigo
subiu 1%.
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Brasil

Focus: queda nas projecoes de inflacao

As projecdes para o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador de
inflagdo oficial do pals, apresentaram queda para 2025 (de 4,95% para 4,86%), para 2026
(de 4,4% para 4,33%) e também para 2027 (de 4% para 3,97%). O nimero esperado para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) caiu para 2025 (de 2,21% para 2,18%), porém nao
apresentou mudancas relevantes para 2026 (de 1,87% para 1,86%). A taxa Selic segue estavel para
2025 (15%), para 2026 (12,5%) e para 2027 (10,5%). As projecdes estao no Boletim Focus, relatério
do Banco Central querelne a expectativa das instituicdes financeiras em relagdo acs principais
indicadores econdmicos do pals.

IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
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Inflacao: IPCA-15 de agosto mostra algum alivio, mas deve ser temporario

O IPCA-15 contraiu 0,14% em agosto, ficando acima nossa projecao (-0,19%) e a mediana das
expectativas do mercado (-0,22%). Em 12 meses, o indice acumula alta de 5,0%, ainda acima do
limite superior da meta deinflacdo (4,5%).

Oresultadodo IPCA-15 deagostoreflete principalmente aqueda de 4,93% nos precos da energia
elétricaresidencial, que foi impulsionada pelo impacto do bénus de Itaipu nas contas de luz. Sem
esse desconto, O IPCA-15 teria subido 0,26% em agosto.

Nos ultimos meses, houve um pegqueno alivio na inflacao, porém os nilcleos — que mostram uma
tendéncia mais clara da inflagdo — continuam pressionados. A alta acumulada nos precos de
servicos subjacentes, por exemplo, subiudeem 6,4% para 6,6% nos Ultimos 12 meses, um patamar
bastante elevado.
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Ainda que a recente queda nos precos das commodities esteja aliviando a pressdo sobre os
alimentos e os bensindustriais, acreditamos que essa trégua na inflagao deve ser temporaria.
Fatores domeésticos, como o mercado de trabalho bastante aquecido e a nossa perspectiva de
um cambio mais depreciado, seguem impondo um desafio grande para o retorno da inflacao a
meta. Nossa estimativa é de que o IPCA chegue ao final de 2025 em 5%.

IPCA-15
(acumulado 12 meses)
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IPCA-15 — SErVIGOS Bens Industriais

A inflacdo medida pelo IGP-M subiu 0,36% em agosto, acima da mediana das projecdes de
mercado (0,19%). A composicdo dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com queda de
0,52% e o nucleo do IPA industrial — que considera apenas os bens industriais do IPCA, excluindo
alimentos, combustiveis e minério de ferro— queda de 0,26%. Em 12 meses, o IGP-M acumula alta
de 3,0%. Nesta mesma métrica, o IPAagricolasubiu2,7% e o ndcleo do IPAindustrial avancou 4,2%.
Os precos no atacado estao mostrando alivio como consequéncia da queda dos precos de
commodities emreais.

Setor externo: déficit ligeiramente maior

A conta corrente registrou déficit de US$ 7,1 bilhdes em julho. Com nosso ajuste sazonal, o déficit
alcancou US$ 6,3 bilhdes. O saldo continuou positivo na balanca comercial, mas negativo em
servicoserendas. Noacumulado em 12 meses, o déficitem transacdes correntes chegou a—3,5%
doPIB (US$ 75,3 bilhdes), levemente pior do que o més anterior. Para 2025, mantemos a projecao
de déficitem US$ 58 bilhdes.

Fiscal: divida liquida em patamar recorde

O setor publico consolidado apontou um déficit deR$ 66,6 bi em julho, contra um déficit de R$
21,3 bi no ano anterior. O resultado reflete um fator extraordinario, que foi o pagamento de R$
60,5 bi de precatdrios. A divida liquida atingiu 63,7% do PIB, o patamar mais elevado ja
registrado desde o inicio da série em dezembro de 2001.
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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 12.721 13.783
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% 64,6% 67,1%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,3% 81,8%
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 63 81

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -58 -58 -45

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

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 5,0% 5,7%
Juros

Selic (dez) 4,50% 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 15,00%

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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