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Resumo Semanal

Shutdown nos EUA adia publicacao de dados relevantes

Internacional

Estados Unidos: sem dados do mercado de trabalho

O governo americano estda em shutdown desde primeiro de outubro devido a falta de
aprovacao do orcamento pelo Congresso. A paralisacdo ocorre pela falta de acordo com os
democratas, que exigem mais apoio a saude publica. O governo ameaca com demissdes de
funcionarios publicos federais. Apenas servicos considerados essenciais — como seguranca
nacional e saude — estdo em funcionamento. Paralisacdes semelhantes ja aconteceram antes; a
mais recente, no fim de 2018, foiamais longa, durou 35 dias. Os impactos sobre a economia nao
devem ser relevantes e usualmente sao revertidos apoés o fim da paralisacao. No entanto,
publicacdes de dados e pesquisas econdmicas estdo sendo adiadas.

Dados referentes ao mercado de trabalho - como criacdo de empregos (payroll), taxa de
desemprego, ganho por hora trabalhada e pedidos de seguro-desemprego — nao foram
divulgados em razao do shutdown.

O namero de vagas de emprego em aberto subiu levemente em agosto, segundo a pesquisa
Jolts do Departamento de Trabalho. O dado veio praticamente em linhacom o esperado e pouco
acima da média pré-pandemia. A proporcdo de vagas disponiveis por desempregado
permaneceu proxima de 1, 0 que sugere um mercado de trabalho resiliente, em tendéncia de
desaceleracao gradual.

O setor de manufaturas continuou em contracao, porém mais moderada segundo o PMI do
Instituto ISM. O indicador subiu 0,4 ponto para 49,1 em setembro. O subindice de producéo subiu
e voltou a territorio expansionista. O emprego segue em contracao e a demanda diminuiu. Os
precos pagos pelosinsumos seguem elevados, indicando pressdo inflacionaria.

O setor de servigos permaneceu estavel em setembro. O indice de gerentes de compras (PMI,
na sigla em inglés) do Instituto ISM registrou 50 pontos, caindo 2 pontos em relacdo ao més
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anterior eindicando estabilidade do setor. Na composi¢cao do indice, ademanda desaceleroue o
emprego permaneceu fraco no periodo. Os precos aumentaram e seguem pressionados.

A confianca do consumidor diminuiu. O indice, publicado pelo Conference Board, caiu 3,6
pontos em setembro. Consumidores estao preocupados com o mercado de trabalho: a
pesquisaaponta mais dificuldade em conseguiremprego, sinalizando um esfriamento gradual do
mercado de trabalho a frente.

O indicador de vendas de casas pendentes subiu 4% em agosto em relacdo aoc 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 Habitacado (FHFA, na sigla
em inglés) diminuiram pelo quarto més seguido em julho.De modo geral, as taxas de hipoteca
continuam elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do nivel pré-pandemia.

Europa: inflagcao permanece na meta

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.

O indice de confiangca na economia apresentou leve alta em setembro, segundo dado
divulgado pela Comissao Europeia. Detalhes do indicador, no entanto, mostram que a confianca
segue fraca na industria, nos servicos e no consumo. O indice agregado segue em patamar
abaixo do pré-pandemia.

O mercado de trabalho permanece robusto. A taxa de desemprego subiu levemente para 6,3%
emagosto, permanecendo proxima da minima historica. O indice divulgado pelo Eurostatagrega
taxas entre as economias do bloco. O desemprego diminuiu na Alemanha (3,4%) e permaneceu
elevado na Espanha (11,3%).

Ainflacao ao consumidor veio em linha com o esperado. O indice de precosao consumidor da
Zona do Euro (CPI, na sigla em inglés) subiu 0,1% em setembro, comparado ao més anterior,
segundo a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice acumulou alta de 2,2%. O nlcleo do
indice, que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco, manteve crescimento de 2,3%. Na
composicao do indicador, precos de bens subiram levemente, enquanto precos de servicos
seguem pressionando o indice. Com salarios desacelerando e o euro forte frente ao ddlar, nossa
expectativa continua sendo de que a inflacdo permanecera proxima da meta de 2% do Banco
Central Europeu (BCE).

China: atividade moderada

A atividade manteve expansao moderada em setembro segundo o indice PMI composto,
calculado pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na sigla em inglés). O indice, que
considera o setor de manufaturas, construcdo e servicos, subiu 0,1 ponto, para 50,6, com
manufaturasapresentandorecuperacao moderada(49,8) e servicos praticamente estaveis (50,1).
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O lucro da indistria subiu 0,9% de janeiro-agosto, comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, de acordo com o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em
inglés). O aumento no periodo foi resultado do forte crescimento do lucro em agosto
impulsionado pela politica anti-involugcao (que busca frear o crescimento de setores com
excesso de capacidadeparalimitaraqueda deprecos) e umabase decomparacdo fraca. Setores
apoiados por politicas publicas mantiveram bom desempenho - como a categoria de
manufaturas sofisticadas, que incluem circuitos integrados e equipamentos aeroespaciais — e
setores cuja demanda é incentivada por subsidios para troca de produtos por outros mais
avancados — como aindustria de eletrénicos, maquinarios e outros bens de consumo.

A Comissao Nacional de Desenvolvimento e Reforma (NDRC) anunciou um novo instrumento
financeiro de 500 bilhdes de yuans (0,4% do PIB) para financiar investimentos em obras de
infraestrutura e desenvolvimento de novas induastrias (como energia limpa, manufaturas
sofisticadas). Governos locais serdo encorajados a acelerar projetos relacionados. Esta € mais
uma medida do governo de ajuste pontual da economia para promover o crescimento
econdmico.

Em nossa visao, a China deve alcancar a meta de crescimento deste ano “de algo em torno
de 5%" com medidas do governo sendo implementadas gradualmente para apoiar a economia.

Commodities: petroéleo recua

O preco futuro do petréleo Brent caiu 7,5% cntre 25/9 e 2/10, encerrando o periodo a 64
dolares por barril. A expectativa de um fim do conflito entre Israel e o Hamas contribuiu paraa
queda do preco da commodity. Além disso, a Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo
pode decidir, neste fim de semana, aumentar sua producédo em novembro para ampliar sua
participacdo no mercado global.

Os precos futuros das commodities agricolas apresentaram variacoes mistas na semana.
Enguanto os precos do milho e do trigo diminuiram 1% e 2,5%, respectivamente, o preco da soja
subiu 1%, depois de queda na semana anterior. Um aumento no preco da soja ocorreu depois de
noticias que Trump deve tratar do assunto com Xi Jinping na proxima rodada de negociacao entre
0s paises.

Brasil
Focus: projecoes estaveis

Asprojecdes parao indice Nacional de Precosao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram praticamente
estaveis para 2025 (de 4,83% para 4,81%) e para 2026 (de 4,29% para 4,28%). O crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas tanto para 2025 (2,16%), quanto para 2026
(1,80%). A Projecao para a taxa Selic se manteve em 15% ao ano para o fim de 2025 e em
12,25% para 2026. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central querelnea
expectativa das instituigdes financeiras em relacdo aos principais indicadores econdmicos do
pais.
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IPCA Focus
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Inflacdo: IGP-M contrai em 12 meses

Ainflacdo medida pelo IGP-M registrou uma expansao de 0,42% em setembro, acima da mediana
das projecdes de mercado (0,32%). O IPA agricola variou 3,6%. O nucleo do IPA industrial — que
excluialimentos, combustiveis e minério de ferro—recuou 0,4%. Em 12 meses, o IGP-M acumula
alta de 2,8%, abaixo do més anterior (3%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola subiu 3,9% e o
nucleo do IPA industrial avancou 3,1%. Ao longo do ano, o IGP-M tem refletido o movimento
recente de alivio nos pregcos de commodities em reais, ainda que a inflacdo medida pelo IPCA
siga pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho aquecido.

Atividade: Taxa de desemprego se mantém na minima histérica

A taxa de desemprego medida pela PNAD Continua registrou o patamar de 5,6% no trimestre
encerrado emagosto.Nanossasériecomajuste sazonal, o indice permaneceuem 5,7%— estavel
Nno menor patamar da série historica.

A composicado da pesquisa mostrou leve retracdo da populacdo ocupada e estabilidade da
populacdo economicamente ativa. Os salarios continuam em patamar elevado. Na comparacao
com agosto de 2024, a renda real média habitual cresceu 3,3%, enquanto a massa de renda
habitual teve aumento de 5,4%.

Diantedessedinamismo, projetamos que ataxa dedesemprego (ajustada sazonalmente) encerre
2025 proxima de 5,5%, nivel historicamente baixo. Esse movimento deve sustentar a atividade
econdmica, mas também dificulta o controle da inflacao, sobretudo a de servicos.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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A producao industrial expandiu 0,8% em agosto na comparacao com julho, resultado acima da
nossa projecdo e do mercado (0,4%). A alta foi puxada principalmente pela indUstria de
transformacao, que cresceu 0,6% no més. Ja a indUstria extrativa, que vinha de uma expansao de
mais de 1%, contraiu 0,3%. Os dados da producado industrial em agosto corroboram nossa analise
de que a industria brasileira como um todo vem perdendo forca ao longo de 2025. Nossa
expectativa € de que o setor termine 0 ano com crescimento proximo a 1%, depois de registrar

expansao de 3,1% em 2024.

Fiscal: divida liquida em patamar recorde

O setor publico consolidado apontou um déficit nominal de R$ 91,5 bi em agosto, contra um
déficit de R$ 90,3 bi no ano anterior. O resultado reflete um déficit primario de R$ 17,3 bi e um
pagamento de juros nominais de R$ 74,3 bi. A divida liquida atingiu 64,2% do PIB, o patamar
mais elevado jaregistrado 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 12.724 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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