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Resumo Semanal

Fed cortajuros, mas deixa decisao de dezembro em aberto

Internacional
Estados Unidos: decisdo de juros foi marcada por dissenso

O banco centralamericano (Federal Reserve — Fed) diminuiu as taxas de juros em 25 pontos-
base (pb), conforme esperado, levando os juros para o intervalo de 3,75% a 4% ao ano. A deciséo
nao foi unanime entre os membros votantes: houve um voto por um corte de juros maior (50 pb)
e outro pela manutencao dos juros no patamar anterior. O comunicado mostrou mudancas sutis
emrelacdoaodareunidoanterior: aautoridade monetariacontinuaavaliando queaatividade esta
crescendo em ritmo moderado e enfatizou que, além dea geracdo de empregos permanecer em
tendéncia de enfraquecimento neste ano, 0s riscos de deterioracéo do mercado de trabalho
aumentaram nos ultimos meses. O texto, no entanto, reconhece que a inflacdo permanece
elevada. O comunicado também oficializou o fim da reducdo do balancgo (aperto quantitativo) do
Fedapartirdomés de dezembro.Na coletivadeimprensa, o presidente do Fed, Jerome Powell,
sinalizou que um corte de juros em dezembro esta “longe de ser algo ja definido”,
ressaltando que ha divergéncia de opinides entre os membros do comité de politica monetaria
em relacdo a proxima reuniao.

Em nossa visao, a persisténcia da inflagdo acima da meta e a perspectiva de um aumento nos
precos de bens em razdo das tarifas comerciais deveriam manter o Fed cauteloso emrelagcdo aos
pProximos passos. Apesar deum cortedejuros na proxima reuniao continuar sendo o cenario mais
provavel diante da preocupacao da autoridade monetaria em relacdo ao mercado de trabalho, a
falarecente do presidente do Fed indica que a decisao permanece em aberto.

O setor imobiliario continua fraco. O indicador de vendas de casas pendentes registrou
estabilidade no més de setembro, segundo a Associacdo 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)vém subindo de forma gradual. De modo
geral, as taxas de hipoteca continuam elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do
nivel pré-pandemia.
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O governo americano continua em shutdown desde primeiro de outubro diante do impasse
nas negociagdes entre democratas e republicanos para aprovagao do orcamento do ano fiscal
de 2026. Servicos publicos ndo-essenciais permanecem fechados e a divulgacdo de dados
econdmicos deagéncias do governo foiinterrompida temporariamente. Na semana, apesar de
alguns democratas e republicanos terem sinalizado abertura para negociar, nao ha uma
conclusao em vista até o momento.

As tensdes comerciais entre EUA e China diminuiram na semana. O encontro entre Trump e Xi
Jinping resultou em reducdes de tarifas e dos controles de exportacdes de chips dos Estados
Unidos para a China, enguanto o pais asiatico se comprometeu a suspender controles sobre
exportacdes de terras raras, voltar acomprar grandes quantidades de soja e coibir a exportagdo
ilegal de farmacéuticos aos EUA.

Europa: BCE permanece em pausa

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Uma solugéo definitiva, por ora, ainda nos
parece distante.

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros estaveis, conforme esperado. A
taxa de depdsito, principal instrumento para transmissao da politica monetaria, permanece em
2%. No comunicado, o BCE reiterou que a inflagao segue préxima da meta de 2% e que sua
trajetoria deve permanecer bem comportada nos proximos anos. A presidente do BCE,
Christine Lagarde, acrescentou que a economia continua crescendo apesar dos desafios
globais, no entanto, as incertezas seguem elevadas — principalmente em razdo de disputas
comerciais e tensdes geopoliticas — e por isso, a postura do Comité € a de esperar para ver.
Segundo Lagarde, a politica monetaria estd bem posicionada, mas decisdes continuam
dependentes de dados e serao tomadas a cada reuniao. A decisdo por manutencdo dos juros
foiunanime. Em nossa viséo, o BCE deve manter os juros no patamar atual por mais algum tempo.

O PIB da area do euro teve crescimento melhor que o esperado no 3T25 e acelerou em
relacdo ao trimestre anterior. A expansdo foi de 0,9% em termos anualizados com ajuste
sazonal, frente ao 2725, de acordo com a primeira estimativa do Eurostat. Os detalhes da
composicao do PIB serdo divulgados posteriormente. Considerando o resultado por pais, na
Alemanhaena ltalia, o PIB permaneceu estavel depois deretracdono 2T, enquanto na Franca (2%)
e na Espanha (2,6%) houve expansac. A area do euro continua sendo afetada pelo alto preco de
energia, resultado da guerra entre Russia e Ucrania. Tarifas de importacdo impostas pelos EUA
também sdo um fator a mais que pode pesar sobre a atividade local.

O mercado de trabalho segue robusto. A taxa de desemprego permaneceu em 6,3% em
setembro, permanecendo proxima da minima historica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega
taxas entre as economias do bloco. O desemprego subiu levemente na Alemanha (3,9%) e
permaneceu elevado na Espanha (10,5%).

O indice de confianca na economia apresentou leve alta em outubro, segundo dado divulgado
pela Comissdo Europeia. Detalhes do indicador, no entanto, mostram gque a confianga segue
fracanaindustriaeentre os consumidores, masaumentounos servicos. O indiceagregadosegue
em patamar abaixo do pré-pandemia.
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Ainflagcao ao consumidor veio praticamente em linha com o esperado. O indice de precos ao
consumidor da Zona do Euro (CPI, na sigla em inglés) desacelerou levemente em outubro,
comparado ao més anterior, segundo a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice acumulou
alta de 2,1%. O nucleo do indice, que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco, manteve
crescimentode 2,4%. Nacomposicao doindicador, precos debens subiram levemente, enquanto
precos de servigos seguem pressionando o indice. Com salarios desacelerando e o euro forte
frente ao dolar, nossa expectativa continua sendo de que a inflagdo permanecera proxima da
meta de 2% do Banco Central Europeu (BCE).

Japao: BoJ mantém pausa

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve a taxa juros em 0,5% ao ano, conforme
esperado. A decisdo, no entanto, teve novamente dois votos dissidentes, a favor de uma alta de
juros. As projecdes da instituicdo para inflacdo e crescimento econdmico permaneceram
praticamente inalteradas. O texto também manteve que uma alta gradual dos juros deve ocorrer
caso suas projecdes se concretizem. O presidente do BoJ, Kazuo Ueda, afirmou que o
momento é de cautela, observando que incertezas quanto as perspectivas para a economia
americana seguem elevadas e que, internamente, negociacdes salariais continuam em
andamento, no entanto, sinalizou que tem aumentado a confianca do Comité para uma alta
dos juros. Em nossavisdo, o bom desempenho da atividade econdmica e a inflacdo mais elevada,
com nucleo (que exclui alimentos frescos e energia) girando em torno de 3% ao ano, devem levar
o BoJaelevar osjurosem breve.

China: menor tensao comercial com EUA

O presidente chinés, Xi Jinping, se reuniu com o presidente americano na Coréia do Sul. A
reuniao era bastante aguardada depois de um inicio de ano tenso com a implementacao de
tarifas elevadas e uma séria de medidas protecionistas de ambos os lados.O encontro ajudou a
diminuir as tensées comerciais. De acordo com noticias, os EUA diminuirdo a tarifa - imposta
sobre produtos chineses em razdo da exportacdo de quimicos do pais usados na producado de
fentanil - de 20% para 10%, com promessa da China de conter as exportacdes desses produtos. A
reducdo da tarifa-fentanil levara a aliquota americana sobre produtos chineses de 57% para 47%,
segundo Trump. Por sua vez, a China prometeu aliviar algumas restricdes sobre a exportacdo de
terras raras por um ano € aumentar significativamente suas compras de produtos agricolas dos
EUA como asojaeosorgo. Oacordo ainda precisa ser assinado.

O Comité Central do Partido Comunista Chinés apresentou o Plano Quinquenal (2026-2030).
No documento, autoridades reconhecem os desafios — desenvolvimento desigual entre setores,
fraca demanda doméstica, pressdes sobre o mercado de trabalho e riscos em areas chaves,
como no setor imobiliario e na divida de governos locais — e prometem endereca-los. Medidas
concretas ainda nédo foram especificadas, mas a prioridade maxima sera o desenvolvimento
com qualidade (ndo necessariamente elevado) apoiado no consumo doméstico. A criacéo de
um mercado nacional unificado com padronizagdo de regras, a autossuficiéncia em tecnologias
de ponta, incluindo a industria de semicondutores, maquinario industrial e softwares e a
aceleracdo deiniciativas deinteligénciaartificial também serdo relevantes para atingir o objetivo.
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Metas numéricas devem ser divulgadas em marcgo. O plano veio conforme esperado, em linha
com um contexto global menos favoravel ao comeércio externo com a imposicdo de tarifas
americanas e maior restricdo na obtencdo de tecnologias.

O lucro da indistria subiu 3,2% de janeiro-setembro, comparado ao mesmo periodo do ano
anterior, de acordo com o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em
inglés). No més de setembro, o aumento foi resultado principalmente de uma base de
comparacao fraca. Considerando o desempenho por setor, o maior lucro continua
concentrado nas areas de alta tecnologia (como equipamentos aeroespaciais, dispositivos
inteligentes e componentes eletronicos) e de manufaturas de equipamentos para industria
ferroviaria, naval, aeroespacial e maquinario elétrico — esses Ultimos encorajados por subsidios
paratrocade equipamentos por outros mais avancados. Politicas pliblicas seguem apoiando a
oferta e investimentos em alguns setores, com pouco estimulo a demanda e ao consumo. Tal
viés sugere que o lucro daindustria observado nos Ultimos mesespode nao ser sustentavel e que
adeflacdo deve continuar.

A atividade ficou estavel em outubro segundo o indice PMIcomposto, calculado pelo Escritdrio
Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na sigla em inglés). O indice, que considera o setor de
manufaturas, construcao e servicos, diminuiu 0,6 ponto, para 50, com manufaturas em retracao
moderada (49) e servicos praticamente estaveis (50,2).

Commodities: petréoleo recua moderadamente

O preco futuro do petréleo Brent diminui 1,5% entre 23/10 e 30/10, encerrando o periodo em
65 dolares por barril. Areducdo ocorre depois de alta expressiva (8%) na semana anterior com o
anuncio de novas sancdes dos EUA e Unido Europeia ao petroleo russo.

Os precos futuros das commodities agricolas vieram mistos na semana. O preco do milho
ficou estavel, enquanto os precos da soja e do trigo registraram alta de 4% e 2% respectivamente.

Brasil
Focus: projecoes de inflagdo menores

As projecoes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) recuaram para
2025 (de 4,70% para 4,56%) e para 2026 (de 4,27% para 4,20%). Para 2027, ficaram
praticamente estaveis (de 3,83% para 3,82%). O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
diminuiutantopara2025(de2,17%para2,16%), quanto para2026(de1,80% para1,78%). Aprojecdo
paraataxa Selic se manteve estavel em 15% ao ano parao fimde 2025 eem 12,25% para 2026. As
projecdes estdao no Boletim Focus, relatério do Banco Central que relne a expectativa das
instituicdes financeiras em relagcdo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
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Inflacao: IGP-M recua no acumulado em 12 meses

Ainflacdo medida pelo IGP-M caiu 0,36% em outubro, recuo maior que a mediana das projecdes
de mercado (-0,22%). Em 12 meses, o indice acumula alta de 0,9%, abaixo dos 2,8% no més
anterior. A composicdo dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com contragdo de 1,4%,
enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro —
ficou em -0,2%. Em 12 meses, o IPA agricola variou -1% e o nlcleo do IPA industrial 2,4%. O dado
reforcaomovimentorecentedealivionos precosnoatacado,aindaqueainflacdoao consumidor
siga pressionada por fatores domésticos.

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 em setembro. Na nossa série com ajuste sazonal, o indice permaneceu em 5,7% —
estavel no menor patamar da série histoérica.

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

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 servigos.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)

16%
Fonte: IBGE e C6 Bank. Elaboragdo propria.
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Fiscal: divida liquida em patamar recorde

2001.

Osetor publico consolidadoapontou déficitnominal deR$ 102,2 bilhdes em setembro, refletindo
um déficit primario de R$ 17,5 bilhdes e juros nominais de R$ 84,7 bilhdes. A divida liquida atingiu
64,8% do PIB, o patamar mais elevado ja registrado desde o inicio da série em dezembro de
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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 12.717 13.621
Fiscal

Resultado Primario (% PIB) -0,8% -9.2% 0,7% 1,2% -2,3% -0,4% -0,6% -0,6%

Divida Liquida (% PIB) 54,7% 61,4% 55,1% 56,1% 60,4% 61,5% 65,1% 67,7%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 782% 82,8%
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 57 74

Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -61 -72 -61

Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,3% -2,7%
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 instituicao regulada por
autoridades brasileiras.

O Banco C6 S A . éresponsavel pela distribuicao deste relatdrio no Brasil.
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