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Resumo Semanal

Bancos centrais mantém juros estaveis, mas seguem preocupados com inflacao

Internacional
Estados Unidos: Fed mantém juros, com dissenso

O banco central americano (Federal Reserve — Fed) manteve as taxas de juros estaveis no
intervalo de 3,5% a 3,75% ao ano, conforme o esperado. A decisdo contou com nove votos
favoraveis e trés contrarios, de membros que preferiam elevar a taxa em 25 pontos-base. Na
coletivadeimprensa, Warsh reiterou avisdo de que a atividade econdmica segue em ritmo soélido,
o0 desemprego permanece estavel em nivel baixo e a inflagdo continua elevada. O presidente do
Fed também reforcou o compromisso com a meta de inflacdo de 2%, mas sem dar pistas sobre
os proximos passos da politica monetaria.

Dados recentes continuam mostrando um mercado de trabalho sélido, enquanto a inflacéo se
mantém persistentemente elevada e acima da meta. Ao mesmo tempo, c aumento das tensdes
no Oriente Médio renova os riscos de pressdes inflacionarias via precos de energia. Diante deste
cenario, acreditamos que o Fed ira comecar a subir os juros em setembro.

A inflacao segue pressionada. O indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em
inglés), divulgado pelo Departamento do Comércio americano, caiu 0,1% em junho ante o més
anterior. O nGcleo do PCE, que exclui alimentos e energia, subiu 0,1% 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: 0s precos de servicos permanecem persistentes em patamar
elevado, enquanto os de bens tém registrado aumentos acima da média histdrica.

Atividade sélida no segundo trimestre. Os dados do PIB divulgados pelo Departamento do
Comércio americano registraram crescimento de 1,5% em relacdo ao periodo anterior, na
métrica anualizada e com gjuste sazonal. A pesquisa mostra contribuicdes positivas do consumo
(2,1%) e do investimento privado (0,5%), enquanto contribuiram negativamente os gastos do
governo (-0,1%) e as exportacdes liquidas (-1%). A composicao do PIB indica que a economia
segue em ritmo robusto.
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A renda das familias apresentou expansao em junho, segundo dados do Departamento do
Comércio, principalmente em razao de aumentos de salarios no setor privado. Os gastos
registraram aumento no més, puxados por aumentos nas despesas com bens e servicos. Ambos
osindicadores seguem solidos em termos historicos.

A confiang¢a do consumidor diminuiu. O indice, publicado pelo Conference Board, caiu 1,4 ponto
em julho. A pesquisa mostra uma leve melhora na percepcdao dos consumidores sobre o
mercado de trabalho: a dificuldade de conseguir emprego diminuiu no més.

O setor imobiliario segue fraco. Dados divulgados pela Agéncia Federal de Financiamento da
Habitacdo (FHFA) mostram que os precos de casas registraram leve aumento no més de maio. De
modo geral, as taxas de hipoteca continuam elevadas, mantendo constru¢coes e vendas
abaixo do nivel pré-pandemia.

Europa: crescimento moderado, inflacao pressionada

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

O PIB da area do euro acelerou e apresentou desempenho acima do esperado no 2726, de
acordo com a primeira estimativa do Eurostat. O avanco foi de 0,4% comparado ac mesmo
periodo do ano anterior. Os detalhes da composicdo do PIB s&o divulgados posteriormente.
Entre as quatro maiores economias do bloco o desempenho foi heterogéneo: houve expansao
moderada na Alemanha (0,2%), Franca (0,2%), Italia (0,2%) emais forte na Espanha (0,7%).

O indice de confianga na economia apresentou leve melhora em julho, segundo dados
divulgados pela Comissao Europeia. O resultado refletiu maior confianca nos setores de servicos
e industria, enquanto o indicador para os consumidores segue em niveis baixos. O indice
agregado continua em patamar inferior ao observado antes da pandemia.

O mercado de trabalho segue robusto. A taxa de desemprego se manteve em 6,3% em junho,
proximo a minima histoérica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega taxas das economias do
bloco. O desemprego permaneceu em 3,9% na Alemanha e 10,1% na Espanha.

A inflacao permanece elevada. Segundo a estimativa preliminar divulgada pelo Eurostat, o
indice de precos ao consumidor (CPI, na sigla em inglés) subiu de 2,8% para 2,9% nos doze meses
atéjulho, em linha com as expectativas do mercado. Aaceleracao resultou principalmente do
maior ritmo de alta dos precos de energia, refletindo o aumento do preco do petréleo no
mercado internacional com 0 aumento das tensdes geopoliticas no Oriente Médio. O nlcleo da
inflacdo — que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco - também acelerou, passando de 2,4%
para 2,5%. Entre seus componentes, os precos de bens tém mantido o ritmo de aumento (0,9%),
enquanto ainflacdo de servicos segue elevada (3,3%).

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 3,75% ao ano,
conforme o esperado pelo mercado. A votagao nao foi unanime, com seis votos favoraveis a
decisdo etrés contrarios, que prefeririam umaalta de 25 pontos-base. O comunicado reitera que
embora a inflacao tenha desacelerado, hariscos altistas para os pregos nos proximos meses
- sobretudo por conta da volatilidade nos precos de energia decorrentes do conflito no Oriente
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Médio. O Comité reafirmou seu compromisso com a convergéncia da inflagdo a meta de 2% no
médio-prazo e destacou que a postura restritiva da politica monetaria, combinada a
moderacdo da atividade econdmica e ao enfraquecimento do mercado de trabalho, tem
contribuido para a reducdo das pressdes inflacionarias. Em nossa visao, é possivel que o BoE
eleve a taxa de juros nos préoximos meses.

Japao: BoJ mantém os juros, mas reforcga viés de alta

O Banco do Japao (BoJ, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 1% — 0 maior nivel
desde 1995 —, conforme amplamente esperado pelo mercado. A decisdo foi aprovada por oito
votos a um. Em suas novas projecdes para este ano, a instituicao revisou levemente para cima as
estimativas de crescimento econdmico e reduziu marginalmente as previsées de inflacdo no
curto prazo, refletindo principalmente os efeitos dos subsidios aos precos de energia e
combustiveis. O comunicado adotou um tom um pouco mais duro a0 destacar que, além do
conflito no Oriente Médio, a expansado da demanda relacionada a inteligéncia artificial e a
dindmica recente da taxa de cambio podem intensificar as pressdes inflacionarias e antecipar
novos aumentos dos juros. Em nossa visdo, a persisténcia dessas pressdes deve levar o BoJ a
promover NoVos ajustes graduais na taxa dejuros nos proximos meses.

China: dados mais fracos de atividade

A atividade econémica registrou leve retracao no més de julho, de acordo com o indice PM|
composto divulgado pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas da China (NBS, na sigla em inglés). O
indicador, que redne informagdes dos setores de manufatura, construcio e servigos, recuou de
50,6 para 49,3, ficando abaixo da linha de 50 pontos que separa expansdo de contracao. O
resultadorefletiu contracdo em manufaturas (49,2), servicos (49,3) econstrucdo (47). Naindustria,
producdo, demanda e precos perderam forca, embora os segmentos de alta tecnologia e
equipamentos tenham permanecido soélidos.

O lucro da indistria cresceu 18,7% no acumulado do ano até junho, em comparacdo com o
mesmo periodo do anoanterior, segundo o Departamento Nacional de Estatisticas da China (NBS,
na sigla em inglés). O avanco continua concentrado em setores favorecidos por politicas
publicas, como manufaturas de alta tecnologia, produtos inteligentes e semicondutores, ¢
pelo segmento de insumos para essa cadeia, como cobre e aluminio, beneficiado pela alta dos
precos internacionais. Em contrapartida, industrias voltadas ao consumo domeéstico, como as de
mobilia, automadveis e vestuario, continuaram registrandoqueda nos lucros.

Commodities: petroleo préximo aos 90 délares por barril

Tensodes no Oriente Médio voltaram a se intensificar. Apds semanas de negociacdes bilaterais
sem avancos significativos, EUA e Ird retomaram os ataques na regido, atingindo alvos militares e
infraestrutura de energia. Noticias relacionadas ac conflito tém aumentado significativamente a
volatilidade dos precos de commodities energéticas.




C6BANK

Embora a continuidade nas exportacdes de petroleo da regido continue ameacada pelo conflito
noticiasrecentes sugerem quenavios-tanque tem passado com seguranga pelos estreitos de
Ormuz e Bab el-Mandeb. Na semana, o petrdleo acumulou queda de cercade 12% entre 23/07 e
30/07, mas continua quase 23% acima dos precos pré-conflito (27/02). Na manha desta sexta-
feira (31/07), o Brent era negociado proximo de 90 ddlares por barril, alta de cerca de 1% em
relacdo ao fechamento do dia anterior.

Os precos futuros das commodities agricolas também tiveram queda entre 23/07 e 30/07.
No periodo, os precos dos contratos de milho, sojaetrigo cairam 4%, 5% e 4,7%, respectivamente.
A quedanos precos de graos se deve, em grande parte, a uma melhora nas expectativas de clima
e safra nos Estados Unidos. No entanto, a alta volatilidade recente nos precos de commodities
energéticas continuam um risco para a cotacao dos graos, uma vez que o gas natural € um dos
principaisinsumos utilizados na producéao de fertilizantes.

Brasil

Focus: projecoes tém pouca alteragao na semana

A pesquisa Focus divulgada nesta semana mostrou pouca alteracdo nas expectativas para a
economia brasileira. A mediana para o IPCA de 2026 registrou queda, passando de 5,15% para
512%. Ja as projecdes para horizontes mais longos registraram leve alta: para 2027 passou de
4.20% para 4,22% e para 2028 passou de 3,78% para 3,80%. O crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) permaneceu em 1,99% para 2026 e caiu para 1,60% (de 1,65% para 1,60%) para 2027. A
projecao para a taxa Selic permaneceu em 14,00% para o fim de 2026 e em 12,00% para o fim de
2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatorio do Banco Central que redne a expectativa
de mercado para os principais indicadores econdmicos do pals.

IPCA Focus
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Inflacdo: dados de julho surpreendem para baixo, mas inflacao segue alta

Ainflacdo medidapelo IGP-Mregistrou queda de1,16% emjulho, abaixo damedianadas projecdes
demercado (-1,01%). Acomposicao dos indices de atacado mostrou o IPA agricola com queda de
0,2%, enguanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro
— recuou 0,30%. Em 12 meses, o IGP-M acumula alta de 2,76% até julho, abaixo do més
anterior (3,16%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola caiu 0,94% e o nucleo do IPA industrial
avancou 4,5%9%.

O IPCA-15 subiu 0,06% em julho, segundo dados divulgados pelo IBGE. Esse resultado veio abaixo
da nossa projecao (0,19%). As surpresas baixistas se espalharam por diferentes categorias, com
destaque para alimentacédo no domicilio, que recuou 1,14%, e gasolina, com queda de 0,68%, dois
itens com peso relevante no calculo do indice. Os precos de servicos subiram 0,41%, também
abaixo da nossa expectativa (0,63%). E o segundo més consecutivo em que o IPCA-15 surpreende
para baixo: em junho, o indice ja havia subido menos que o esperado.

No acumulado de 12 meses, o IPCA-15 desacelerou de 4,80% para 4,52% e ficou ligeiramente
acima do limite superior do intervalo de tolerancia da meta perseguida pelo Banco Central. Os
precos dos servicos subjacentes, que excluem itens mais volateis, como passagens aéreas,
seguem rodando em niveis elevados, com alta de 5,1% nos 12 meses até julho. O mercado de
trabalho agquecido e a expectativa de leve desvalorizacao do real devem representar pressdes
adicionais sobre a inflacdo. Nossa projecao € de que o IPCA encerre o ano em 5%, acima do teto
dameta.

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 5,6% para 5,4% no trimestre
encerrado emjunho, ficando em linha com anossa projecdo. Na nossa série com ajuste sazonal,
a taxa caiu de 5,5% para 5,4%, mostrando que o desemprego segue em um patamar
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historicamente baixo para os padrdes do pais. A populagcdo economicamente ativa cresceu
0,1% em junho, enguanto a populacdo ocupada avangou 0,2%, ultrapassando 0s 103 milhdes de
pessoas. Ja arenda média em termos reais mostrou acomodacao nos ultimos meses, mas ainda
registra alta na comparacdo anual: a renda real média habitual subiu 2,8% frente a junho de
2025, e amassa de renda habitual avancou 3,6% no mesmo periodo O resultado reforcaque o
mercado de trabalho brasileiro continua aguecido, apesar de alguma moderagdo no
crescimentodarenda. Mesmo gqueadesaceleracado daatividade econdmica possa reduzir oritmo
de criagdo de vagas ao longo de 2026, esperamos gue a taxa de desemprego permanega em
niveis historicamente baixos. Nossa projecdo é de que o indicador encerre o ano em torno de

5,5%.

Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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Fiscal: divida liquida em patamar recorde

O setor publico consolidado registrou déficit nominal de R$ 166,0 bilhdes em junho. O resultado
reflete déficit primario deR$ 55,3 bilhdes e pagamento de juros nominais de R$ 110,7 bilhdes. Em
doze meses, o setor publico consolidado acumulou déficit primario de R$157,2 bilhodes,
equivalente a 1,19% do PIB, um pouco acima do déficit acumulado até maio (de 1,14%). A divida
liquida atingiu 68,5% do PIB, acima dos 67,9% observados no més anterior.
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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.




Equipe Economica C6 Bank

Felipe Salles Head
Claudia Moreno Head Brasil
Claudia Rodrigues Head Internacional
Felipe Mecchi Internacional

Heliezer Jacob Brasil

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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