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Resumo Semanal

Brasil: PIB desacelera

Internacional
Estados Unidos: inflagao persistente

Os precos ao consumidor registraram aumento conforme o esperado em setembro, de
acordo com o indice de precos de gastos com consumo (PCE, na sigla em inglés) divulgado pelo
Departamento do Comércio americano — dado que havia sido adiado por conta do shutdown.
Analisando a evolucdo dainflagcdo por categoria, os precos de bens tém mostrado leve tendéncia
de alta, enquanto os de servicos permanecem persistentes e em patamar elevado. O nlcleo do
indicador, que excluialimentos e energia,acumula alta de 2,8%, acima da meta de 2% do Fed.

Em nossa visao, a persisténcia da inflagdo acima da meta e a perspectiva de um aumento nos
precos debensemrazdo das tarifas comerciais deveriam manter o Federal Reserve (Fed, o banco
central americano) cauteloso em relacdo aos proximos passos. No entanto, o cenario mais
provavel é de um corte de juros na préxima reuniao.

A expectativa de inflacao registrou leve queda. O indicereferenteainflacdo delongo prazo da
Universidade de Michigan passou de 3,4% para 3,2% em dezembro - e segue elevado
historicamente.

A renda das familias aumentou em setembro, segundo dados do Departamento do Comércio,
principalmenteemrazdo deaumentonos salarios. Os gastos também registraram alta no més,
principalmente por conta de um aumento nas despesas com servicos. Ambos os indicadores
seguem solidos.

A producao industrial apresentou desempenho moderado, segundo dados referentes ao més
desetembrodo Fed, que haviam sido adiados pelo shutdown. A producao industrial subiu 0,1% em
relacdo aoc més anterior. O dado tem registrado uma leve melhora desde o inicio do ano.

Segundo o PMIdo Instituto ISM, o setor de manufaturas registrou leve retracao em novembro.
O indicador diminuiu 0,5 ponto para 48,2 em novembro. O subindices de demanda e emprego
registramretracao. Aproducao registrou leve expansdo. Os precos pagos pelosinsumos seguem
elevados, indicando pressao inflacionaria.
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O setor de servicos registrou expansao em novembro. O indice de gerentes de compras (PMI,
na sigla em inglés) do Instituto ISM registrou 52,6 pontos, aumentando 0,2 ponto em relacdo ac
més anterior e indicando expansdo do setor. Na composicao do indice, a demanda permanece
em expansao. O emprego permanece em retracdo. Os precos seguem pressionados, mas
apresentaram alguma moderacao.

Europa: inflagcao permanece préxima da meta

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Um plano de paz, que envolve autoridades
dos paises envolvidos, além de americanos e europeus, segue em discussao.

A inflacdo ao consumidor veio pouco acima do esperado. O indice de precos ao consumidor
da Zona do Euro (CPI, na sigla em inglés) subiu ligeiramente em novembro, comparado ao més
anterior, segundo a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice acumulou alta de 2,2%. O
nucleo doindice, que excluienergia, alimentos, alcool e tabaco, manteve crescimento de 2,4%. Na
composicao do indicador, precos de bens subiram levemente, enquanto precos de servicos
seguem pressionando o indice. No entanto, com salarios desacelerando e o euro forte frente ao
dolar, nossa expectativa continua sendo de que a inflacao permanecera préoxima da metade
2% do Banco Central Europeu (BCE).

O mercado de trabalho segue robusto. A taxa de desemprego permaneceu em 6,4% em
outubro, permanecendo proxima da minima historica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega
taxas das economias do bloco. O desemprego permaneceu em 3,8% na Alemanha e 10,5% na
Espanha.

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro ficou estavel em outubro, de acordo com o
Eurostat, masaagénciarevisou levemente paracima o dado de setembro. Asvendas encolheram
na Alemanha (-0,3%) e na Franca (-0,1%), e permaneceram estaveis na Espanha. O indicador
agregado segue proximo do patamar pré-pandemia.

China: atividade perde forca

A atividade encolheu levemente em novembro segundo o indice PMI composto, calculado
pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na sigla em inglés). O indice, que considera o
setordemanufaturas, construcdo e servicos, diminuiu 0,3 ponto, para 49,7. Aqueda do indicador
reflete uma contracao no setor de servicos (49 5), que perdeu forca depois do fim do feriado
prolongado de outubro. O setor de manufaturas também apresentou contragao (49,2) mas
menos intensa que a observada no més anterior, com melhor desempenho de quase todos os
componentes do indice. O destague ficou para o crescimento da demanda externa, apds uma
melhora darelacdo comercial com os EUA. O setor de construcéo segue em retracao (49,6).

Commodities: petroleo estavel

O preco futuro do petréleo Brent ficou estavel entre 27/11e4/12, encerrando o periodo pouco
acima de 63 dodlares por barril pela terceira semana seguida. No fim de semana passado, a
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Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo e aliados (OPEP+) decidiu por manter seu nivel
de producao atual no 1726, conforme antecipado em reunido anterior. O aumento da producao
global tem diminuido a pressdo sobre 0s precos da commodity.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram variacao mista na semana. O preco
do trigo e do milho subiram 2% e 1% respectivamente, enguanto o preco da soja diminuiu 1%.

Brasil
Focus: projecdes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram praticamente
estaveis para 2025 (de 4,45% para 4,43%) e para 2026 (de 4,18% para 4,17%). Para 2027, seguiram
em 3,80%. O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) permaneceu em 2,16% para 2025 e1,78%
para2026. A projecao para a taxa Selic ficouem 15% ao ano para o fim de 2025 e em 12,00%
para 2026. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdorio do Banco Central que redne a
expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores econdmicos do
pais.

IPCA Focus
(mediana, % a.a.)
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
Fonte: BCB | Elaboragdo propria
3,5
LTI TTTODNDNNDNNNNNWNLLWOLLLLLLLLLLLLLLLDLLLLLLLLLLWLLWD
yRaggaaqQaaaagagaaaagaaaqQaaaaaaaoa
=33 5300 = A = 3 D> == W =SS
%””ooowwﬁgﬁﬁNwﬂ-ﬂ-mmmggaa:s:%%”“”oo
©Q0Q02220Q 72w u>2II5353577 243399 9R29z22
< 0 N oL NN MmN -
QRT3 aN N":"’L"Nﬁg‘qw”””ﬁma “on 3R
—) (025 2026

Atividade: PIB do 3T25 corrobora cenario de desaceleracao

OPIBdo3°trimestre de 2025 registrou alta de 0,1%, acima da nossa projecdo (0%) mas abaixo da
mediana do mercado (0,2%). Pela otica da oferta, o resultado do PIB do terceiro

trimestre mostrou expansdo em todos os setores da economia. Do lado da demanda, o
destaque foi o crescimento de 3,3% das exportacdes, mesmo apds aimposicdo de tarifas
comerciais pelo governo dos EUA a alguns produtos brasileiros. Os dados mostram que os
juros altos ja estao colocando algum freio na economia, mas nio esperamos uma
desaceleracao forte. Na nossa visdo, o mercado de trabalho aquecido e os estimulos
promovidos pelo governo, como o aumento daisengao do Imposto de Renda, que passaraa




C6BANK

valerem 2026, devem manter a economia brasileira em expansao, ainda que em ritmo mais
moderado. Nossa projecdo é deque o PIB cresca 2% em 2025, comviés dealta, e 1,7% em 2026.

PIB
(% Variagdo trimestral com ajuste sazonal)

2,0%
Fonte: IBGE | Elaboragdo prépria

1,5%

1,0%
0,5% I I I
0,0% I . . - I ||

-0,5%
o

“
Nl &

X

> > > > \d \d ™ g \e) N
'V v 'V V vV V 'V 'V \V V'
NSNS P P SGP SP\SP SF

« N\ N\

A producao industrial expandiu 0,1% em outubro na comparacdo com setembro, resultado
abaixo da nossa projecao (0,4%) e do mercado (0,5%). A alta foi puxada principalmente pelas
industrias extrativas, que avancaram 3,6% no més. Ja aindustria de transformacao recuou 0,6%.
Os dados da producéo industrial em outubro corroboram nossa analise de que a indastria
brasileira como um todo vem perdendo forca ao longo de 2025. Nossa expectativa € de que
O setor termine o0 ano com crescimento proximo a 1%, depois de registrar expansao de 3,1% em
2024,

Inflacao: IGP-DI surpreende

Ainflagdo medida pelo IGP-DI registrou expansao de 0,01% em novembro, abaixo da mediana
das projecdes de mercado (0,18%). O IPAagricola variou 0,08%. O nucleo do IPA industrial — que
excluialimentos, combustiveis e minério de ferro —avancou 0,09%. Em 12 meses, o IGP-DI
acumula queda de 0,44%, abaixo do més anterior (0,73%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola
caiu4,95% e o nucleo do IPA industrial avangou 2,39%. Ao longo do ano, o IGP-DI tem refletido o
movimento recente de alivio nos precos de commodities em reais, ainda que a inflacdo medida
pelo IPCA siga pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho aquecido.
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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% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.720 13.581
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% 65,4% 68,6%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 83,4%
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 54 55

Conta Corrente (US$ bi) -64 -24 -39 -42 -27 -66 -78 -67

Conta Corrente (% PIB) -3,4% -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -3,5% -2,8%
Inflacao

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