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Resumo Semanal

Contratacoes fracas reforcam corte de juros nos EUA

Internacional
Estados Unidos: esfriamento gradual do mercado de trabalho

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de agosto. De acordo com
o Establishment Survey, houve criagao de 22 mil empregos no més, abaixo do esperado pelo
mercado e menor que no Mmés anterior. A pesquisa também revisou levemente para baixo as
contratacdes nos dois meses anteriores. Apesar da queda nas admissdes, 0 ganho médio por
horatrabalhada continua crescendo em ritmo forte,acumulando altade 3,7% nos doze meses até
agosto, o que deve manter pressdo sobre os precos. O Household Survey mostrou que a taxa de
desemprego subiu ligeiramente para 4,3%, patamar baixo para padrdes histdricos. Outro
relatorio do Departamento de Trabalho, o Jolts, mostrou que o nimero devagas de emprego em
aberto diminuiu em julho, mas segue em patamar elevado. A proporcao de vagas disponiveis por
desempregado permaneceu proxima de 1. Em linhas gerais, os dados divulgados sao
consistentes com um mercado de trabalho desacelerando gradualmente. Em relatdrio
semanal, 0os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos para padroes
historicos, em 237 mil na semana encerrada em 30 de agosto.

Em nossa visao, a persisténcia da inflagcdo acima da meta do banco central americano (Federal
Reserve, Fed) e o risco de uma pressao maior sobre 0s precos a frente em razdo das tarifas
comerciais deveriam manter o Fed cauteloso em relacdo aos proximos passos de politica
monetaria. No entanto, reconhecemos que um corte de juros na reuniao deste més é o cenario
mais provavel, considerando que o presidente do Fed, Jerome Powell, demonstrou mais
preocupacao com uma possivel deterioracdo do mercado de trabalho do que com a inflacéo.

O setor de servicos cresceu em agosto. O indice de gerentes de compras (PMI, na sigla em
inglés) do Instituto ISM registrou 52 pontos, subindo 1,9 ponto em relacdo ac més anterior e
indicando expansdo do setor. Na composicdo do indice, a demanda acelerou, mas o emprego
permaneceu fraco no periodo. Os precos seguem pressionados.

O setor de manufaturas continuou em contracao, porém mais moderada segundo o PMI do
Instituto ISM. O indicador subiu 0,7 ponto para 48,7 em agosto. O subindice de demanda subiu e
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voltou a territorio expansionista. O emprego segue em contracao e a producao diminuiu. Os
precos pagos seguem elevados, indicando pressado inflacionaria.

Europa: inflagcao permanece préxima da meta

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. N3o houve avangos concretos para um
acordo de paz ou de cessar-fogo entre os paises depois das reunides com o presidente
americano. Os ataques continuam sendo realizados por ambos oslados.Uma solugao definitiva,
por ora, ainda nos parece distante.

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro apresentou reducao em julho. O indice
diminuiu 0,5% no més, segundo o Eurostat, depois de alta de 0,6% em junho. Houve queda nas
vendas de grandes economias do bloco, como Alemanha (-1,5%) e Espanha (-0,4%), e estabilidade
na Franca. Vendas da Italia ainda nao foram divulgadas. O indicador agregado de vendas segue
proximo do patamar pré-pandemia.

O mercado de trabalho permanece robusto. A taxa de desemprego diminuiu para 6,2% em
julho, minima histérica. O indice divulgado pelo Eurostat agrega taxas entre as economias do
bloco. O desemprego continuou em 3,7% na Alemanha e em 10,4% na Espanha.

A inflacao ao consumidor veio pouco acima do esperado. O indice de precos ao consumidor
da Zona do Euro (CPI, na sigla em inglés) subiu 0,2% em agosto, comparado aoc més anterior,
segundo a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice acumulou alta de 2,1%. O nlcleo do
indice, que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco, manteve crescimento de 2,3%. Na
composicao do indicador, pregos de bens ficaram praticamente estaveis, enquanto precos de
servicos 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).

Na préoxima semana, o BCE decidira os préoximos passos de sua politica monetaria. Falas
recentes de membros do comité sugerem que os juros serdo mantidos no patamar atual.

No Reino Unido, o volume de vendas no varejo registrou expansao acima do esperado em
julho, segundo dados divulgados pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas (ONS, nasiglaeminglés).
Apesar daalta, o volume devendas segue fracona regido.

China: atividade moderada

A atividade manteve expansio moderada em agosto segundo o indice PMI composto,
calculado pelo Escritdrio Nacional de Estatisticas chinés (NBS, na siglaem inglés), gue considerao
setor de manufaturas, construcédo e servicos. O indice composto subiu 0,3 ponto, para 50,5, com
manufaturas ainda emretracdo (49,4) e servicos em leve expansdo (50,5).
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Commodities: petréleo recua

O preco futuro do petréleo (Brent) diminuiu 2,6% cntre 28/8 e 4/9, apods trés semanas de
estabilidade, fechando o periodo a 67 ddlares por barril. A reducdo do preco veio com
preocupacdes que a Organizacao dos Paises Exportadores de Petroleo e aliados (OPEP+) decida
ampliar sua producao nareunidao marcada para este fim de semana.

Os precos futuros das commodities agricolas registraram movimentos mistos: soja e trigo
recuaram 2% cada, enquanto o milho avancou 4%.

Brasil

Focus: projecoes de inflagao mais baixas em 2027

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador deinflacdo
oficial do pais, ficaram praticamente estaveis para 2025 (de 4,86% para 4,85%), para 2026
(de 4,33% para 4,31%) e cairam para 2027 (de 3,97% para 3,94%). O nimero esperado para o
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ndo apresentou mudancas relevantes para 2025 (de
2,18% para2,19%)enem 2026 (de 1,86% para1,87%). AtaxaSelic segue estavel para2025 (15%), para
2026(12,5%) e para 2027 (10,5%). As projecdes estdo no Boletim Focus, relatdrio do Banco Central
que relne a expectativa das instituicdes financeiras em relacdo aos principais indicadores
econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Atividade: PIB do 2T25 corrobora cenario de desaceleracao da atividade

O PIB brasileiro avancou 0,4 % no 2T25 frente ao 1725, resultado em linha com a nossa projecao.
Em relacdo ao mesmo periodo do ano passado, houve uma alta de 2,2%, segundo o IBGE.
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Do lado da oferta, o resultado do PIB no segundo trimestre foi puxado pelo setor de servigos, que
cresceu 0,6%. A producao industrial, impulsionada principalmente pela industria extrativa,
também contribuiu, com expansao de 0,5% no periodo. Ja a agropecuaria teve um leve recuo de
0,1%, possivelmente causado por questdes sazonais. Apesar dessa queda, o setor continua forte,
impulsionado pela boa producdo de graos no inicio do ano, e registra expansao de 10,1% na
comparacdo com o segundo trimestre de 2024.

Os dados mostram que os juros altos tém surtido algum efeito para esfriar a economia. No
entanto, alguns segmentos, como os servigcos e o consumo das familias, permanecem resilientes
e tém contribuido para que o PIB mantenha algum félego de crescimento. Acreditamos que os
estimulos do governo, como 0 aumento de gastos, a liberacdo de recursos do FGTS para os
trabalhadores e o incentivo a concessao de crédito, devem manter a atividade econbdbmica em
expansao. O resultado do PIB do segundo trimestre reforca nossa visao de que a economia
brasileira estda em desaceleracao gradual e deve crescer menos do que em 2024. Nossa
projecdo é de que o PIB termine 0 ano com crescimento de 2%. Para 2026, esperamos uma
expansao de 1,5%.

PIB
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A producao industrial contraiu 0,2% em julho na comparacao com junho, resultado abaixo da
nossa projecdo, que erade uma estabilidade. A queda foi puxada principalmente pelaindustria de
transformacdo, que recuou 0,1% no més. Ja a inddstria extrativa, que vinha de uma retracéo de
quase 2%, cresceu 0,8%. Os dados da producdo industrial em julho corroboram nossa andlise de
queaindustriabrasileiracomo umtodovem perdendo forcaaolongo de2025.Nossa expectativa
édequeosetortermine o ano praticamente estavel, com crescimento proximo a zero, depois de
registrar expansdo de 3,1% em 2024.
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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.

C6BANK



