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Resumo Semanal

Indicadores sugerem atividade econdmica americanaresiliente em janeiro

Internacional
Estados Unidos: atividade sélida

O setor de manufaturas registrou expansao em janeiro, segundo o indice de gerentes de
compras (PMI, na sigla em inglés) do Instituto ISM para o setor. O indicador apresentou aumento
de 4,7 pontos para 52,6, acima do esperado pelo mercado. Os subindices de demanda e
producao tiveram uma forte alta no més e registram expansdo. O emprego segue indicando
retracdo, apesar da melhora no més. Os precos pagos pelos insumos permanecem elevados,
sugerindo pressdes inflacionarias.

O setor de servigcos teve bom desempenho em janeiro. O PM| do Instituto ISM para o setor de
servicos registrou 53,8 pontos, acima do esperado pelo mercado, indicando crescimento do
setor. Na composicao do indice, a demanda e 0 emprego mantiveram patamar compativel com
expansdo. Os precos deinsumos seguem pressionados.

O nimero de vagas de emprego em aberto diminuiu, segundo a pesquisa Jolts do
Departamento de Trabalho. Os dados, referentes ao més de dezembro, vieram abaixo do
esperado pelo mercado. A proporcao de vagas disponiveis por desempregado permaneceu
pouco abaixo de 1, o que sugere um mercado de trabalho resiliente, em tendéncia de
desaceleracao gradual. Em outra pesquisa, os pedidos iniciais de seguro-desemprego
continuaram em niveis baixos para padrdes historicos, em 231 mil nasemana encerradaem 31de
janeiro.

O novo impasse em relacéo ao orcamento federal levou a uma paralisacao parcial de 4 dias do
governo dos EUA. Apesar de breve, o episddio voltou a evidenciar a crescente dificuldade que
democratas erepublicanos tém tido paranegociar pautas e acordos no pais. O financiamento de
grande parte das agéncias federais foi garantido até setembro - com excecdo do orgao
responsavel pela execucdo da politica de fronteiras e de imigracdo, temas politicamente
sensiveis, que segue sendo discutido.




C6BANK

Europa: BCE e BoE em pausa, mas com sinalizacoes distintas

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros estaveis, conforme esperado. A
taxa de depdsito, principal instrumento para transmissao da politica monetaria, permaneceu em
2%.No comunicado, o BCE reiterou que ainflacdao deve estabilizar proximo a metade 2% no médio
prazo, acrescentando que a economiasegue resiliente apesar do ambiente externo desafiador. A
presidente do BCE, Christine Lagarde, disse que a decisao foi unanime e que o comité vé riscos
equilibrados (de aumento ou reducao) para a inflagao e para o crescimento econdmico a frente.
As decisbes de juros continuam dependente de dados e ndo existe um comprometimento com
nenhumatrajetoria dejuros. Em nossa visao, o BCE deve manter os juros no patamar atual por
mais algum tempo.

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro contraiu em dezembro, de acordo com o
Eurostat, e a agéncia revisou para baixo o dado de novembro. O resultado, abaixo do esperado,
veio com retracao das vendas na Franga (-1,4%), Italia (-0,5%) e Espanha (-0,9%). Na Alemanha as
vendas ficaram praticamente estaveis (0,1%) depois de encolherem no més anterior. O indicador
agregado segue abaixo da tendéncia pré-pandemia.

Ainflacao ao consumidor veio em linha com o esperado. O indice de precos ao consumidor da
Zona do Euro (CPI, na sigla em inglés) diminuiu ligeiramente em janeiro, comparado ao meés
anterior, segundo a prévia do Eurostat. Em doze meses, o indice acumulou alta de 1,7%. O
nucleo do indice, que exclui energia, alimentos, alcool e tabaco, desacelerou de 2,3% para 2,2%.
Na composicao doindicador, precos de bens mostram tendéncia de queda — associadaao maior
volume de comércio com a China e um euro mais forte — enguanto precos de servigos seguem
pressionando o indice. Com os salarios desacelerando e a moeda da regido mais forte frente ao
dolar, nossa expectativa continua sendo de que a inflacao permanecera préoxima da metade
2% do BCE.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 3,75% ao ano,
conforme esperado. A votacdo, no entanto, foi acirrada com quatro dos nove membros
preferindoum cortede 25 pontos-base, mostrando que um alivio monetario pode acontecer em
breve. Naata, o Comitéponderou que os riscos de uma inflagao elevada continuam diminuindo e
que o indice deve alcancar a meta de 2% a partir de abril A expectativa do BoE € de um
crescimento menor da economia neste e no proximo ano, de inflagdo abaixo de 2% em 2027 e
2028 e desemprego mais elevado do que o previsto anteriormente. O presidente da instituicao,
Andrew Bailey, comentou que o processo de desinflacdo esta avancando e que deve existir
espaco para mais reducao de juros este ano.

China: atividade perde forcga no inicio do ano

A atividade apresentou desempenho abaixo do esperado em janeiro 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, diminuiu 0,9 ponto para 49,8.
A queda do indicador reflete uma retracdo no setor de manufaturas (49,3) - com
enfraquecimento da demanda doméstica — construcao (48,8) e servicos (49,5).
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Commodities: preco do petréleo segue elevado

O preco futuro do petroleo Brent recuou 4,5% entre 29/1 e 5/2, encerrando o periodo em 67
dolares por barril - ainda alto, depois de alcancar o maior patamar dos altimos seis meses na
semana anterior. Os pregos da commodity permanecem pressionados por tensoes
geopoliticas entre EUA e Ird (importante produtor global, com producao de 3 milhdes de barris
por dia). Uma reunido entre autoridades de ambos 0s paises acontece hoje em Oma com o
objetivo dediscutir o programanuclear iraniano. Apesar dos precos elevados, os fundamentos
apontam para precos menores este ano, com oferta global acima da demanda.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram desempenho misto na semana. O
preco do trigorecuou 1,2%, do milho permaneceu estavel e o da soja subiu 3,7% com noticias de
guea China poderiaaumentar suas compras dos EUA.

Brasil
Focus: projecdes estaveis

As projecdes para o IPCA ficaram praticamente estaveis para 2026 (de 4,00% para 3,99%).
Para 2027, seguiram em 3,8%. O crescimento do PIB permaneceu em 1,8% para 2026 e para
2027.Aprojecao paraataxa Selic segueem 12,25% para o fim de 2026 e em 10,50% para o fim de
2027. As projecdes estdo no Boletim Focus, relatorio do Banco Central que redne a expectativa
das instituicdes financeiras em relacao aos principais indicadores econdmicos do pais.

IPCA Focus
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Atividade: producao industrial desacelera em 2025

A producao industrial recuou 1,2% em dezembro na comparacdo com novembro. A queda foi
puxada principalmente pela industria de transformacéo, que recuou 1,9% no més. Ja a industria
extrativa avancou 0,9%. Em 2025, a indistria acumulou crescimento de 0,6%, depois de
registrar expansao de 3,1% em 2024
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Produgdo Industrial

(Jan/22 =100, com ajuste sazonal)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.
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Inflacdo: IGP-DI ainda em deflacao

Ainflacdo medida pelo IGP-DI registrou uma expansao de 0,2% em janeiro, levemente abaixo da
mediana das projecdes de mercado (0,24%). O IPA agricola caiu 2,6%. O nucleo do IPAindustrial —
que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro — subiu 1,5%. Em 12 meses, o IGP-DI
acumula queda de 1,1%, acima do més anterior (-1,2%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola
apontaquedade 7,6% e o nlcleo do IPA industrial expansdo de 2,1%. Ao longo dos Ultimos meses,
0 IGP-Dltemrefletido o movimento recente de alivio nos pregcos de commaodities em reais, ainda

que a inflacdo medida pelo IPCA siga pressionada por fatores domésticos, como o mercado de
trabalho aguecido.

Politica monetaria: ata do Copom enfatiza mercado de trabalho

OBanco Central (BC)divulgounaterca-feira(3)aatadasreunides do ComitédePolitica Monetaria
(Copom) dos dias 27 e 28 de janeiro, em que manteve a taxa Selic estavel em 15% ao ano. De
maneirageral, o texto segueindicando um provavel cortedejurosem margo e serenidade quanto
ao ritmo e magnitude do corte, o que sinaliza que o Comité tende a optar por iniciar o ciclo de
cortes dejuros com um movimento brando, de 25 pontos base.

Destacamos dois pontos que nos chamaram atencdo nesta ata. Em primeiro lugar, ao longo do
texto, o Comitéenfatizou que ha maiores evidéncias da transmissao da politica monetaria para
o cenarioinflacionario. Esse reconhecimento nos parece central paraa proximidade da queda de
juros. Considerando também amelhora na dinamica recente dainflacao, o Comitéjustifica que
julgouadequado sinalizar o inicio deum ciclo dereducao da taxa de juros em sua proxima reuniao.

Em segundo lugar, houve bastante destaque para a dindmica do mercado de trabalho. O
Comité afirmou gque ha sinais mistos sobre o ritmo de desaceleracdo da atividade e seus efeitos
sobreainflagdo, com o mercado de trabalho ainda mostrando resiliéncia.O Copom reforgou que
“segue atento ao debate sobre as dimensdes corrente e estrutural do mercado de trabalhd' e
reafirmou a necessidade de manter a Selic em patamar restritivo “até que se consolide nao
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apenas o processo de desinflagcdo como também a ancoragem das expectativas a meta, dada a
resiliéncia de fatores que pressionam precos tanto correntes quanto esperados, em especial do
dinamismo ainda observado no mercado de trabalho”.Na nossa viséo, os dados de desemprego
e renda serdo insumos importantes para a decisao sobre o ritmo e a magnitude da queda de
juros a frente.

O texto é consistente com nosso cenario de inicio de um ciclo de queda de juros nareuniao de
mar¢o, com um corte de 25 pontos base, mas deixa aberta a possibilidade de um corte de 50
pontos base.

A melhora do cenario prospectivo paraainflacao, principalmente em funcéo de um cambio mais
apreciado, juntamente com a comunicacao recente do Copom sugere um ciclo de juros um
pouco maior do que esperavamos anteriormente, o que nos levou a revisar nossa projecao de
Selic de 13% para 12,5% ao final de 2026.
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Projecoes macroecondmicas do C6 Bank

2020 2021 2022 plopi 2024 2025P 2026P 2027P

Atividade

Crescimento Real do PIB -3,3% 4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,2% 1,7% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.610 9.012 10.080 10.943 11.779 12.739 13.545 14.633
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% 651% 68,9% 71,4%

Divida Bruta (% PIB) 86,9% 77,3% 7.,7% 73,8% 76,3% 78,8% 84,0% 87,8%

Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 520 5,58 5,28 4,86 6,18 5,47 55 58

Balanca Comercial (US$ bi) 36 42 52 92 66 60 65 66

Conta Corrente (US$ bi) -24 -39 -42 -27 -66 -69 -63 -72

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

IPCA (Var.a/a) 4.5% 101% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 4,5% 4,5%
Juros

Selic (dez) 2,00% 9,25% 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 12,50% 12,50%

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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