C6BANK

O7 DE NOVEMBRO DE 2025

Resumo Semanal

Selic segue em 15% e cortes devem ficar para 2026

Internacional
Estados Unidos: shutdown atrasa a divulgacao de dados oficiais de emprego

O governo americano continua em shutdown, o mais longo da histérica americana. Nesta
sexta-feira, a paralisacéo completa 38 dias diante do impasse entre democratas e republicanos
para a aprovacao do orcamento do ano fiscal de 2026. Servicos publicos nao-essenciais
permanecem fechados e a divulgacédo de dados econbdmicos de agéncias do governo foi
interrompida temporariamente. Apesar de alguns senadores sinalizarem abertura para
negociar, nao ha uma conclusao em vista até o momento.

Com a paralisagao parcial do governo americano, os dados oficiais referentes ao de
mercado de trabalho nao estao sendo publicados - como a criacdo de empregos (payroll), a
taxa de desemprego, o ganho por hora trabalhada e os pedidos de seguro-desemprego. Diante
disto, outros indicadores paralelos tém ganhado importancia. O levantamento da ADP (uma
empresa privada que estima a criacao de postos de trabalho), por exemplo, apontou a criacdo de
42 mil vagas, uma melhora em relacéo aos meses anteriores, enquanto o Fed de Chicago estima
uma taxa de desemprego praticamente estavel nos EUA em outubro, pouco acima de 4,3%.No
geral, os dados disponiveis indicam que o mercado de trabalho segue resiliente, sem sinais
de uma piora abrupta.

O setor de manufaturas continuou em contracao, segundo o PMI do Instituto ISM. O indicador
diminuiu 0,4 ponto para 48,7 em outubro. O subindice de producado, demanda e emprego
registram retracdo. Os precos pagos pelos insumos seguem elevados, indicando pressao
inflacionaria.

O setor de servigos registrou expansao em outubro. O indice de gerentes de compras (PMI, na
sigla em inglés) do Instituto ISM registrou 52,4 pontos, aumentando 2,4 pontos em relacdo ao
més anterior eindicando expansao do setor. Nacomposicao do indice,ademandaregistrou forte
aceleragdono més. O emprego aumentou, mas permanece emretragao. Os pregos aumentaram
e seguem pressionados.
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Europa: BoE permanece em pausa

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

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro apresentou leve reducao em setembro. O
indice diminuiu 0,1% contra o més anterior, deacordo com o Eurostat. Aagéncia também revisou
para baixo o dado de agosto. As vendas encolheram na Franca (-0,1%) e na Italia (-0,6%), mas
cresceram na Alemanha (0,2%) e Espanha (0,4%). O indicador agregado segue proximo do
patamar pré-pandemia.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) manteve a taxa de juros em 4% ao ano,
conforme esperado. Avotacdo, no entanto, foiacirrada, quatro dos nove membros preferiamum
corte de 25 pontos-base. Na ata, o Comité avaliou que a inflagcdo alcancou o pico e deve
desacelerar nos proximos meses, devido ao arrefecimento do crescimento salarial e estagnacao
do mercado de trabalho. Ainda assim, a politica monetéaria segue restritiva em razdo das
incertezas. Membros do Comité ponderaram que cortes na taxa de juros devem acontecer de
forma gradual, a medida que a inflacao for cedendo.

China: exportacoes desapontaram

A balanca comercial registrou superavit de 90 bilhdes de ddlares em outubro, um resultado
abaixo do esperado, mas praticamente igual ao do més anterior. Na composicdo, as
exportacoes contrairam e asimportacdes tiveram leveaumento emrelacdo a outubro de 2024.
Areducao das exportacdes ocorreu para varios produtos e destinos e pode estar relacionada ao
menor nimero de dias Uteis no més de outubro em razdo de feriado prolongado. A expectativa &
queasexportacdes continuem crescendo e sejam ampliadas para os EUA depois deumareducao
detarifas comerciais acordada entre Donald Trump e Xi Jinping.

Commodities: petréleo recua

O preco futuro do petréleo Brent diminuiu 2,5% entre 30/10 e 6/11, encerrando o periodo
proximo a 63 dolares por barril. Areducao, pela segunda semana consecutiva, ocorre depois de
alta expressiva (8%) causada pelo anuncio de novas sancdes dos EUA e Unido Europeia a duas
grandes empresas russas produtoras de petroleo.

Os precos futuros das commodities agricolas vieram mistos na semana. Houve alta do preco
do trigo (2%) em meio a preocupacdes com o climaem regides produtoras, enquanto o prego do
milho diminuiu levemente e da soja ficou estavel.
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Brasil
Focus: projecoes de inflagao estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram
praticamente estaveis para 2025 (de 4,56% para 4,55%), para 2026 (em 4,2%) e para 2027
(de 3,82% para 3,8%). O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ndo teve mudancas tanto
para2025(em 2,16%), quanto para2026 (em1,78%). A projecao paraataxa Selic se manteve estavel
em 15% ac ano para o fimde 2025 eem 12,25% para 2026. As projecdes estao no Boletim Focus,
relatorio do Banco Central que reline a expectativa das instituicdes financeiras em relagcao aos
principais indicadores econdmicos do pais.
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Inflacdo: IGP-DI recua no acumulado em 12 meses

O IGP-DI apresentou deflacdo de 0,03% em outubro, acima da mediana das projecdes de
mercado (-0,22%). O IPA agricola caiu 0,7%. O nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos,
combustiveis e minério de ferro — contraiu 0,1%. Em 12 meses, o IGP-DI acumula alta de 0,7%,
abaixo do més anterior (2,3%). Nesta mesma métrica, o IPA agricola aponta queda de 1,7% e o
nucleo do IPA industrial contragdo de 0,1%. Ao longo do ano, o IGP-DI tem refletido o movimento
recente dealivio nos precos de commodities em reais, ainda que ainflacdo medida pelo IPCA siga
pressionada por fatores domésticos, como o mercado de trabalho aquecido.

Atividade: induastria recua e confirma tendéncia de desempenho fraco em 2025

Aproducdo industrial recuou 0,4% em setembro na comparagao com agosto, resultado em linha
com a projecao do mercado. A queda foi puxada principalmente pela indUstria extrativa, que
contraiu 1,6% no més, enguanto a indudstria de transformacdo ficou estavel. Os dados da
producao industrial em setembro corroboram nossa analise de que a indistria brasileira
como um todo vem perdendo forca ao longo de 2025. Nossa expectativa € de que o setor
termine o ano com crescimento proximo a 1%, depois deregistrar expansao de 3,1% em 2024,
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Producao Industrial
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Politica monetaria: Copom segue sem pressa para cortar juros

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a taxa Selic em 15% ao ano nesta quarta-feira (5). A
decisédo foiunanime e em linha com o que foi sinalizado nareunido anterior. O Comité de Politica
Monetaria (Copom) manteve o tom duro no comunicado da deciséo.

Otexto continuou afirmando que, neste ambiente de expectativas desancoradas, a convergéncia
da inflacdo a meta exige uma politica monetaria em patamar significativamente contracionista
por periodo bastante prolongado. A manutencéo do termo “bastante prolongado” descarta, na
nossa visdo, a chance de flexibilizacdo na taxa Selic ainda neste ano.

O Comité reiterou que “nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso julgue apropriado”,
indicando firmeza na conducgdo da politica monetaria. No entanto, ele passou a avaliar que a
manutencado dataxaSelic no patamar atual é suficiente paraassegurar aconvergénciadainflagéo
a meta, o que significa um leve alivio com relacdo a comunicacdo anterior. Estas frases denotam
que, apesar do reconhecimento do quadro inflacionario um pouco mais benigno, aindanao ha
pressa em mudar o patamar das taxas de juros por ora

A melhora do cenario prospectivo de inflagdo é refletida em nimeros. A projecao de IPCA no
cenario de referéncia do Copom(que considerajuros projetados pelo Boletim Focus) registrou
queda de 3,4% para 3,3% para o segundo trimestre de 2027 (em relacao ao ultimo Relatoério
de Politica Monetaria). A projecdo do Comité para o horizonte relevante estd, portanto, um
pouco mais perto da meta deinflacéo de 3%.

O comunicado € consistente com nosso cenario de estabilidade da Selic até o final deste ano
einicio de um ciclo de queda de juros em mar¢o do ano que vem. Aguardamos a ata da reunido,
que sera divulgada na proxima terca-feira (11/11), para termos mais detalhes sobre os rumos da
politica monetaria.
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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 instituicdo regulada por
autoridades brasileiras.

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