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Resumo Semanal

Brasil: Copom reduz a Selic, mas deixa préxima decisao em aberto

Internacional

Estados Unidos: menos contratagoes, mas mercado de trabalho segue resiliente

O Departamento de Trabalho publicou dados referentes ao més de julho. De acordo com o
Establishment Survey, o saldo no més foi de 23 mil demissdes, bem abaixo do esperado pelo
mercado. No setor privado, a média de contratagcdes nos Ultimos trés meses esta em 40 mil por
més — um desempenho que sugere que o mercado de trabalho segue firme. Em relacéo aos
salarios, a pesquisa mostra que o ganho médio por hora trabalhada teve aumento moderado de
0,1% no més, mas acumula alta de 3,2% nos doze meses até julho - o que deve manter a pressao
sobre os precos, principalmente no setor de servicos. O Household Surveymostrou gue a taxa de
desemprego diminuiu de 4,2% para 4,1% - um patamar baixo para padrdes histéricos.

Apesar de um numero de contratacdes bem abaixo das expectativas em julho, 0 mercado de
trabalho americano segue resiliente. Ao mesmo tempo, os indicadores de inflacdo sugerem que
ainflacao continua elevada - e acima da meta do banco central americano. Diante deste cenario,
acreditamos que o Fed ird comecar a subir os juros em setembro.

O numero de vagas de emprego em aberto se mantém elevado, segundo a pesquisa Jolts do
Departamento de Trabalho. Os dados referentes ao més de junho vieram um pouco abaixo do
més anterior e da expectativa do mercado. A proporcao devagas disponiveis por desempregado
permaneceu por volta de 1 - o que sugere um mercado de trabalho estavel, préximo ao
equilibrio. Em outra pesquisa, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis
baixos para padrdes historicos, em 199 mil na semana encerrada em 1de agosto.

O setor de manufaturas registrou expansao em julho, segundo o indice de gerentes de
compras (PMI, na sigla em inglés) do Instituto ISM. O indicador registrou alta de 2,3 pontos para
55,6, acima do esperado pelo mercado, indicando crescimento da atividade. Os subindices de
demanda, producao e emprego indicam expansao. Os precos pagos pelos insumaos tiveram alivio
no Més, mas permanecem elevados historicamente - indicando pressdes inflacionarias.
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O setor de servicos manteve um bom desempenho em julho. O PMI do Instituto ISM para o setor
de servigos registrou leve alta de 0,1 ponto para 54,1 pontos, um pouco abaixo do esperado pelo
mercado, mas indicando crescimento do setor. Na composicao do indice, a demanda indica
expansao, mas o emprego esta em leve retracdo. Os precos de insumos aumentaram no més e
seguem em nivel elevado historicamente.

Europa: economia em ritmo moderado

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

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro recuou -0,3% em junho, de acordo com os
dados divulgados pelo Eurostat. Embora o resultado tenha ficado abaixo das expectativas, o nivel
de vendas acumulado em abril-junho permaneceu acima da média do primeiro trimestre,
sugerindo que o consumo segue relativamente resiliente apesar da volatilidade nos precos de
energia, que se mantém elevados em decorréncia do conflito no Oriente Médio. Nas principais
economias do bloco, houve retracao na Alemanha (-1,1%), Franca (-0,5%) e Italia (-0,1%) enquanto
houve leve expansdo na Espanha (0,3%). Ainda assim, no agregado, o volume de vendas
permanece abaixo da tendéncia observada antes da pandemia.

China: exportagoes continuam sustentando a atividade

A balanca comercial registrou superavit de 112,5 bilhdes de ddlares em julho, acima das
expectativas do mercado. O resultado refletiu a continua expansao das exportacoes (23,9%
a/a), impulsionadas principalmente por produtos de alta tecnologia - com destaque para
semicondutores, equipamentos eletronicos e componentes ligados a inteligéncia artificial —,
além deautomoveis e alguns bens de consumo. As importacdes também avancaram (27,5% a/a),
mas o movimento ndoindica umarecuperacao dademandadoméstica, umavez gue permaneceu
concentrado em insumos para a industria de tecnologia e em algumas commodities. O setor
externo continua sendo umaimportante alavanca para o crescimento da economia chinesa,
beneficiado pela forte demanda global por bens de alta tecnologia. No entanto, o cenario
permanece sujeito a riscos, como a imposicdo de novas barreiras comerciais — especialmente
por parte dos EUA e Unido Europeia - e a instabilidade no Oriente Médio, que afeta importantes
rotas de navegacado. Esses fatores podem limitar o dinamismo do comércio internacional.

Commodities: alivio nos precos de petréleo na semana

Tensoes no Oriente Médio dao sinais incipientes de reducao. Autoridades do Iré e de Oma
disseram ter chegado a um entendimento preliminar para a abertura de um corredor para a
passagem denavios comerciais no Estreito de Ormuz, canal maritimo queficaentre os dois paises
e responsavel pelo transporte de cerca de 20% do petréleo global. No entanto, o acordo ainda
parece fragil e ha outros pontos de tensdo na regido — como ameacas dos Houthi, grupo rebelde
do Iémen, a navegacao no Mar Vermelho, que também €& uma rota importante para as
exportacdes daregido.
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Na semana, o petroleo acumulou queda de cerca de 7% entre 30/07 e 06/08, mas continua quase
14% acima dos precos pré-conflito (27/02). Na manha desta sexta-feira (07/08), o Brent era
negociado proximo de 82 ddlares por barril.

Os precos futuros das commodities agricolas também tiveram queda entre 30/07 e 06/08.
No periodo, os precos dos contratos de trigo, soja e milho cairam 5%, 1,7% e 15%,
respectivamente. Em parte, dados climaticos e de safra melhores em grandes produtores —
como os Estados Unidos — tém contribuido para o alivio nos precos. No entanto, a volatilidade
recente no preco de commodities energéticas continuam um risco para a cotacao dos graos,
umavez que o gas natural é um dos principais insumos utilizados na producao de fertilizantes.

Brasil
Focus: projecdes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Pregcos ao Consumidor Amplo (IPCA) registraram
queda para 2026 (de 5,12% para 5,03%) ¢ permaneceram estaveis para2027,em 4,22%, e para
2028, em 3,80%. O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) ficou estavel para 2026 em 1,99%
e recuou para 2027 (de 1,60% para 1,57%). A projecao para a taxa Selic caiu de 14,00% para
13,75% para o fim de 2026 ¢ permaneceu em 12,00% para o fim de 2027. As projecdes estéo no
Boletim Focus, relatério do Banco Central que relne a expectativa de mercado para os principais
indicadores econdmicos do pals.
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Inflacao: IGP-DIl acumula inflagao de 2,77% em 12 meses

A inflacdo medida pelo IGP-DI registrou queda de 0,86% em julho, acima da mediana das
projecdes de mercado (-0,97%). O IPA agricola registrou alta de 0,77%. O nicleo do IPA industrial
— que exclui alimentos, combustiveis e minério de ferro — ficou praticamente estavel (-0,01%). Em
12 meses, o IGP-DI acumula alta de 2,77%, abaixo do més anterior (3,59%). Nesta mesma
métrica, o IPA agricola ficouem 0,79% e o nlclec do IPA industrial em 4,59%.
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Atividade: producao industrial recua mais que o esperado em junho

A producao industrial recuou 1,8% em junho na compara¢ao com maio, queda maior do quea
nossa projecdo (-1,1%). Oresultado refletiu retracdes tanto na industria extrativa (-0,6%) quanto na
industria de transformacao (-1,8%), além de quedas em todas as grandes categorias econdmicas.
Apesar do resultado mais fraco no més, a industria ainda acumula crescimento em 2026, com
destaque para a atividade extrativa. Nossa expectativa € de que a producado industrial continue
perdendo folego gradualmente nos proximos meses, principalmente em razéo dos efeitos dos

juros elevados sobre a industria de transformacado, mas encerre o ano com crescimento
levemente positivo.

Produgdo Industrial
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Politica monetaria: Copom reduz Selic a 14% e deixa préxima decisao em aberto

O Banco Central do Brasil reduziu a taxa Selic em 25 pontos-base para 14% ao ano nesta
quarta-feira (5). Adecisdo foi unanime e em linha com o sinalizado na reunido anterior.

No cenario de referéncia do Copom, que considera a trajetdria de juros projetada pelo Boletim
Focus, a estimativa para o IPCA no horizonte relevante — o primeirc trimestre de 2028 —
permaneceu em 3,2%, mesmo patamar apresentado no Ultimo Relatdrio de Politica Monetaria. O
resultado sugere que a trajetdria de juros atualmente indicada pelo Focus, que prevé a Selic em
13,75% ao final de 2026, seria compativel com a convergéncia da inflacao para ao redor da
meta.

Apesar do corte, o comunicado trouxe alguns elementos mais duros. Em primeiro lugar, o Comité
manteve avaliacdo de que o balanco de riscos para a inflacdo apresenta “assimetria altista”,
indicando maior preocupacao com a possibilidade de a inflacao ficar acima do projetado.
Essaavaliacdo ndo constava no comunicado dareuniao anterior, mas havia sido incorporada aata
da decisdo dejunho.

Em segundo lugar, o texto acrescentou gue o Comité "monitora com atencao a desancoragem
adicional das expectativas de inflacdo”, uma vez que esse movimento “aumenta o custo de
desinflacdo”. De fato, observamos recentemente uma elevagao nas projecoes de inflacao para
2027 e 2028 ¢ 0 Copom reforcou sua preocupacao com essa dinamica. Além disso, o Comité
afirmou que o cenario “demanda serenidade e cautela na conducdo da politica monetaria’,
sinalizando maior prudéncia em relacdo aos préoximos movimentos da taxa de juros

Por outro lado, o Copom reafirmou que “a magnitude total do ciclo de calibracao sera
estabelecida aluz de novas informacdes visando assegurar a convergéncia da inflacdo a metd’. A
afirmacéo sugere que o ciclo de corte de juros pode nao ter terminado.

Nanossavisdo essacomunicacao deixa a préoxima decisao de juros em aberto. O Comitépoderéd
optar por um novo corte de 25 pontos-base ou manter a Selic em 14% na reunidao de setembro.
Aguardamos a divulgacdo da ata da reunido, na proxima terca-feira (11/08), para termos mais
detalhes sobre os proximos passos da politica monetaria.
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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.
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Esterelatdrio foi preparado pelo Banco C6 S.A.

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 transagdes mantidas pelo
Banco C6 S A e/ ousuas coligadas.

Este relatorio foi preparado pelo Banco C6 SA, uma instituicao regulada por
autoridades brasileiras.

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