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Resumo Semanal

EUA: Tarifas entram em vigor

Internacional
Estados Unidos: novas tarifas entram em vigor

O setor de servicos permaneceu estavel em julho. O indice de gerentes de compras (PMI, na
sigla eminglés) do Instituto ISM registrou 50,1 pontos, diminuindo 0,7 ponto em relacdo ao més
anterior e sugerindo estabilidade do setor. Na composicao doindicador, ademanda desacelerou
e o emprego recuou no periodo. Os pregos, no entanto, seguem pressionados.

Em relatdrio semanal, os pedidos iniciais de seguro-desemprego continuaram em niveis baixos
para padrdes historicos, em 226 mil nasemana encerradaem 2 de agosto.

As novas tarifas reciprocas entraram em vigor esta semana para a maioria dos paises.
Grandes parceiros comerciais, como Unido Europeia (UE) - principal parceiro americano
considerando o bloco de 27 paises — Japao e Coréia do Sulreceberam aliquota de 15%. © Canada,
por questdes de seguranca na fronteira, ficou com 35% para os produtos fora do acordo delivre
comeércio com EUA. O México, que faz parte do mesmo acordo, conseguiu estender o prazo de
negociacdo por mais 90 dias. A India, que recebeu aliquota de 25%, terd a taxa aumentada para
50% (a partir de 27 de agosto) como punicdo as importacdes de petroleo russo. O Brasil continua
com a taxa de 50%, mas com excecdes para diversos produtos (para estes foi mantida aliquota
minima de 10%). A China, terceiro maior parceiro comercial americano, segue por ora com
aliquota de 30%. Segundo um centro de pesquisa da Universidade de Yale, a aliquota efetiva
média de importacao dos EUA gue estava em 2,4% no inicio deste ano, alcangou 18,3% nesta
semana com aimplementacao das tarifas— maior patamar desde 1935.

A elevacao das tarifas comerciais deve pressionar a inflacdo americana. Diante deste risco,
acreditamos que o banco central americano (Federal Reserve — Fed) mantera os juros no
patamar atual por mais algum tempo. No entanto, reconhecemos que a surpresa negativa com
os dados recentes do mercado de trabalho aumenta as chances de uma flexibilizacdo ja na
proxima reuniao, em setembro.
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Europa: BoE reduz juros em decisao apertada

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Ataques russos continuam intensos. O
presidenteamericano recuouemrelacdo ao prazo (queterminaria hoje) dado a Russia para firmar
um acordo de cessar-fogo com a Ucréania. Trump, que tem pressionado para um fim do conflito,
deve se reunir com Putin na proxima semana. Uma solugao permanente, por ora, ainda nos
parece distante.

O volume de vendas no varejo na Zona do Euro apresentou recuperacao moderada. O indice
subiu 0,3% em junho, segundo o Eurostat, e houve revisao para cima do dado divulgado no més
anterior.No 2T, portanto, asvendas cresceram 2,8%, emtermos anualizados e com ajuste sazonal,
uma melhora em relacdo ao 1T. O aumento das vendas ocorreu em diversas categorias e em
diversos paises do bloco, como Alemanha (0,9%) e Italia (0,4%). Na Franca, o indice segue fraco,
houve queda de 0,9%. O indicador agregado de vendas esta proximo do patamar pré-pandemia.

O Banco da Inglaterra (BoE, na sigla em inglés) diminuiu a taxa de juros em 25 pontos base,
para 4% ao ano, conforme esperado. A decisao, no entanto, nao foi unanime, quatro dos nove
membros votaram por manter ataxa inalterada. Naata, o Comitéjustificou a decisdo de corteem
razao do continuo progresso desinflacionario nos Ultimos dois anos e meio, mas reconhece uma
pressao inflacionaria recente, causada principalmente por preco de energia, alimentos e
administrados, que pode ter efeito persistente. A expectativa da instituicdo € que a inflacao
alcanceum pico de 4% em setembro,antes dedesacelerarno 4T eseaproximar dametaem 2027
(projecao similar a de maio). Por ora, a politica monetéaria segue restritiva para conter riscos
inflacionarios. O comité reiterou seu objetivo de levar a inflacéo para a meta (2%) no meédio prazo
ereforcou gue um ajuste gradual da politica monetaria continua apropriado, sem um caminho
pré-determinado. Decisdes continuarao sendo tomadas a cada reuniao.

China: exportagoes para os EUA diminuem

A balanca comercial registrou superavit de 98,2 bilhoes de délares em julho, um resultado
abaixo do més anterior e menor do que ¢ esperado. Na composicado, as exportacdes e
importacdes cresceram comparadas a julho de 2024. Na comparacdo més contra més, no
entanto, as exportacdes diminuiram, com queda nas vendas para os EUA, Japao e Unido Europeia,
enquanto as importacdes cresceram moderadamente, refletindo uma demanda doméstica
fraca. Por produto, areducao nas exportacdes foi generalizada, indo de bens de consumo menos
sofisticados (téxteis, vestuario e brinquedos) a produtos mais tecnologicos (celulares,
computadores). A exportacao de semicondutores permaneceu resiliente — possivelmente
beneficiada pela isencdo de tarifas americanas. A relacao comercial entre EUA e China
melhorou depois dos acordos comerciais temporarios firmados entre ambos os paises em
meados de maio e inicio de junho, no entanto, incertezas continuam, e as tarifas ainda
elevadas devem pesar sobre o comércio entre ambos os paises a frente.

Commodities: petréleo recua

O preco futuro do petréleo (Brent) diminuiu 8,4% entre 31/7 e 7/8 encerrando o periodo em
66,4 dolares por barril. O recuo recente esta relacionado a expectativa de que a reunidao entre
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Trump e Putin resulte em avangos para um acordo de cessar-fogo na guerra entre Russia e
Ucrania. Além disso, uma melhora narelagdo entre EUA e Rissia € bem-vista, ja que pode diminuir
as ameacas de imposicao de tarifas secundarias sobre paisesimportadores de petréleorusso,
o que aliviariaa oferta de petrolec global.

Também nesta semana, a Organizacao dos Paises Exportadores de Petrdleo e aliados (OPEPH)
decidiu aumentar a producao de petréleo em mais 547 mil barris por dia a partir de setembro,
conforme esperado. O aumento deve ser o Ultimo de uma sequéncia que devolvera ao mercado
ovolumeretirado voluntariamente pela Organizacao, de 2,2 milhdes de barris, no fim de 2024.

Os precos futuros das commodities agricolas tiveram desempenho misto na semana. O
preco futuro da soja subiu 1%, enquanto os do milho e do trigo cairam 2,4% e 1%, respectivamente.

Brasil

Focus: projecdoes permanecem praticamente estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indicador deinflacdo
oficial do pals, permaneceram praticamente estaveis para 2025 (de 5,09% para 507%) e para
2026 (de 4,44% para 4,43%). O numero esperado para o crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) segue em 2,23% para 2025, mas apresentou pequenas mudancas para 2026 (de 1,89% para
1,88%). A taxa Selic segue estavel para 2025 (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 relacéo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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Inflacdo: IGP-DI registra a 32 deflacado seguida

Ainflagdo medida pelo IGP-DI registrou uma contracdo de 0,07% em julho, acima da mediana das
projecOes de mercado (-0,15%). A composicado dos indices de atacado mostrou o IPA agricola
com contracao de 3,42%. O nucleo do IPA industrial — que considera apenas 0s bens industriais
do IPCA, excluindo alimentos, combustiveis e minério de ferro — recuou 0,26%. Em 12 meses, o
IGP-DI acumula alta de 2,9%. Nesta mesma métrica, o IPA agricola subiu 2,8% e o nucleo do IPA
industrialavancou 4,9%. O dado reforgca o movimento recente de alivio nos precos no atacado,
aindaqueainflacdo medida pelo IPCAsiga pressionada por fatores domésticos, como o mercado
detrabalho aguecido.

Politica monetaria: ata reforca mensagem de cautela

O Banco Central (BC) divulgou nesta terca-feira (05) a ata das reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) dos dias 29 e 30 de julho. No comunicado em gue anunciou a decisao, o
Copom manteveataxaSelicem 15% ao ano, e antecipou, em se confirmando o cenario esperado,
“uma continuacao nainterrupcao no ciclo dealtadejuros para examinar osimpactosacumulados
do ajustejarealizado”.

Na nossa viséo, o texto da atareforgca a mensagem de cautela do Comité e veio emlinhacomo
comunicado da decisao, sem nenhuma sinalizagao adicional sobre os passos futuros da politica
monetaria. O texto utilizou quatro vezes a palavra cautela, associada ao ambiente externo
marcado por tensdo geopolitica, ao comércio exterior eao cenario com elevada incerteza.

O Comité reforcou que “o arrefecimento da demanda agregada ¢ um elemento essencial do
processo de reequilibrio entre oferta e demanda da economia e convergéncia da inflacdo a
meta”. O texto afirma que o mercado de crédito tem apresentado uma moderacdo mais nitida e
que o Comitéiraacompanhar atentamente as proximas divulgacdes. No entanto,o mercado de
trabalho segue dinamico, tanto do ponto devista darenda como do emprego.

Sobre as expectativas de inflacdo, o Copom reconheceu uma queda nas expectativas de curto
prazo, porém afirmou que n&o houve alteracdo relevante para os horizontes mais longos. Diante
disso, o Comité “reforcou e renovou seu cCompromisso com a reancoragem das expectativas e
comaconducado de uma politica monetaria que enseje tal movimento.”

Acreditamos que a decisdo dejuros e a ata sdo compativeis com nosso cenario de estabilidade
da Selic até o final deste e do préximo ano.
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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 12.768 13.927
Fiscal
Resultado Primario (% PIB) -0,8% -92% 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% 64,2% 66,4%
Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 7T1,7% 73,8% 76,5% 782% 81,2%
Setor Externo
R$/US$ (final de periodo) 4,03 5,20 5,58 5,28 4,86 6,18 55 6,0
Balanca Comercial (US$ bi) 30 36 42 52 92 66 65 79
Conta Corrente (US$ bi) -65 -25 -40 -42 -28 -61 -51 -43
Conta Corrente (% PIB) -3,5% -1,7% -2,4% -22% -1,3% -2,8% -2,4% -1,8%
Inflacao
IPCA (Var.a/a) 43% 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.
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