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Resumo Semanal

Brasil: desemprego no minimo histérico

Internacional
Estados Unidos: Fed segue com comité dividido

A ata da reuniao de dezembro do Fed (Federal Reserve, o banco central americano) mostrou
que o comité de politica monetaria segue dividido em relacdo a percepcao de riscos para a
economia. Na ocasido, o comité optou por reduzir as taxas de juros para o intervalo de 3,5% a
3,75% ao ano. Vale lembrar que a decisao nao foi unanime: houve um voto por um corte de juros
maior, de 50 pontos-base (pb), e dois pela manutencao dos juros no patamar anterior. A ata
mostra com clareza que ha diferentes opinidoes em discussdao no comité em relacdo aos
proximos passos da autoridade monetaria. Parte dos dirigentes do Fed avalia que predominam
riscos dedeterioracao do mercado detrabalho, enquanto outros se mostram mais preocupados
comainflacdo, que pode permanecer elevada por mais tempo que o previsto.

Em nossavisdo, a persisténcia dainflagcdo acimada metaeatendénciadeaumento nos precos de
bens em razéao das tarifas comerciais deveriam manter o Federal Reserve (Fed, o banco central
americano) cauteloso em relacdo aos proximos passos. Diante deste cenario e da
comunicacaorecente do Fed, um novo corte de juros em janeiro nos parece pouco provavel.

O setor imobiliario segue fraco. As vendas de casas pendentes permaneceram em um patamar
baixo em termos historicos, segundo dados da Associacdo Nacional de Corretoras (NAR, na sigla
eminglés). Os precos de casas, divulgados pela Agéncia Federal de Financiamento da Habitacéo
(FHFA), continuam crescendo em ritmo moderado. De modo geral, as taxas de hipoteca
continuam elevadas, mantendo construcoes e vendas abaixo do nivel pré-pandemia.

Europa: negociacdes para um acordo de paz continuam

A guerra entre Rissia e Ucrania esta no quarto ano. Atagques continuam deambos oslados. Um
acordo de paz continua sendo negociado. O presidente ucraniano, Volodymyr Zelensky, foi aos
EUA e se encontrou com o presidente Trump. Ambos enfatizaram que o processo pode tomar
mais tempo. Equipes da Europa, EUA e Ucrania continuardo a se reunir nas proximas semanas.
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China: atividade surpreende positivamente

A atividade apresentou desempenho melhor em dezembro 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, construgado e servigos, subiu 1 ponto para 50,7. O aumento do
indicador reflete uma volta a expansao, ainda gue moderada, do setor de manufaturas (50,1) -
com aumento da producao e da demanda domeéstica. O setor de construcao também voltou a
crescer, beneficiado por temperaturas amenas e menor volume de chuvas. Ja o setor de servicos,
apesar de um melhor desempenho comparado ao periodo anterior, segue em contracao (49,7).

O lucro da indistria acumulado no ano (janeiro a novembro) desacelerou para 0,1%,
comparado ao mesmo periodo do ano anterior, de acordo com o Departamento Nacional de
Estatisticas da China (NBS, nasiglaeminglés). Em novembro, comparadoao mesmo mésde 2024,
houve queda de 13,1%. Considerando o desempenho por setor, o lucro continua concentrado
nas areas de alta tecnologia (como computadores, aparelhos de comunicagdo e componentes
eletréonicos) e de equipamentos para industria, enquanto a industria de base (mineracao) segue
em contracao.Para o proximo ano, o resultado das empresas deve continuar sendo afetado pela
sobreoferta de produtos, pela fraca demanda doméstica e por barreiras crescentes as
exportacoes.

Na ultima semana de 2025, o governo anunciou um novo programa de subsidios para trocade
produtos e upgrade de equipamentos, adotando medidas ja implementadas ao longo do ano
passado para estimular o consumo. O governo anunciou tambémnovas medidas para apoiar o
setor imobiliario — diminuindo restricdes sobre a compra de imdveis, o custo de financiamento
eoimpostoassociado atransacdo. O impacto dessas medidas deve ser limitado e mostra que
o0 governo deve continuar com sua politica de estimulo gradual e direcionado aalguns setores da
economia.

Commodities: petréleo recua

O preco futuro do petréleo Brent diminuiu 1,6% entre 24/12 e 31/12, fechando o periodo em
62,4 dolares por barril. No ano, o preco do Brent teve queda de 16%, a maior desde a pandemia
em 2020. A expectativa € de precos ainda menores em 2026 em razdo da ampla oferta global
principalmente de paises que ndo fazem parte da Organizacdo de Paises Exportadores de
Petréleo e aliados (OPEP+). Na proxima semana (4/01), a OPEP+ decidira sua producéo e a
expectativa € que mantenha os volumes estaveis, sem aumento no 1T, conforme anunciado em
novembro.

Os precos futuros das commodities agricolas cairam na semana. O preco da soja, dotrigo e
do milhorecuaram 3%, 2,8% e 2,3%, respectivamente, depois de aumentos na semana anterior.
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Brasil
Focus: projecoes estaveis

As projecdes para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) ficaram
praticamente estaveis para 2026 (de 4,06% para 4,05%). Para 2027, seguiram em 3,80%. O
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) permaneceu em 1,80% para 2026. Aprojecdo paraa
taxa Selic ficouem12,25% parao fim de 2026 eem 10,50% para 2027. As projecdes estdo no
Boletim Focus, relatorio do Banco Central que redne a expectativa das instituicdes financeiras
em relacdo aos principais indicadores econdmicos do pais.
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Atividade: taxa de desemprego alcanga nova minima historica

Ataxa de desemprego medida pela PNAD Continua registrou o patamar de 5,2% no trimestre
encerrado em novembro. Na nossa série com ajuste sazonal, o indice recuou para 5,5% — o
menor patamar da série histérica.

A composicao da pesquisa mostrou leve crescimento da populacdo ocupada e da populacdo
economicamente ativa. Os salarios continuam em patamar elevado. Nacomparagao com
novembro de 2024, arenda real média habitual cresceu 4,5%, enquanto a massa derenda
habitual teve aumento de 5,8%.

Diante desse dinamismo, projetamos que a taxa de desemprego (ajustada sazonalmente)
encerre 2025 emtorno de 5,5%, nivel historicamente baixo. Esse movimento deve sustentara
atividade econdmica, mas dificulta o controle da inflacéo, sobretudo a de servicos.
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Taxa de Desemprego
(Com ajuste sazonal)
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Inflacdo: IGP-M encerra 2025 em deflacao

Ainflacdo medida pelo IGP-M registrou queda de 0,01% em dezembro, abaixo da mediana das
projecdes de mercado (0,17%). Acomposicao dos indices de atacado mostrou o IPA agricola
com queda de 0,87%, enquanto o nucleo do IPA industrial — que exclui alimentos, combustiveis e
minério de ferro—variou 0,06%. Em 2025, o IGP-M registrou deflacao de 1%, com o IPA agricola
apresentando queda de 3,3% e o nlcleo do IPA industrial avanco de 2,3%. O dado reforga o
movimento recente de alivio nos precos no atacado devido a queda do preco de commodities
em reais, ainda que ainflacado medida pelo IPCA siga pressionada por fatores domésticos, como

o mercado de trabalho aquecido.

Fiscal: divida liquida do setor publico em nivel recorde

O Resultado do Setor Publico Consolidado apontou déficit nominal de R$ 101,6 bilhdes em
novembro, reflexo de um déficit primario de R$ 14,4 bilhdes e juros nominais de R$ 87,2 bilhdes.
A divida liquida atingiu 65,2% do PIB, o patamar mais elevado ja registrado desde o inicio da

série em dezembro de 2001.
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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% 1,7%

PIB Nominal (R$ bi) 7.389 7.610 9.012 10.080 10.943 11.745 12.720 13.581
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% 65,4% 68,6%

Divida Bruta (% PIB) 74,4% 86,9% 77,3% 71,7% 73,8% 76,5% 78,5% 83,4%
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 54 55

Conta Corrente (US$ bi) -64 -24 -39 -42 -27 -66 -78 -67

Conta Corrente (% PIB) -3,4% -1,6% -2,4% -2,2% -1,2% -3,0% -3,5% -2,8%
Inflacao

IPCA (Var.a/a) 4.3% 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,5% 5,0%
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.

C6BANK



