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Guerra
comercial

A formula adotada pelos EUA
para definir tarifas é:

(Déficit comercial / Importacdes
totais do pais) * 0,5.

No caso da China: (295,4 bi/ 438,9
bi) * 0,5 = tarifa de 34%.

Paises com superavit ou déficit
irrelevante, como o BR, recebem
a aliquota minima de 10%.

Reciprocal Tariffs

Country

U.S.A. Discounted
Reciprocal Tarkfls
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Guerra
comercial

Retaliacdo — China

A China respondeu as novas tarifas dos EUA com
contramedidas, incluindo uma tarifa adicional de 34% sobre
produtos americanos, que se somam as tarifas de 10-15%
aplicadas sobre cerca de US$ 21 bilhdes em comeércio

agricola no inicio de marco, afetando fortemente o setor
agricola e tornando inviaveis as importacdes de soja dos EUA.

O Brasil surge como principal beneficiario, com expectativa
de exportacéo recorde de soja para a China no segundo
trimestre, impulsionado por safra abundante e aumento dos
prémios nos portos.

Além das tarifas, a China suspendeu habilitacdes de
empresas americanas para exportacao de graos e proteinas,
intensificando a retaliacao e a reorganizacéo das cadeias globais
de suprimento agricola.
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Prémio de Soja - Paranagua vs CBOT
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O acordo para separar os ativos norte-americanos do TikTok foi
suspenso apos a China sinalizar que nao aprovaria a operacéao, em
meio a tensdes comerciais com 0s EUA. A estrutura previa uma
nova empresa controlada por investidores americanos, com a
ByteDance mantendo participagcdo minoritaria inferior a 20%.

Guerra
comercial

Tik Tok
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Rebaixamento de Rating — China

A Fitch rebaixou o rating de longo prazo da China de "A+" para
"A", citando deterioracao fiscal e crescimento acelerado da
divida publica.

A agéncia prevé que o déficit do governo chinés aumente de
. 6,5% do PIB em 2024 para 8,4% em 2025, impulsionado por
Ch INA estimulos fiscais e crescimento modesto.

O rebaixamento ocorre em meio a transicdo econémica da
China, marcada por baixa demanda interna, pressdes
deflacionarias e cristalizacdo de passivos contingentes.

Apesar da recente imposicao de tarifas pelos EUA, a Fitch afirma

gue esses efeitos ainda ndo foram incorporados as projecoes,
podendo agravar a situacgao fiscal.
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ISM

ISM - Manufacturing x Services
New Orders, SA, Index
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Fonte: LSEG Datastream / ISM - Institute for Supply Management / Warren Anélise
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ISM - Manufacturing x Services

Prices, SA, Index
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Fonte: LSEG Datastream / ISM - Institute for Supply Management / Warren Analise
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Dollar Index
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Embora as tarifas possam sufocar o crescimento econémico, iSso
pode dar mais espaco para o Federal Reserve reduzir ainda mais
a taxa de juros, a fim de impulsionar a atividade econdémica. O
mercado ja precifica uma maior probabilidade de recesséo e
cortes de cerca de 100 bps por parte do FED até o final do
ano.

CURRENT RATE 1=

Date Last Changed
FOMC Rate Decision 425-45 1B-Dec-2024

Juros EUA

IMPLIED RATES & BASIS POINTS =

Meeting Date Implied Rate Basis Points

07-May-2025 +4.195

+4.003

30-Jul-2025 377
17-5ep-2025

29-Oct-2025
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Juros EUA
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Bolsa - EUA
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N> Gold 2024: 27.11%  —— 2026: 16.94%
30- -

™= Oil Brent 2024: -3.80%  —— 2025: -5.35%

> Aluminium 2024: 7.03%  — 2025: -6.78% S Natural Gas 2024: 51.11%  —— 2025: -21.79%

- Steel 2024: 15.29%  —— 2025: -4.44% N Corn 2024 -2.55%  —— 2025: -0.05%

Commodities

S Wheat 2024: -11.06%  —— 2025: -6.39% e Cotton 2024: -15.92%  —— 2025: -5.73%

L 49 30

20 : : F20
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== Soybeans 2024: -22.71% — 2025: 1.12% D= Sugar 2024: -11.09% — 2025: 4.89%
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Source: LSEG Datastream
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““““““““ Long/Short - Hedge Funds
Percentiles 0,25 & 0,75
— Crude OIl
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Fonte: LSEG Datastream / CFTC / ICE Exchange / Warren Analise
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Brasil




Projecoes

2025 2026 2028

Agl'egado Ha 4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha 4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp.

semanas semana Hoje semanal * **  teis **=Q semanas semana Hoje semanal * = iteis = semanas semana Hoje semanal * -

IPCA (variagio %) 5,68 565 565 = (2) 145 548 36 440 450 450 = (2) 140 442 35 = 375 378 3T =0(3) 109
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,01 197 197 = (1) 0 198 2 170 160 160 = (3 9% 18 20 = 2,00 2,00 2,00 = (56) 75
cambio (R$/USS$) 599 592 590 V (4 17 580 31 6,00 600 599 V¥ (1) 115 5,90 il = 5,90 590 585 ¥V (1) a2
selic (% a.a) 1500 1500 1500 = (13) 140 1500 34 1250 12,50 1250 = (10) 133 11,63 34 = 10,00 10,00 10,00 = (15) 100
IGP-M (variacdo %) 5,62 514 510 v (3) 13 448 20 4,54 450 452 A (1) 65 420 17 = 4,00 4,00 4,00 = (10) 54
IPCA Administrados (variagao %) 499 506 506 = (2) 101 500 23 419 428 428 = () 91 395 12 = 394 39 39 =(2 65
Conka corrente (USS bilhdes) -53,00 -56,00 -56,30 ¥ (6) 34 55,50 10 -50,00 -5040 -5060 w (1) 33 -50,00 10 = -51,06 -51,18 -51,18 = (2) 20
Balanga comercial (USS bilhges) 7680 7500 7500 = (1) 6 7610 11 7940 7940 7951 A (2) 33 80,00 10 A 80,00 80,00 80,00 = (5) 19
Investimento direto no pals (US$ bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (16) 37 69,30 8 7325 70,00 7000 = (2) 31 70,00 8 = 80,00 80,00 30,00 = (60) n
Divida liquida do setor pdblico (% do PIB) 6578 6575 6579 A (1) 53 6507 12 7033 7011 7001 ¥ (2) 51 68,94 12 A 7592 7591 7596 A (1) 38
Resultado primério (% do PIB) -0,60 -0,60 -060 = (15) 60 -0,60 15 -0,60 070 070 = (1) 59 -0,50 15 v -0,25 -0,26 -0,26 = (1) 39
Resultado nominal (% do PIB) -§95 -900 -900 = (1) 47 -840 11 -8,50 -850 -850 = (5) 447 -1, 1 A -6,50 -6,50 -650 = (10) M4

* comportamento dos indicadores desde o Foous-Relatorio de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em gque vem ocorrendo o Gltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos dltimos 5 dias Oteis

warren



A industria brasileira frustrou as expectativas e teve queda de producéo
em fevereiro, chegando ao quinto més seguido sem crescimento, em
um cenario de juros em niveis restritivos para a atividade.

Producao Industrial

B = Variacdo % de 12 meses
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Fonte: LSEG Datastream / IBGE / Warren Analise warren



Crédito
Consignado

A demanda pelo crédito consignado privado na Caixa Econémica
Federal superou as expectativas iniciais, alcancando R$ 3,1 bilhdes
nos primeiros 13 dias do programa Crédito ao Trabalhador.

Inicialmente, a previsao era de R$ 10 bilhées, mas agora estima-se que
possa chegar a R$ 30 bilhdes.

Considerando todos os bancos participantes, o volume total de
empréstimos pode ultrapassar R$ 100 bilhdes.

O programa permite que trabalhadores com carteira assinada utilizem

até 10% do saldo do FGTS e 100% da multa resciséria em caso de
demisséo sem justa causa para contratacao do crédito.
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Juros

Més  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Variacdo (p.p.)

JULR2S DIINZ2S

JAN2G DIJF26

JAN/2ZT DLIF2T7

JAN2E DIJF28

JANI29 DIJF29

JANSD DLIF30

JANSZT DUF2

JAN/33 DLIF33

14,473

14,783

14,402

14,147

14173

14,306

14,419

14,494

-0,041

0,108

-0.162

0,132

-0,088

-0,061

0,039

-0.004
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Juros
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Dolar

Moedas de paises emergentes vs USD
Variacao percentual, YTD, 04/04/2025

Russian Rouble 34,32%
Hungarian Forint 7,32%
Romanian Leu 5,83%
Brazilian Real 5,73%
Czech Koruna 5,65%
Mexican Peso 1,90%
South Korean Won 1,28%
Philippine Peso 1,16%
Chinese Yuan 0,24%
Indian Rupee 0,06%
Taiwanese Dollar 0,00%
Thai Baht -0,25%
Malaysian Ringgit -0,77%
South Africa Rand -1,34%
Peruvian Sol -2,01%
Indonesian Rupiah -2,81%
Argentine Peso -3,96%
Polish Zloty -5,85%
Turkish Lira -7,00%
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Carteiras




Warren Tatico
RF

Movimentacoes:
Zeragem da LTN jan/2028 e da NTN-B 2029 e elevacao do nivel de caixa.

Ativo Bid Yield A ield Mid Yield ; Preco Venda Duration Financeiro Yeso (%) Mod Duration
NTNB 2035 749 7.46 7475 R$4.119,31 R$4.127,81 7,39 3.907 R$ 16.110.746,97 17,7% 7,15 -R$ 11.520,75

Duration portfélio Duration mod Impacto 10 bps

1,51 1,26 -R$ 11.520,75 -0,13%

Ind for

Inflagao
| Caixa [ 82,3% | o025 |

PL R$91.172.706,37
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Warren Index+
Dividendos

Periodo: 31/03/2025 - 03/04/2025
Detalhamento:
Venda:

 PETR4 | -3,5%

* BRAV3 | -2,5% (posicao zerada)
» PSSA3 | -1,5% (posicao zerada)
* GGBR4 | -4,5% (posicao zerada)

Compra:

* CSMG3 | +3%

* VALE3 | +1,5%
* PRIO3 | +5%

« LFTS11 | +2,5%
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Agenda economica

07/04 08/04 09/04 10/04 11/04

Brasil EUA Brasil
Vendas no Varejo CPI IPCA
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