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Trump recua e anunciareducao do “tarifago” para 10% por
90 dias para todos os paises, exceto a China

Guerra
comercial
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China eleva tarifas sobre EUA para 125% e chama
medidas de Trump de ‘piada’

Governo de Pequim diz que tarifas mais elevadas dos EUA, que agora chegam a 145%, ja ndo fazem mais sentido
econdmico e que ndo pretende de sua parte mais aumentar as taxas
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Bilateral US-China Tariffs Have Spiked
Changes in tariffs from Jan. 1, 2025
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Source: Data compiled by Bloomberg
Note: Chinese tariffs on US goods before April didn't apply to all goods and
were applied at 10% or 15%. Bloomberg
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Novas tarifas sobre tecnologia a vista: O governo Trump deve
impor tarifas especificas sobre smartphones, computadores e
semicondutores nos proximos dois meses, mesmo apos isentar
temporariamente esses produtos na ultima sexta-feira.

Objetivo: seguranca nacional e producdo doméstica: Segundo o
secretario Howard Lutnick, a medida visa trazer de volta ao
territdrio americano a producao de itens estratégicos, como chips
e dispositivos eletronicos.

Cenario de instabilidade e criticas: A estratégia tarifaria
erratica de Trump tem gerado criticas de parlamentares e
investidores, alimentando volatilidade nos mercados e
preocupacdes sobre recessao, segundo economistas e nomes
como Ray Dalio e Bill Ackman.
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise
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Fonte: LSEG Datastream / Bureau of Labor Statistics / Warren Analise

warren



Juros EUA

50

4.8

4,6

44

4,2

4,0

3,8

3,6

Curva de Juros - US

®——o {Jltimos dados

10

®&—® _1 semana &—® .1 més

20 25 30
Years to Maturity
Fonte: LSEG Datastream / Warren Andlise

warren



ICE BofA MOVE - Volatilidade implicita dos titulos de renda fixa dos EUA - 5Y
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IMPLIED RATES & BASIS POINTS L=

Meeting Date Implied Rate Basis Points
07-May-2025 +4 258
18-Jun-202 +4.098
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise
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> Gold 2024: 27,11%  —— 2025: 23,28% >~ Oil Brent 2024: -3,80%  —— 2025: -12,60%

40 20
30 104 A W)
20 4 i ™
Vit sy o o/ MAC 0
10 ; rie V\M’/

/"/ | | i o -107

0
0 0 204 L 20
> Aluminium 2024: 7,03% — 2025: -6,07% N Natural Gas 2024: 51,11% — 2025: -31,86%
20 F20 60 60
o] f\j\'\\ o -
101 - - 10
20 +20
5 L5
| s r‘\m ¢ ] ;
W
57 7 \‘W/ b 200 T N t-20
04 0 -0+ -0
- Steel 2024: -15,20%  —— 2025: -6,51% > Corn 2024: 2,55%  —— 2025: 5,18%
54 : Ly . L 10

F5 10 A H

0 :7 M vhv./' W - - 7:
B 54 An ; r-5
DTN AR L e

Commodities

r-20 204 '\WVN’ F-20
25 254 +-25
> Wheat 2024: -11,06% — 2025: -2,26% ™= Cotton 2024: -15,92% — 2025: -3,64%
10 t1o 307 pr i 30
20 - F20
0 "N,\ LR F10
-10 F10 0 z 0
. » 0 1 . F-10
b 20 AAATTINTIINTTEE L g
301 30 -304 b 30
> Soybeans 2024: -22,71%  —— 2025: 4,290% D> Sugar 2024: -11,09%  —— 2025: -0,99%
201 : b20 20 : : : + 20
104 Lo 187 15
N‘\'J\,L » 100 r1o
0 - - - 0 54 ) ; ; s
104 rp 0 - - - ro
.5+ W o N L 5
201 T2 0 P {10
30 . F30 151 . . . . F-15

Fonte: LSEG Datastream

warren



Dollar Index
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Guerra
comercial
Impactos BR

Chinaintensificacompras de soja brasileira: Devido a
escalada da guerra comercial com os EUA, a China adquiriu pelo
menos 40 cargas de soja do Brasil em uma Unica semana,
buscando alternativas ao produto norte-americano.

Safrarecorde impulsiona exportacdes: Com uma producao
estimada em mais de 166 milhdes de toneladas, o Brasil tem
excedente para atender a demanda chinesa, prevendo um
aumento nas exportacdes para o pais asiatico em 2025.

Limites logisticos e de capacidade: Apesar da alta demanda,
o Brasil enfrenta gargalos logisticos e ja opera préximo ao limite
de sua capacidade de exportacao para a China, que representou
73% das exportacOes brasileiras de soja no ano anterior.
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comercial
Impactos BR

Incertezas por tarifaco afetam negdcios e
deixam empresas na retaguarda

Preocupacao com o tema ficou clara em evento do Bradesco BBI que reuniu 158 companhias
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Projecoes

2025 2026 2028
Ag regadn M4 M1 Comp Resp  Sdias Resp MA4  ME1 _ _ Comp Resp. 5diss Resp Hid4  MA1 _  Comp Resp.

SEManas  semana Hw:umunul' *F  dteis *** semanas semana quumund = = fteis v Heje L= o
IPCA (variacio %) SE6 565 565 = (I 147 559 51 448 450 450 = (H 142 450 S0 = 378 378 3T A (L) 110
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 199 197 198 A (1) 110 200 2 1,60 160 161 A& (1) 100 La0 30 = 200 200 2 = (57) 16
Cambio (R5/USS) 5,58 580 590 = (1) 118 590 34 6,00 599 597 ¥ (@ 116 5,90 1 v 550 585 5B W (2) 85
Selic (% aa) 1500 1500 1500 = (14) 142 1500 41 12,50 1250 1250 = (11) 135 12,50 40 = 100 1000 10,00 = (1) 102
IGP-M (variagao %) 5,62 510 507 W [4) FE] 496 s 4,55 452 452 = (1) 67 4,52 1 = 4,00 400 40 = (11) 56
IPCA Administrades (variacia %) 505 506 494 Y [ 100 482 30 421 42 42 = (3 91 428 B = 390 3 1B Y () 65
Conta corrente (US5 bilhdes) -5538 5630 56,00 A (1) 15 5590 7 5000 -50.60 5080 ¥ () M 5200 7 = 5103 5118 5L30 ¥ (1) 1
Balanga comercial (USS bilkdes) TeTd TR0 T500 = (2) 36 71585 & 9.0 7951 1945 ¥ (1 4 B0,00 5 Fs 000 20,00 230,00 = (B) 20
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 70,00 7000 TO00 = (17) 37 7400 5 .00 100 7000 = (3 1 7800 5 = D00 20,00 BO.00 — (B1) i |
Divida liquida do setor pablica (% do PIB) 65,75 65,79 6580 A (2) 52 6580 11 m20 Mo o0 = 51 70,20 11 'y 7591 7596 7598 & (2) 18
Resultada primaria (% do PIB) -0,60 -0.60 060 = (18} 58 -0,59 14 -0,65 00 0r = (@) 58 0,68 14 Fs -022 026 -0.23 & (1) 1| |
Resultado nominal (3% do PIB) -297 800 800 = (@) 46 -390 10 -850 £50 855 ¥ (1 46 B4 10 v -6,50 -6,50 -850 = (11) n
* eomportamenta dos indicadares desde o Foous-Relstdrio de Mercado anterior; os valores enbre parénteses sxpressam o nbmers de semanas em que vem ooorrends o Gitimo compartaments ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos dltimaos 5 diss Oteis
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Estabilidade da inadimpléncia: Desde dezembro de 2023, a taxa de
inadimpléncia tem oscilado entre 3% e 3,3%, mesmo com a Selic
subindo de 10,5% para 14,25% ao ano e a taxa media de juros do
Sistema Financeiro Nacional alcancando 30,5% em fevereiro de 2025.

Mercado de trabalho forte: A baixa taxa de desemprego e o
crescimento dos salarios tém sustentado a capacidade de pagamento,
especialmente entre pessoas fisicas, 0 que reduz o impacto negativo
dos juros altos sobre a inadimpléncia.

Credito &
5 I . Fatores técnicos e seletividade: A prevaléncia de crédito com taxa
I nqd Im p|enClC| prefixada (menos afetado pela alta da Selic) e a maior cautela dos
bancos na concesséao de crédito também explicam a contencao da
inadimpléncia.

Renegociacao e programas de apoio: Iniciativas como o programa
Desenrola e o crescimento seletivo do crédito contribuiram para
amortecer o impacto dos juros, com destaque para o aumento de
11,8% no saldo de crédito em 12 meses
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Varejo melhora em fevereiro, mas cenario é de ano modesto

Crescimento pontual em fevereiro: O varejo restrito avancou 0,5%
no més, com destaque para supermercados e produtos farmacéuticos;
no entanto, o varejo ampliado recuou 0,4%, puxado pela queda em
veiculos.

Alta concentrada e limitada: A melhora ficou restrita a itens
Vendas essenciais e a apenas metade dos segmentos analisados, indicando
. gue nao ha um superaquecimento do consumo.
no varejo

Consumo em desaceleracdo: O consumo das familias segue
trajetoria de desaceleracdo em 2025, apds crescimento robusto em
2024.

Estimulos sustentam curto prazo: Mercado de trabalho forte e
medidas como FGTS, crédito consignado e Minha Casa Minha Vida
devem sustentar a demanda no curto prazo, mas projecdes para 0 ano
indicam crescimento modesto
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Fonte: LSEG Datastream / IBGE
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— IPCA (YoY)
— Média dos nucleos de inflagao (YoY)
———— Meta de inflagao e limites de tolerancia
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Fonte: LSEG Datastream / BACEN / Warren Analise
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Inflag&o acima do esperado: O IPCA subiu 0,56% em marco,
superando projecdes (0,50%) e a mediana do mercado (0,54%). Em 12
meses, a inflagéo acelerou de 5,06% para 5,48%.

Servigcos mostram resiliéncia, mas sem reaceleracdo preocupante:
Nucleos de servi¢cos subiram menos que o esperado, com subjacentes
estaveis e intensivos em trabalho desacelerando levemente para
6,55% na métrica anualizada.

I PCA Surpresas setoriais: Alta inesperada nos planos de telefonia mével
(impacto da Vivo), alimentos no domicilio e cinema. Em contrapartida,
destaque baixista para transporte urbano (-1,09%) com tarifa zero aos
domingos em Brasilia e descontos em outras capitais.

Projecdes mantidas para 2025: Inflagcao estimada em 5,5% para o
ano, com viés de baixa nos alimentos, bens industriais e combustiveis.
Para 2026, projecao é de 4,5%, com viés de alta por cambio, reforma
do IR e crédito consignado.

warren



Juros

16,0

14,5

14,0

Curva de Juros - BR

®—= (J|timos dados

&— _1 semana &% .1 més

6 8 10
Years to Maturity
Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise

warren



Juros

Més  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Variacdo (p.p.)
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JAMN29 DIJF29
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-0,02
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-0,227
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise
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Warren Multigestores Incentivado

Movimentacoes:
Venda de 5% de JURO11;
Compra de 5% de RBIF11

JURO11 RBIF11

NAV 100.84

MM
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Agenda economica

14/04 15/04 16/04 17/04 18/04

Brasil EUA

IGP-10 Vendas no Varejo
Produgdo
Industrial
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