19 de maio de 2025
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Guerra
comercial

EUA e China anunciaram um acordo para reduzir tarifas
reciprocas por 90 dias. As tarifas dos EUA sobre produtos
chineses caem de 145% para 30%, enquanto as tarifas chinesas
caem de 125% para 10%.

warren
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Commodities
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Dollar Index
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Dollar vs EM

Moedas de paises emergentes vs USD
Variacao percentual, YTD, 16/05/2025

Russian Rouble 40,12%
Hungarian Forint 10,15%
Czech Koruna 9,13%
Brazilian Real 9,09%
Mexican Peso 6,95%
South Korean Won 5,66%
Romanian Leu 5,08%
South Africa Rand 4,62%
Philippine Peso 4,08%
Thai Baht 2,92%

Chinese Yuan 1,25%
Indian Rupee 0,10%
Taiwanese Dollar 0,00%
Peruvian Sol -1,84%
Indonesian Rupiah -2,10%
Malaysian Ringgit -3,93%
Polish Zloty -7,46%
Turkish Lira -9,05%
Argentine Peso -9,76%

-
S}

o

20 30 40 50

Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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CHINA
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EUA

US Core CPI vs Consenso

Variacao percentual de 12 meses
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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"N&o € uma situagcdo em que possamos ser preventivos
porque, na verdade, ndo sabemos qual sera a resposta
correta aos dados até que vejamos mais dados”

FED

warren



A agéncia Moody's rebaixou a classificacdo de crédito
dos Estados Unidos em um degrau, de "Aaa" para "Aal",
citando divida e juros crescentes, "que séo significativamente

mais altos do que os de soberanos com classificacéo
semelhante".

Rating EUA
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CURRENT RATE =

Date Last Changed

FOMC Rate Decision
IMPLIED RATES & BASIS POINTS

Meeting Date implied Rate Basis Peints

+4.305

Juros EUA

PROBAEBILITY DISTRIBEUTION (USA FED)

Expected Target

Meeting Date
g Rate

Mo Change

18-Jun-20 4.3 B BB.2

30-Jul-
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Inflacao - G20

Variacao percentual de 12m

N |nflacdo mais alta Inflagéo mais baixa
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise

wlarren



G-20

G20 - taxas de juros

I Maior taxa de juros

Argentina
Australia
Brazil
Canada
China
Euro Zone
France
Germany
India
Indonesia
Italy
Japan
Mexico
Russia
Saudi Arabia
South Africa
South Korea
Turkey
UK
us

mai 24
435
345

4,50
450

450
0,10

3,90

jun 24
435

4,75

345

425

425

425
425

0,10

3,90

jul24 ago24 set24 out24 nov24 dez24

435

4,50

335

425

425

425
N/A

0,25

3,90

435

450
3,35
425
425

425
N/A

0,25

3,90

435

425

335

365

365

3,65
N/A

0,25

3,90

435

3,75

310

3,40

340

3,40

N/A
0,25

Menor taxa de juros

435

3,75
3,10
3,40
3,40
3,40

N/A
0,25

435

325
3,10
3,15
315
315

N/A
0,50

jan25 fev25 mar2b abr2b

435

3,00

310

315

315

3,15

N/A
0,50

410

3,00
3,10
2.90
290
2.90

N/A
0,50

4,10

275
3,10
265
265
265

N/A
0,50

410

2,75
3,10
N/A
2,40
2,40

N/A
0,50

Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Agronegdcio

A confirmacédo da gripe aviaria em uma granja no Rio Grande
do Sul resultou na suspensao das exportacdoes de frango
para os principais consumidores da proteina nacional.

Até o momento, China, Unido Europeia, Argentina, Uruguai, Chile
México, Japao, Arabia Saudita, Emirados Arabes e Filipinas ja
restringiram, total ou parcialmente, a compra do frango brasileiro.
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Projecoes

A Aumento W Diminuicado =Estabilidade

2025 2026 2028

Agl'egado Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5Sdias Resp. Ha4 Ha1 ., Comp. Resp.
Hoje i = **  teis ***§ cemanas semana Hoje semanal * == (teis semanas semana Hoje semanal * -
IPCA (variagdo %) 557 551 550 V¥ (5 149 547 63 4,50 450 450 = (1) 144 450 62 = 3,80 380 380 = (2) 107
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,00 2,00 202 A (1) 113 200 36 L70 L7 L70 = (4 18 L70 35 = 2,00 2,00 2,00 = (62) 79
cambio (R$/US3) 590 58 58 ¥ (3) 120 581 48 596 590 590 = (1) 118 590 47 = 58 582 585 A (1) 84
Selic (% a.a) 1500 14,75 1475 = (2) 43 1475 73 1250 1250 1250 = (16 137 1225 T2 = 10,00 10,00 10,00 = (21) 103
IGP-M (variacio %) 492 498 495 V (1) 4 4% 31 4,52 460 460 = (1) 69 460 29 = 4,00 4,00 4,00 = (16) 56
IPCA Administrados (variacdo %) 478 457 455 ¥ (6) 105 457 40 428 429 430 A (2) % 429 37 = 383 380 380 = (1) 65
Conta corrente (US$ bilhdes) -5590 56,00 -56,00 = (1) 36 -5635 16 -51,00  -52,90 -5290 = (2) 36 -50,80 16 A -51,06 -53,15 -5L,06 A (1) 23
Balanca comercial (USS bilhdes) 7500 7500 7500 = (7) 38 745 17 79,30 7860 7850 W (1) 35 7827 16 A 80,00 80,00 80,00 = (1) 19
Investimente direto no pals (USS bilhaes) 70,00 70,00 70,00 = (22) 35 70,00 16 70,00 70,00 70,00 = (8) 5 7245 16 = 80,00 78,90 80,00 A (2) 5
Divida liquida do setor piblice (% do PIB) 6587 6580 6580 = (2) 57 6590 18 7030 70,15 7013 ¥ (3) 54 7038 18 v 7596 76,00 76,00 = (2) 41
Resultade primério (% do PIB) 060 -060 -0,60 = (21) 67 05 23 -0,67 -066 -066 = (1) 64 -054 23 v -014 012 -0,16 ¥V (2) 45
Resultade nominal (% do PIB) 900 -9,00 -899 A (1) 50 900 16 -854 -851 -850 A (1) 49 -860 16 = -655  -660 -6,60 = (3) 36

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatorio de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o numero de semanas em gue vem ocorrendo o Ultimoe comportamento ** respondentes nos dltimos 30 dias *** respondentes nos dlkimos 5 dias ateis
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Ata do COPOM

(i)

(iii)

Fim de ciclo — ainda que nao se descarte ajuste marginal
diante de surpresas nos dados;

Momento é de aguardar os efeitos do aperto ja
implementado;

Juros elevados por mais tempo — em NnOSso cenario, 0s
cortes devem comecar apenas no 1° trimestre de 2026.

warren



No fiscal, seguem os ruidos...

Especulacdes sobre um possivel pacote de gastos para impulsionar
a popularidade de Lula em 2026 elevaram os juros futuros, diante do
temor de impacto negativo no ajuste fiscal. Rumores incluiam
reajuste no Bolsa Familia em 2025, apesar do desmentido do
ministro Haddad.

Em paralelo...

F | SCO' Haddad reafirmou o foco em medidas fiscais pontuais para cumprir a
meta fiscal. Mesmo assim, o0 mercado reagiu aos ruidos,
incorporando prémios na curva de juros.

Nosso posicionamento...
E seguir monitorando de perto o panorama fiscal doméstico, que

segue como principal fator estrutural que motiva o nivel atual de juros
reais no Brasil.
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Juros
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Juros

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

JUL2S DIJN25

JAN/26 DIJF26

JANR2T DIJF2T

JAMN/22 DIJF23

JAN/29 DIJF29

JAN/Z0 DIJF30

JANS DIJF3

JAMN/33 DIJF33

14,685

14,813

14,182

13,76

13,741

13,7938

13,842

13,852

-0,011

-0,068

-0,178

0,165

-0,141

-0,108

-0,083

0,052
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Dolar
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BANCO DO BRASIL ON
- Bollinger Bands

BBASS

20

jun 23 set 23 dez 23 mar 24 jun 24 set 24 dez 24 mar 25

Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise
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IBES BRAZIL CONSENSUS EPS FORECASTS
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Fonte: LSEG Datastream / IBES / Warren Analise
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Bolsa em all time high...

A bolsa brasileira renovou sua maxima historica, impulsionada por
fluxo estrangeiro, sem que tenha ocorrido uma melhora nos
fundamentos das empresas. O ciclo de juros parece ter chegado ao
fim, mas ndo se sabe exatamente quando o COPOM iniciara os
cortes e muito menos a velocidade ou tamanho do orgcamento do
futuro ciclo de queda. Diante desse contexto, que afeta diretamente a

Pogicionq mento atividade econdmica e eleva as despesas financeiras das empresas,
entendemos que € natural que os lucros permanecam comprimidos
por algum tempo, possivelmente com novas revisdes baixistas.

Nosso posicionamento...
Optamos por uma postura mais cautelosa. Aproveitamos o0s niveis

atuais da bolsa para realizar lucros pontuais e reduzir algumas
posicoes nos portfélios, elevando a parcela em caixa.
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Agenda



Agenda econdmica

19/05 20/05 21/05 22/05 23/05

Brasil EVA
IBC-Br PMI
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