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Trump: “Estamos muito bem encaminhados"

Geopolitica
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As autoridades em Pequim responderam impondo tarifas de 10% a 15%
sobre 21 bilhdes de délares em bens majoritariamente agricolas dos
EUA. Isso ndo é suficiente para interromper o comércio, mas é o bastante
para pressionar os agricultores americanos de soja, que venderam mais
de 50% de suas exportagoes totais para compradores chineses em 2024.

China is still US soybean farmers’ top export market

China @
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Maote: Total value of American soybean exports in 2024 st ) .
ii . Reuters Breakingviews
Source: USDA FAS | H. Lockett | March 18, 2025
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Guerra comercial

Alerta para empresas americanas que dependem fortemente do acesso a
China, como Tesla e Apple. Pequim pode dificultar a vida da montadora
de USS$ 800 bilhdes, que é a maior empresa estrangeira de veiculos
elétricos no pais. No ano passado, as vendas da Tesla na China
aumentaram quase 9%, apesar da queda em outros mercados, e a
megafabrica de Xangai representou cerca de metade da capacidade
global de producao da empresa.
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Dollar Index
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Date Last Changed

FOMC Rate Decision

IMPLIED RATES & BASIS POINTS

Meeting Date Basis Points

Juros EUA

PROBAELE ACTIONS NEXT MEETING DATE =

Action Probability (%)
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Juros EUA

Fed Projections Still Imply Two Rate Cuts in 2025

Median policymaker projection - March 2025 versus December 2024

2025 2026 2027
GDP 1.7 1.8 1.8
(December) 2.1 2.0 1.9
Unemployment Rate 4.4 4.3 4.3
(December) 4.3 4.3 4.3
Core PCE 2.8 2.2 2.0
(December) 2.5 2.2 2.0
Policy Rate 3.9 3.4 3.1
(December) 3.9 3.4 3.1
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Bolsa - EUA

6100
6000
5900
5800

5700
5,668

5600

5500

(o] o o M~ [ap] o M~ <t o o M~
o™ o -

— — N — -
Jan 2025 Feb 2025 Mar 2025

Source: LSEG Datastream / Warren Anslise

warren



Brasil




Projecoes

A Aumento ¥ Diminuicdo =Estabilidade

2025 2026 2028
Ag regado Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. Ha 4 Ha1 oje Comp. Resp. 5dias Resp.| Ha4 Ha1 Hojecanp. Resp.
semanas semana semanal * #*  geis *+*l semanas semana semanal * % Qpeis  wew Semanas semana semanal * -
IPCA (variacdo %) 5,65 566 565 ¥ (1) 150 566 98 4,40 448 450 A (D) 144 4350 94 = 3,79 378 378 =11 111
PIB Total (variagdo % sobre ano ankterior) 2,01 199 198 ¥ (I 15 200 62 1,70 L60 160 = (1) 10 184 5 v 2,00 2,00 2,00 = (54) 76
Cambio (R$/USS) 5.99 598 595 v (D) 124 5% i | 6,00 600 600 = (10) 111 600 7 = 5.93 590 590 = (3) 85
Selic (% a.a) 1500 1500 1500 = (11} 145 1500 82 12,50 1250 1250 = (8) 136 1230 78 = 10,00 10,00 10,00 = (13) 102
IGP-M (variagdo %) 5.35 562 553 ¥ (1) 76 550 43 4,50 455 452 ¥ (1) 65 455 39 = 4,00 400 400 = (8) 54
IPCA Administrados (variagao %) 5,00 505 506 A (D) we 503 63 4.0 421 428 A (D) 84 429 58 = 4,00 390 394 A (1) (3]
Conta corrente (USS bilhdes) -52,00 -55.38 5580 ¥ (4) b -36,00 17 -30.00 5000 -30.60 W (1) 35 -50,60 17 = -5L30 -51,03 -5L18 ¥ (1) 2
Balanga comercial (US$ bilhges) 76,00 76,70 7540 ¥ (2 38 7486 18 7860  TH20 TR0 = (1) 35 M0 17 A 82,00 80,00 80,00 = (3) n
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 70,00 70,00 7000 = (14) 34 70,00 16 749% TLO0 700 W (%) 33 7L00 16 = 50,00 80,00 80,00 = (58) 3
Divida liquida do setor pablico (% do PIB) 6595 65,75 6575 = (1) 55 6575 35 70,50 TO20 7020 = (1) 53 70.m 34 = 7593 7591 7591 = (1) 40
Resultado primarie (% do PIB) -0,60 060 -0.60 = (13) 83 -0.57 36 -0.60 -065 -066 W (2) 62  -0.68 36 v -0.23 0,22 0,23 ¥ (1) 41
Resultado nominal (% do PIB) -8.96 897 893 ¥ (1 50 -5.00 Pl 543 -850 -850 = (3) 50 -B.68 19 v -6,50 6,50 -6,50 = (8) 36

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relaborio de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o numero de semanas em que vem ecomrends o Wlbimo comportamento ** respondentes nos ultimes 30 dias *** respondentes nos Ultimos 5 dias Gteis
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COPOM

Deciséo do Copom

/Aumento da Selic para 14,25% (+100 bps): Deciséo
unanime, em linha com as expectativas do mercado e
mantendo a assimetria altista no balancgo de riscos,
sugerindo cautela frente ao cenario incerto.

*Desaceleracao no ritmo de alta nas proximas
reunides: O Copom sinalizou ajuste mais brando em
maio, com possibilidade de duas altas finais de 25 bps
ou um aumento adicional de 50 bps, conforme
evolucao do cenario.

Call - Estratégia Warren Rena: Projecao de taxa
terminal de 14,75%, com duas altas de 25 bps em maio
e junho, refletindo uma postura conservadora e flexivel
para evitar contracionismo excessivo e manter controle
sobre a inflacéo.
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Isencao IR

Isencdo do Imposto de Renda até R$ 5.000

*Custo fiscal subestimado: O governo projeta uma perda de
arrecadacao de R$ 25,8 bilhGes, enquanto a estimativa da Warren
Rena aponta para R$ 34 bilhdes, considerando a isencéo até R$
5.000, a isencdo parcial até R$ 7.000 e os transbordamentos para
outras faixas de renda

Compensacao insuficiente: A tributacdo de rendas altas, incluindo
dividendos remetidos ao exterior, pode gerar R$ 29,7 bilhdes,
resultando em um déficit de R$ 4,3 bilhdes quando a medida estiver
totalmente implementada.

Complexidade na gestéo fiscal subnacional: A perda liquida
estimada para Unido e entes subnacionais € de R$ 1,7 bilhdo e R$ 1,5
bilhdo, respectivamente, em 2025, com oscilacées nos anos
seguintes. A redistribuicao via Fundos de Participacéo (FPE e FPM)
pode gerar controvérsias e afetar o equilibrio fiscal entre estados e
municipios
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PLOA 2025

Relatdorio do PLOA 2025

*Reviséo controversa da receita: Aumento da projecao de superavit
de R$ 3,7 bilhdes para R$ 15 bilhdes parece ter origem na revisao da
receita primaria em R$ 11 bilhdes, o que nos preocupa, na medida
gue ja consideravamos a receita projetada no PLOA superestimada
em R$ 58,6 bilhdes.

*Mudancas significativas nas despesas: Aumento de R$ 8,3 bilhdes
em previdéncia e R$ 3 bilhdes no Auxilio Gas, enquanto houve
reducdo no Bolsa Familia (-R$ 7,7 bilhdes) e escolas em tempo
integral (-R$ 4,8 bilhdes).

*Elevado volume de emendas parlamentares: Total de R$ 50,4

bilhdes (0,4% do PIB), dificultando a gestéo fiscal e comprometendo o
ajuste necessario para alcancar superavit sustentavel.
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Juros

Més  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Variac3o (pp.)
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Juros
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Juros
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Resultados 4T




?etroReconcavo

Resultados em linha com as expectativas do mercado;
Certificado de reservas um pouco abaixo do esperado;

Bastante espaco para pagamento de dividendos.

BRAZIL ‘ Qil, Gas and Coal ‘ Last Yr End: Dec-24 Atualizaqéo: 21/03/2025
ReS u Itad OS 4T24 Data das estimativas FY1: Dec-25 FY2: Dec-26 FY3: Dec-27
P/L 4.76 4.3 4.3
P/VP 0.935 0.961 0.865
RoE (%) 21.12 22.71 24.33
DY% 14.66 20.24 21.97
Revisées positivas de lucro (1m) 1 0 0
Revisdes negativas de lucro (1m) 2 2 0
Crescimento nos lucros (YoY) 130.09 10.78 -0.08
EV/Sales 1.51 1.36 1.26
EV/EBIT 4.48 3.9 3.49
EV/EBITDA 2.75 242 2.25
Divida Liquida/EBITDA 0.355 -0.186 0.228

Source: LSEG Datastream / IBES Mean valuations / Warren Anélise 'Marren



SrRAVA

anargia

4T24 fraco, mas em linha com as expectativas do mercado;
Ganhos de eficiéncia do lado de custos;

Maior upside potencial do setor, mas possui riscos de execucao.

BRAZIL | Qil, Gas and Coal ‘ Last Yr End: Dec-24 Atualizat;?ao: 21/03/2025
ReS u Itad OS 4T24 Data das estimativas FY1: Dec-25 FY2: Dec-26 FY3: Dec-27
P/L 3.87 3.1 242
PIVP 0.643 0.603 0.661
RoE (%) 17.70 19.08 27.30
DY% 0.869 9.97 41.28
Revisoes positivas de lucro (1m) 1 0 0
Revisdes negativas de lucro (1m) 2 3 0
Crescimento nos lucros (YoY) -283.71 24.28 28.50
EV/Sales 1.31 1.18 0.996
EVIEBIT 4.05 3.36 2.87
EV/EBITDA 2.67 222 1.69
Divida Liquida/EBITDA 1.5 1.11 1.17

Source: LSEG Datastream / IBES Mean valuations / Warren Analise mj'arren



Resultado Descricao Perspectiva

O ano de 2024 foi marcado por novos recordes, impulsionados pela abertura de 71 lojas (principalmente da

Life) e pelos primeiros ganhos de eficiéncia e produtividade da nova fabrica. No consolidado, o desempenho
\ / I \ / / \ Iz / \ 19/03/2025 foi positivo, com excecgéo da geragéo de caixa, impactada pelo aumento do nivel de estoques, uma decisao Positivo
estratégica da empresa, e pela alta no prego das commodities, que elevou os custos.Dado o forte
desempenho operacional e o nivel atual de prego das agcdes, mantemos uma visdo otimista sobre o case e

reforcamos nossa posi¢ao na carteira Index+ Microcaps recentemente.

Embora os niveis de valuation paregam atrativos, o desconto de holding ndo nos parece atrativo no momento,
0 que, aliado ao fato de que 95% do resultado final da Italsa agora vem do Itau (contra 86% no ano anterior),

»
18/03/2025 . .reforc%a nossa prefe.rénci~a pela exposigaodireta ao banf:o. N
As demais empresas investidas pela holding ndo passam por um momento tdo oportuno e demandam
recursos parainvestimentos, reduzindo a capacidade de pagamento de dividendos da Itausa, que se sustenta
principalmente pelos resultados do Itau.

Morning Call | Resultados| 2025 warren.com.br warren



Participagao no lucro e Desconto da Holding

Participagao no Lucro da Itatisa (2024)

Empresas
Itat Unibanco: 95.0%
Alpargatas: 0.3%
Dexco: 0.5%
CCR: 1.2%
Aegea: 0.3%
Copa Energia: 1.8%
NTS: 0.9%
Outros: 0.1%

21,5 21,5

21,3

21,1

19,7

21,2
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Warren
Tatico RF

Veiculo: Warren Tatico RF

108

Data da Operagao: 20/03/25
Venda: LTN Jul 27 | -19,00%

105

Realizamos uma reducao de

aproximadamente 19% na

exposicao a ativos prefixados
no fundo Tatico RF, diante do
fechamento da curva de juros
ocorrido desde janeiro.

107
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Comparativo de performance - ano

Warren Tatico R ——— CDI

Bid Yield Ask Yield Mid Yield Prego Compra Prego Venda Duration Financeiro
NTNB 2027 8,06 8,02 8,04 R$ 4.296,45 R$ 4.299,64 2,01 5.595 R$ 24.047.561,78 26.4%
NTNB 2035 7,622 7,583 7,6025 R$ 3.989,26 R$ 4.000,14 7,42 3.907 R$ 15.607.281,18 17,1%
LTN 2028 14,33 14,32 14,324 R$ 689,03 R$ 689,16 2,78 31.176 R$ 21.483.225,72 23.6%
Indexador Duration Duration ponderada
Inflagéo 43,5% 4,14 2,54
Pré 23,6% 2,78
Caixa 32,9% 0,25

Inflagdio; 43,5%
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Warren
Tatico RV

Veiculo: Warren Tatico RV
Data da Operagao: 20/03/25
Compra: XINA11 | +5,00

MSCI China vs S&P 500

Preco/Lucro - Valuation relativo - China/EUA
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Fonte: LSEG Datastream / IBES / Warren Andlise
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Veiculo: Warren Index+ Fll’s

Data da Operagao: 12/03/25 - 17/03/25
Compra: RBRP11 | +5,00

Venda: KNCR11 | -5,00

0.9 — RBRP11 -PNP ——— Mediana

0.8

Warren
Index+ FllI's
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Source: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Agenda econdmica

24/03 25/03 26/03 27/03 28/03

EUA Brasil EUA
PMI Ata do COPOM PIB
Relatério de inflagao
Brasil
IPCA-15
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Obrigado pela
confianca!

Equipe de Alocacao Warren

Carteiras Warren | Atualizagdo Semanal | 2025 lﬂlal'l'el‘l
Investimentos.
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