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Guerra
comercial

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, disse na sexta-
feira que planeja aumentar as tarifas sobre aco e aluminio
importados de 25% para 50%, aumentando a pressao sobre os
produtores globais de aco e aprofundando sua guerra comercial
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Dilema entre inflag&o e emprego: Autoridades do Fed
alertaram sobre possiveis “tradeoffs” dificeis nos proximos
meses, diante da persisténcia inflacionéria e do risco
crescente de aumento no desemprego.

Impacto das tarifas e incerteza: A equipe do Fed projeta
inflacdo mais alta e mercado de trabalho enfraquecido,
reflexo das tarifas elevadas propostas pelo governo Trump,
cujo impacto ainda € incerto.

Ata do FED Postura cautelosa e juros estaveis: Dada a elevada
incerteza, o Fed decidiu manter os juros entre 4,25% e
4,5%, adotando uma postura de espera até que o cenario
econdmico fique mais claro.

Risco de recesséo e volatilidade: Apesar da suspenséao
temporaria das tarifas mais severas, o Fed reconhece que
0s riscos de recessao seguem relevantes, enquanto a
volatilidade nos mercados e o comportamento do dolar
também exigem atencéo.

warren



IMPLIED RATES & BASIS POINTS =

Meeating Date Implied Rate Basis Points
18-Jun-2025 +4.319
30-Jul-2025

17-5ep-2025

29-0ct-2025

Juros EUA

PROBABILITY DISTRIBUTION (USA FED)

Expected Target
Rate

Meeting Date Mo Change

18-Jun-2025 4 3614 A 946

30-Jul-2025 4 3046

17-5ep-2025 4.1546
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Commodities
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Dollar vs EM

Moedas de paises emergentes vs USD

Variacao percentual, YTD, 30/05/2025

Russian Rouble 46,45%
Hungarian Forint 11,69%
Czech Koruna 10,80%
Brazilian Real 7,96%
Romanian Leu 7,75%
Mexican Peso 7,18%
South Korean Won 6,89%
South Africa Rand 4,85%
Thai Baht 4,44%
Philippine Peso 4,04%
Chinese Yuan 1,38%
Indian Rupee 0,07%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indonesian Rupiah -1,20%
Peruvian Sol -3,65%
Malaysian Ringgit -4,81%
Polish Zloty -9,35%
Turkish Lira -9,88%
Argentine Peso -13,29%
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Com headline de 0,36%, abaixo da nossa projecao (0,43%) e
da mediana do mercado (0,44%), e variagao em 12 meses

de 5,40%, o ultimo nimero do IPCA-15 leva a uma revisao
para baixo da inflagao do ano de 2025 de 5,5% para 5,3%

IPCA-15 de maio

Variagdo em 12 meses

mar.-25 abr.-25 mai.-25

mar.-25 abr-25 Projecio mai.-25  Contr.(bps)

indice Geral 0,64 0,43 0,43 0,36 -0,07 5.26 5,49 5,40
Alimentagdo e bebidas 1,09 1,14 0,58 0,39 -0,04 7.3 7.9 8,0
Alimentacdo no domicilio 1,25 1,29 0,54 0,30 -0,04 7.4 8,0 8,1
Alimentacdo fora do domicilio 0,66 0,77 0,70 0,63 0,00 7.0 7.5 7.8
Habitacdo 0,37 0,09 0,51 0,67 0,02 3,9 3,9 4,4
Energia Elétrica 0,43 -0,09 1,32 1,68 0,01 0,7 0,6 21
Artigos de residéncia 0,03 0,37 0,55 -0,07 -0,02 1,8 2,2 2,6
Vestudrio 0,28 0,76 0,66 0,92 0,01 3,3 3,7 4,0
I P CA — 1 5 Transportes 0,92 -0,44 -0,34 -0,29 0,01 5.3 5.4 4,3
Gasolina 1,83 -0,29 -0,50 0,14 0,03 10,3 10,1 8,2
Passagem aérea 7.02 -14,38 -8,00 -11,18 -0,02 6,2 3,5 -13.3
Saude e cuidados pessoais 0,35 0,96 1,28 0,91 -0,05 5,6 5,8 5,6
Despesas pessoais 0,81 0,53 0,51 0,50 0,00 5.4 5.6 5.9
Educacdo 0,07 0,06 0,00 0,09 0,01 6,3 6,3 6,3
Comunicagdo 0,32 0,52 0,48 0,27 -0,01 1,8 2,1 2,2
Administrados 0,67 0,13 0,55 0,64 5.2 5,0 4,8
Livres 0,63 0,53 0,39 0,26 5.3 5,6 5.6
IPCA-EX1 0,50 0,41 0,50 0,43 4,7 4,9 5,0
IPCA-EX2 0,59 0,75 0,61 0,54 5.4 5,8 6,1
MA 0,45 0,39 0,43 0,37 4,2 4.4 4,5
IPCA-EXO 0,47 0,33 0.35 0,25 4,7 5,0 4,9
IPCA-EX3 0,44 0,65 0,59 0,47 4,8 51 5,3
P-55* 0,57 0,39 0,45 0,47 4,4 4,7 4.9
MS 0,40 0,50 0,48 0,41 4,8 5,0 5,1
DP 0,50 0,47 0,48 0,42 5,0 5,2 54
Meédia dos Nucleos acima 0,48 0,47 0,47 0,40 4,7 5,0 5,1
Servigos 0,66 0,18 0,21 0,15 5,6 5,7 5.5

warren



Rating BR

Moody's mantém nota de crédito do Brasil,
mas reduz perspectiva para 'estavel’

Standard & Poor's ALY
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Rating BR

Rebaixamento de Perspectiva do Brasil pela Moody’s

Perspectiva rebaixada: A Moody’s alterou a perspectiva da
nota de crédito do Brasil de positiva para estavel, mantendo
o ratingem "Bal", um nivel abaixo do grau de investimento.

Justificativa: A decisao foi baseada na deterioracao da
capacidade de pagamento da divida e no ritmo lento de
avancos fiscais, apesar do cumprimento das metas
primarias.

Cenarios futuros: A nota pode ser cortada caso haja
retrocessos na consolidacao fiscal; por outro lado, podera
ser elevada se houver consenso em torno de reformas
estruturais, especialmente sobre o controle de gastos.
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IOF

Falando em coletiva de imprensa, o presidente da
camara Hugo Motta apontou que a vontade majoritaria
dos deputados, no momento, seria derrubar o decreto
do IOF, acrescentando que o "mais prudente" é fornecer
ao governo tempo para apresentar alternativas.
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Taxa de desemprego (PNAD) : 6,6%
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Fonte: LSEG Datastream / IBGE
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Mercado de trabalho aquecido

Desemprego abaixo do esperado: A taxa de desemprego foi de 6,6% no
trimestre até abril, abaixo da projecdo de 6,9% e o menor nivel parao
periodo desde 2012.

Recorde de carteira assinada: O nimero de trabalhadores com carteira
assinada no setor privado atingiu recorde de 39,6 milhdes, com alta de

Mercado 0,8% no trimestre.

d e fra bCI | h O Mercado ainda aquecido: Apesar da expectativa de desaceleracao
econdmica, o mercado de trabalho segue solido, impulsionando arenda e
dificultando o controle da inflagao.

Renda em alta: O rendimento médio real chegou a RS 3.426, com

crescimento de 0,4% frente ao trimestre anterior e 3,2% em relagao ao
ano passado.
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— Projegtes PIB - Focus 2022
— Projecgtes PIB - Focus 2023
Projecdes PIB - Focus 2024
""""""" Projec¢des PIB - Focus 2025

PIB
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Fonte: LSEG Datastream / BCB
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Atividade ainda resiliente

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) informou que o
Produto Interno Bruto do Brasil cresceu 1,4% no primeiro trimestre, na
comparacao com os trés meses anteriores. O resultado ficou em linha
com a expectativa em pesquisa da Reuters, mas foi o mais elevado desde
o segundo trimestre do ano passado (+1,5%).

O consumo aquecido -- evidenciado pelo aumento de 1,0% das despesas

PIB das familias no PIB e pelo crescimento de 5,9% das importacdes de bens e
servicos -- deu forga a percep¢ao de que o Banco Central pode nao ter
espaco para iniciar um ciclo de cortes da taxa basica Selic no curto
prazo.

A Secretaria de Politica Economica (SPE) do Ministério da Fazenda
informou que segue projetando uma alta de 2,4% para o PIB do Brasil em
2025, “mesmo com o resultado levemente abaixo do esperado para o
crescimento no primeiro trimestre”, considerando a resiliéncia observada
em dados econémicos.
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Projecoes

A sumente ¥ Diminuigdo =Estabilidade

2025 2026 2028
Ag regado Hed M3l | Comp. Resp. 5dias Resp, Had W&l . Comp. Resp. Sdias Resp. Ha4  Hal . Comp. Resp.
5emanas semana semanal * **  gteis ***M semanas semana semanal * e dteis e SEmanas semana semanal * -
IPCA (variagdo %) 553 550 546 ¥ (1) 147 542 55 4,51 450 450 = (3) 143 4,50 54 = 3,80 381 385 A& (D) 109
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 200 214 213 Y () 111 224 40 170 170 18 A () 108 199 39 = 200 2,00 2,00 = (64) 78
Cambio (R$fUSS) 5,86 580 580 = (@) 119 5,80 39 591 590 590 = (3) 117 580 39 = 585 582 580 ¥ (2) 81
Selic (% aa) 14,75 1475 KI5 = 4) 140 1475 40 12,50 12,50 1250 = (18) 136 1250 40 = 10,00 10,00 10,00 = (23) 100
IGP-M (variagao %) 498 479 44 ¥ (3) 13 4,05 Fi] 4,52 460 460 = (3) 0 410 26 = 4,00 4,00 400 = (18) 56
IPCA Administrados (variagio %) 4,63 457 451 = (1) 105 459 33 4,28 419 419 = (1) 100 4,29 3l = 3,95 380 380 = (3) 64
Conta corrente (USS bilhdes) -55,90  -56,00 -56,00 = (3) 39 56,00 11 -52,90 -52,90 -5247 A (1) 38 -51,47 10 = -53,15  -51,30 -5L06 & (1) 25
Balanga comercial (USS bilhdes) 75,00 7475 7500 A (1) 41 7541 12 78,60 78,50 7855 A (1) 38 80,00 11 'y 8L00 80,00 80,00 = (3) 23
Investimento direto no pais (USS bilhoes) 70,00 70,00 70,00 = (24) 38 70,00 11 70,00 70,00 70,00 = (10) 37 6500 10 v 7640 77,80 76,00 ¥ (2) 7
Divida liquida do setor pldblico (% do PIB) 6580 6570 6580 A (1) 55 6530 16 7018 7010 7013 A (1) 52 6968 16 = 76,00 76,00 76,00 = (4) 40
Resultade primario (% do PIB) -0,60 060 -060 = (23) 66  -0,60 19 -0,64 0,66 -0.66 = (3) 63 -0,66 19 A -0,10 0,10 -0,10 = (1) 45
Resultado nominal (3% do PIB) 900 -B93 B9 A 3) 51 -89% 15 851 -850 -850 = (2 49 8% 15 = -6,60  -660 -6,55 A (1) 6
* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relabério de Mercado ankerior; os valores entre parénteses expressam o ndmero de semanas em que vemn ocorrendo o ltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gliimos 5 dias Gbeis

warren



Juros
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Juros

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

JUL25 DIJNZ25

JAN/2G DIJF26

JAMNRT DIJF2T7

JAMN2E DIJF28

JAN29 DIJF29

JANSZ0 DIJF30

JAMNI3T DIJF3

JAMNIZ3 DIJF33

14,68

14,741

14,009

13,497

13,485

13,575

13,649

13,709

0.014

0,064

0,121

0,118
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0,08

0,081

0,071
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Dolar
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Banco Master

Aquisicao de ativos pelo BTG Pactual

Comprade ativos: O BTG Pactual anunciou a aquisi¢ao de
cerca de RS$1,5 bilhdo em ativos do controlador do Banco
Master, Daniel Vorcaro, incluindo imoveis, acGes e direitos
creditorios.

Aprovacdo regulatoria: A operacio ja recebeu o aval do Banco
Central e do Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Sem participacao no Master: O BTG esclareceu que ndo esta
adquirindo participagao no Banco Master nem em suas
subsidiarias.

Ativos adquiridos: a lista de ativos inclui o prédio do Hotel

Fasano Itaim; e posicoes em empresas listadas como Light
(15,17% do capital), Hapvida e Méliuz (8,12%).
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Agenda econdmica

02/06 03/06 04/06 05/06 06/06

EUA Brasil Brasil Europa EUA
ISM Producgdo Industrial PMI Deciséo BCE Payroll
EUA
PMI
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