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BCE

0 Banco Central Europeu (BCE) cortou novamente os
juros em junho, totalizando oito reducdes desde o0 ano
passado, somando 2 pontos percentuais. A medida busca
sustentar a recuperagao da economia da zona do euro,
especialmente apds um periodo de inflacdo elevada e
crescimento fraco. Com o juro agora em 2%, o BCE
considera que alcancou um nivel "neutro", que nao
estimula nem contrai a atividade.

Com ainflacdo alinhada a meta de 2%, o BCE sinalizou
uma pausa nos cortes a partir de julho, adotando
postura mais cautelosa diante de incertezas externas —
como a escalada da guerra comercial com os EUA — e dos
efeitos defasados da politica monetaria.

A presidente Christine Lagarde evitou antecipar
movimentos futuros e destacou a necessidade de
flexibilidade diante de um cenario global complexo.
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Os Estados Unidos elevaram as tarifas sobre aco e
aluminio importados de 25% para 50%, exceto para o
Reino Unido, aumentando a pressao sobre os produtores
globais de aco e aprofundando sua guerra comercial.

Guerra
comercial
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ISM

O ISM (Institute for Supply Management) divulga
mensalmente o PMI (Purchasing Managers’ Index), um dos
principais indicadores antecedentes da atividade
econdmica nos EUA.

Leituras acima de 50 indicam expansao do setor
analisado, enquanto valores abaixo desse nivel
apontam contracéao.

O setor industrial representa cerca de 10% do PIB dos
EUA, e o setor de servigos, mais de dois tercos.
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PMI - ISM - Manufacturing
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ISM - Non-Manufacturing
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ISM - New Orders

ISM

30 v

20
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fonte: LSEG Datastream / Federal Reserve / Warren Analise

warren



Em maio, o PMI industrial caiu para 48,5, marcando o
terceiro més consecutivo de contracédo e o menor nivel em 6
meses. Os dados revelam dificuldades crescentes, com
atrasos nas entregas de insumos e forte queda nas
importacdes. A industria segue afetada pelas tarifas de
Importac&o e por incertezas na implementacédo das mesmas.

O setor de servicos, por sua vez, registrou uma surpresa
negativa: o PMI caiu para 49,9, indicando contragc&o pela
primeira vez em quase um ano. A gqueda veio acompanhada
IS M de recuo nos novos pedidos e aumento nos custos com
iInsumos, sugerindo um ambiente mais desafiador para
empresas prestadoras de servicos. O indice ficou abaixo das
expectativas do mercado, que projetava leve expansao.

A combinacao de incertezas comerciais, gargalos
logisticos e pressdes inflacionérias levanta preocupacoes
sobre a possibilidade de um periodo de crescimento fraco
com inflagéo elevada — um risco classico de estagflacéao.
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Mercado
de trabalho
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Mercado
de trabalho
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14

Headline unemployment rate - 4,2 %
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Unemployment x Job Openings

Unemployed persons per job openings, SA - Private Sector

Mercado
de trabalho

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
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O presidente Donald Trump disse na uGltima sexta-feira que a
decisdo sobre o proximo presidente do Federal Reserve sera
tomada em breve

FED
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IMPLIED RATES & BASIS POINTS
Implied Rate Basis Points

Meeting Date
1B-Jun-2025
30-Jul-2

17-Sep-2

290

Juros EUA
PROBABILITY DISTRIEUTION (USA FED)

Expected Target
Meeting Date P Rate 9 MNo Change

1B-Jun-21 43719

30-Jul-2025 4332

17-Sep-2025
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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, 06/06/2025

Russian Rouble 43,94%
Hungarian Forint 12,23%
Czech Koruna 11,92%
Brazilian Real 11,13%
Mexican Peso 8,94%
South Korean Won 8,68%
Romanian Leu 8,54%
South Africa Rand 6,11%
Thai Baht 4,73%
Philippine Peso 4,02%
Chinese Yuan 1,53%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indian Rupee -0,24%
Indonesian Rupiah -1,11%
Peruvian Sol -2,85%
Malaysian Ringgit -5,46%
Polish Zloty -8,97%
Turkish Lira -9,90%
Argentine Peso -13,00%
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Rating BR

S&P mantém nota de crédito do Brasil, com
perspectiva 'estavel’

Fitch Ratings
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Producao Industrial

B = Variacdo % de 12 meses
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IOF

Os participantes do mercado estao em compasso de
espera sobre o possivel pacote de propostas da equipe
econdémica para equilibrar as contas publicas, em
substituicao ao aumento do Imposto sobre Operagoes
Financeiras (10F).

Na quinta-feira, a Reuters informou que o governo federal
deve encampar um projeto de lei complementar que
prevé um corte de 10% em beneficios tributarios, como
principal medida para substituir IOF. A proposta permitiria
um aumento de arrecadacao de R$40 bilhGes este ano e
mais R$40 bilhdes no ano que vem, o que ultrapassaria a
necessidade de recursos para 2025.

O corte de beneficios fiscais, se confirmado, tende a ser
mais bem recebido pelo mercado do que a iniciativa
anterior do governo, de elevar o IOF.
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IOF

Proposta do Ministro Fernando Haddad (Fazenda) apresentada no final da
noite de domingo (8), ap6s reunido com lideres do Congresso.

IOF e Medida Provisoéria.

Quatro Pontos da Proposta.

Proposta.

Descrigao

Medida Provisdria (MP).

MP para disciplinar arrecadacao
sobre sistema financeiro, bets e
outros instrumentos.

Recalibragem do decreto do IOF.

Revisado das aliquotas do IOF com

foco regulatdrio e alinhamento fiscal.

Reducéo de 10% dos gastos
tributarios infraconstitucionais.

Reducdo minima de 10% dos
beneficios tributarios
infraconstitucionais.

Discussao sobre gastos primarios
(despesas obrigatdrias).

Nova rodada de reunides com o
Congresso para priorizar cortes em
despesas obrigatorias.

O governo apresentou algumas
algumas propostas que nao
avancaram. Entre elas: Limitacao
de supersalarios e Reforma na
Previdéncia Militar.
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Detalhes da Medida Provisoria.

Item da MP

Descricao
Tributacdo de apostas (bets).

Aliguota de 18% (proposta inicial),
para incidir sobre GGR (diferenca
entre apostas e prémios).
Aliguota da CSLL das instituictes
financeiras sera entre 15% e 20%,
igualando-se a dos bancos.
Titulos antes isentos passam a pagar
5%, mantendo-se incentivados, mas

nao mais isentos.
IOF

Tributacéo de fintechs.

Tributacao de titulos isentos.

Obs: O fim das isengdes sobre LCl e
LCA sempre foi motivo de reagdes
dentro do Congresso.
Tentativas sem sucesso ocorreram
no governo Dilma, Temer e
Bolsonaro.

Parte fixa do IOF para risco sacado
sera eliminada; aliquota diaria sera
recalibrada.

Revisao do risco sacado.
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Projecoes

A Aumento W Diminuigdo =Estabilidade
2026 2028

2025

Ag regado Haa Ha1 L Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4  Ha1l _ _ Comp. Resp. 5dias Resp) Hae  mMa1 . Comp. Resp.
semanas semana semanal * % jbeis ***§ semanas semana semanal * * gbeis semanas semana semanal * ke
IPCA (variagdo %) 551 546 544 VW (2) 148 53 63 4,50 450 450 = {4 144 450 60 = 3,80 385 385 =() 12
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 2,00 213 218 A (1) 1m0 226 41 170 180 181 A (2 108 18 39 = 2,00 2,00 2,00 = (65) 78
Cambio (R$/USS) 585 580 580 = (2) 118 575 47 5,90 580 589 ¥ (1) 116 580 49 = 5,82 580 580 = (1 81
Selic (% a.a) 1475 1475 1475 = (5) 137 1475 57 12,50 12,50 1250 = (19) 135 12,50 56 = 10,00 10,00 1000 = (24) 9
IGP-M (variagao %) 4,98 44 416 ¥V (4) 75 3,90 9 4,60 460 45 ¥ (1) 12 450 7 = 4,00 400 400 = (19) 58
IPCA Administrados (variagio %) 4,57 457 455 ¥ (1) 106 440 36 429 429 431 A () 101 437 13 = 380 380 380 = (4 65
Conta corrente (USS bilhdes) -56,00 -56,00 -56,00 = (4) 37 -55,00 13 -5290  -5247 -52,47 = (1) 6 -55,50 13 = -53,15  -51,06 -5L00 & (2) 23
Balanca comercial (USS$ bilhes) 7500 7500 7450 ¥ (1) 39 748 14 7860 7855 7800 VW (1) 36 7800 13 = 80,00 80,00 80,00 = (4) 1
Investimento direko no pais (USS bilhoes) 70,00 70,00 70,00 = (25) 36 70,00 1 70,00 70,00 70,00 = (11) 35 7400 1 A 7890 76,00 77,80 A (1) 25
Divida liguida do seter pdblico (% do PIB) 6580 6580 6580 = (1) 52 6612 16 7015 70,13 7010 ¥ (1) 51 TL10 16 v 7600 76,00 7600 = (5) n
Resultade primdrio (% do PIB) -0,60 -060 -060 = (24) 64 -0,60 19 -0,66 066 -067 ¥ (1) 63  -0,70 19 = 0,12 0,10 -012 ¥ (1) 44
Resultado neminal (% do PIB) -9,00 -889 -898 ¥ (1) 50 -9,00 17 -8,51 -850 -850 = (3) 49 -850 17 b -6,60 -6,55 -6,60 ¥ (1) 35
* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o ndmero de semanas em que vem ocorrendo o dltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gltimaos 5 dias Gteis
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O mercado de opcdes digitais do Copom ja precifica maior
probabilidade de alta de 25 pontos-base na proxima reunido

COPOM
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Juros
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Juros

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

JAN26 DIJF26

JANET DIJF2T

JAMN2E DIJF23

JAN29 DIJF29

JANZ0 DIJF30

JANSIT DIJF3

JAMI33 DIJF33

14,909

14,365

13,85

13,795

13,855

13,912

13,95

-0,004

-0,06

-0,06

-0,075

-0,075

-0,063

-0,06
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Dolar
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Carteiras Exclusivas RF

Destaque:
Itau realizou emissao de 5 bilhdes de reais em letras financeiras subordinadas perpétuas (LFSC)

LFSC:

A Letra Financeira Subordinada Perpétua (LFSC) é um instrumento de divida emitido por instituicdes financeiras, com
caracteristica subordinada, ou seja, em caso de liquida¢ao da instituicao, o pagamento aos detentores ocorre apenas
apos os credores seniores. E também perpétua, sem vencimento definido, embora possa prever cldusulas de recompra
ou amortizacdo apds um determinado periodo. Em geral, oferece remuneracao mais alta, refletindo o maior risco. Os
precos unitarios destes titulos giram ao redor de R$300.000.

Tabela de taxas indicativas:

Emissor Indexador Taxa Indicativa
Itau AAA CDI+ 1,12%-1,15%
Bradesco AAA CDI+ 1,17% - 1,20%
Santander AAA CDI+ 1,12%-1,15%
Banco do Brasil AAA CDI+ 1,12%-1,15%
BTG AAA CDI+ 1,28% - 1,31%
XP AAA CDI+ 1,55% - 1,58%
ABC AAA CDI+ 1,40% - 1,50%
BR Partners AA+ CDI+ 2,00% -2,10%
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Warren Titulos Publicos

Movimentacoes:
Venda de NTN-B 2029 e compra de NTN-B 2032

Ativo Bid Yield Ask Yield Mid Yield Prego Compra Prego Venda Duration Financeiro Mod Duration Impacto 10 bps
LTN jan/28 13,87 13,86 13,865 R$ 716,06 R$ 716,22 2,57 4 R$ 2.864,55 11,5% 2,41 -R$ 0,69 -0,03%
NTNB 2032 745 74 7,425 R$ 4.242,51 R$ 4.253,94 5,78 2 RS 8.496,44 34,0% 5,59 -R$ 4,75 -0,19%
NTNB 2035 7,38 7.26 7,32 R$ 4.109,18 R$ 4.143,67 747 1 R$ 4.126,42 16,5% 7,25 -R$2,99 -0,12%
Indexador Peso (%) Duration Duration portfolio Duration mod

Inflagao 50,5% 6,33 3.57 3,37 -R$ 8,43 -0,34%
Pré 11,5% 2,41
Caixa 38,1% 0,25
PL R$ 25.000,00

Inflagio; 50,5%
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Carteiras Index+ Dividendos

Carteira: Index+ Dividendos
Evento: Encerramento da posicao em CMIG4 e aumento da posi¢cao em LFTS11
Data fim da operagao: 03/06/25

Detalhamento:
Venda: CMIG4 | -6,0%
Compra: LFTS11 | +6,0%

Racional:

Cemig (CMIG4): Encerramos a posicao apds a acao alcancar um patamar em que enxergamos upside limitado em
relacdao ao nosso valuation de referéncia. A decisao foi tomada exclusivamente por critérios de assimetria de retorno,
sem alterac¢des nos fundamentos da empresa. Alocamos os recursos em caixa (LFTS11), visando preservar capital em
um momento em que observamos valuations mais comprimidos no mercado de agdes. Seguimos monitorando
oportunidades para reverter essa posi¢cao assim que surgirem assimetrias mais atrativas.

warren



Carteiras Index+ Micro Caps

Carteira: Index+ Micro Caps
Evento: Venda parcial da posicdao em VIVA3 e aumento da posicao em caixa
Data fim da operagdo: 28/05/25

Detalhamento:
Venda: VIVA3 | -2,0%
Compra: Caixa | +2,0%

Racional:

Vivara (VIVA3): Realizamos uma venda parcial da posi¢do apds a ac¢do registrar uma valorizagao acumulada de 58,8%
desde a nossa alocagdo inicial. A decisdo esta relacionada a realizagao parcial dos ganhos e a redugao da margem de
seguranga, natural apds o movimento expressivo de alta. Destacamos que a movimentacao nao reflete qualquer
mudan¢a nos fundamentos da empresa ou no seu modelo de negdcios, que seguem sélidos e alinhados a tese. A
posicao foi apenas ajustada, e a acao permanece na carteira. Com essa movimentacdao, aumentamos pontualmente a
posicao em caixa, preservando flexibilidade tatica para eventuais novas alocagdes com melhor assimetria de risco e
retorno.
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Tatico RV

Ibovespa - Operacao Collar

Vencimento - 30/07/2025
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise
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Agenda econdmica

09/06 10/06 11/06 12/06 13/06

Brasil EUA Brasil
IPCA CPI Vendas no varejo

warren.com.br warren



Obrigado pela
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