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Trump impde nova tarifa de 50% ao Brasil e na sequéncia,
Lula diz que Brasil respondera com reciprocidade qualquer
elevacao de tarifas dos EUA

Geopolitica
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Geopolitica

Negociadores da Uniao Europeia nao conseguiram, até o
momento, alcangar um avango nas negociagdes comerciais
com o governo dos Estados Unidos e decidiram prorrogar a
suspensio de contramedidas as tarifas dos EUA até agosto
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Geopolitica

No final de semana, o presidente Donald Trump ameagou
impor uma tarifa de 30% sobre as importagdes do México
e da Uniao Europeia a partir de 1° de agosto, depois que
semanas de negociagdes com os principais aliados e
parceiros comerciais dos EUA nao conseguiram chegar a um
acordo comercial abrangente.

Em uma escalada da guerra comercial de Trump, as novas
tarifas foram anunciadas em cartas separadas para a
presidente da Comissao Europeia, Ursula von der Leyen, e
para a presidente do México, Claudia Sheinbaum, publicadas
no Truth Social no sabado.

A Uniao Europeia e o México estao entre os maiores
parceiros comerciais dos EUA.

Trump enviou cartas semelhantes a 23 outros parceiros
comerciais dos EUA nesta semana, incluindo Canada,
Japao e Brasil, estabelecendo taxas gerais que variam de
20% a 50%, bem como uma tarifa de 50% sobre o cobre.
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FEUA - mercado
de frabalho

EUA - Pedidos de Seguro Desemprego

Pedidos semanais - Média movel de 4 semanas
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Unemployment x Job Openings

Unemployed persons per job openings, SA - Private Sector

FEUA - mercado
de frabalho

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Fonte: LSEG Datastream / Bureau of Labor Statistics / Warren Anélise
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Juros EUA

IMPLIED RATES & BASIS POINTS
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Juros EUA
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Commodities

> Gold 2024: 27,11%

40 A
309
204
10
0

-10 -
== Alumin

20 i

NN

154
104

—— 2025: 28,18%

ium 2024: 7,03%

—— 2025: 2,02%

A

v

—— 2025: -4,14%

10
<20
-30

> Soybhe:
20

104
0

Ly ST

AR
AY

>~ Wheat 2024: -11,06%

— 2025: -7,19%

e n

W

ans 2024: -22,71% — 2025: 0,82%

=10
-20
-30 -

™= Oil Brent 2024: -3,80%  —— 2025:-8,09%

20 F20
104 r10
01 -0
10 + r-10
204 F-20

™= Natural Gas 2024: 51,11%  —— 2025: -30,96%
60 4 T T T 60
40 1 - 40
20 r20
0
-20 r-20
-40 - F-40

> Corn 2024: -2,55%  — 2025: -11,01%

-25 -

= Cotton 2024: -15,92%  —— 2025: -1,59%

30
20
10+

0

10

.20

-30 -

> Sugar 2024:

-11,00%  —— 2025: -8,63%

Fonte: LSEG Datastream

wlarren



Moedas
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Moedas

Moedas de paises emergentes vs USD

Variacao percentual, YTD, 11/07/2025

Russian Rouble 45,59%
Hungarian Forint 16,31%
Czech Koruna 15,38%
Mexican Peso 11,72%
Brazilian Real 11,14%
Romanian Leu 10,59%
South Korean Won 7,18%
Thai Baht 5,79%

South Africa Rand 5,26%
Philippine Peso 2,78%
Chinese Yuan 1,82%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indian Rupee -0,28%
Indonesian Rupiah -0,71%
Malaysian Ringgit -4,90%
Peruvian Sol -5,37%
Polish Zloty -11,69%
Turkish Lira -12,06%
Argentine Peso -18,22%
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anslise
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IPCA

IPCA de junho em 0,24%, expectativa da Warren

Rena em 0,17% e mediana da Bloomberg em 0,20%

IPCA de junho

abr-25 mai.-25 Projecdo

jun.-25

Variacdo em 12 meses

abr.-25 mai-25 jun.-25

indice Geral 0,43 0,26 0,17 0,24 0,07 553 532 535
Alimentagio e bebidas 0,82 0,17 0,21 -0,18 0,01 7,8 73 6,7
Alimentacio no domicilio 0,83 0,02 -0,48 -0,43 0,01 79 7,2 6,2
Alimentacdo fora do domicilio 0,80 0,58 0,51 0,46 0,00 7.6 7.7 7.8
Habitacio 0,14 1,19 1,14 0,99 0,02 4,0 45 5,3
Energia Elétrica -0,08 3,62 3,81 2,96 0,03 0,7 3,4 6,1
Artigos de residéncia 0,53  -0,27 0,29 0,08 0,01 25 28 2,6
Vestudrio 1,02 0,41 0,34 0,75 0,02 4,0 3,9 4,7
Transportes -0,38 -0,37 -0,17 0,27 0,09 55 4,6 51
Gasolina 0,35  -0,66 -0,85 -0,34 0,03 B9 7,7 6,6
Passagem aeérea -1415 -11.31 0,81 0,80 0,00 3,7 -13,2 =29
Sadde e cuidados pessoais 1,18 0,54 0,20 0,07 -0,02 58 56 52
Despesas pessoais 0,54 0,35 0,24 0,23 0,00 57 59 58
Educagio 0,05 0,05 0,09 0,00 0,01 6,3 63 6,2
Comunicagio 0,69 0,07 -0,11 0,11 0,01 2,0 2,0 21
Administrados 0,35 0,70 0,57 0,60 47 4,9 5,2
Livres 0,46 0,11 0,03 0,11 58 55 5,4
IPCA-EX1 0,48 0,43 0,41 0,42 5,1 5.2 5.4
IPCA-EX2 0,73 0,41 0,29 0,26 6,1 52 6,2
MA 0,41 0,29 0,17 0,26 4.6 4,5 45
IPCA-EXD 0,37 0,14 0,17 0,26 5,3 5,0 5,2
IPCA-EX3 0,67 0,34 0,26 0,27 5.4 5,4 54
p-55* 0,48 0,35 0,32 0,27 5,2 51 5,0
Ms 0,50 0,40 0,33 0,38 5,1 51 5,2
DP 0,51 0,32 0,24 0,26 5,4 5,4 5.4
Média dos Nicleos acima 0,51 0,31 0,27 0,29 53 5,2 53
Servigos 0,20 0,18 0,26 0,40 6,03 58 6,2
Servigos subjacentes 0,61 0,42 0,39 0,44 6,7 6,7 6,8
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Projecoes

A Aumento ¥Diminuigdo =Estabilidade

2025 2026 2028
Agl'egado Had Ha1 . Comp. Resp. Sdias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp. Sdias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp.
semanas semana H"’esemanal* ** o keis e Hoie  amanal * == iteis T Hoje L= i
IPCA (variagdo %) 525 518 517 ¥ (1) 153 517 58 450 450 450 = (9) 149 449 58 = 385 380 380 =1(1) 112
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 2,20 213 2123 = (1) 15 223 32 183 18 189 A (1) 111 200 30 = 2,00 2,00 2,00 = (70) i1
Cambio (R$/USS5) 517 570 565 ¥ (1) 128 562 42 5,80 575 570 ¥ (3) 124 5715 42 v 5,80 580 576 ¥ (1) 4
Selic (% a.a) 1475 15,00 1500 = (3) 146 1500 47 1250 12,50 1250 = (24) 143 1250 47 =] 1000 10,00 10,00 = (29) 108
IGP-M (variacdo %) 3,86 225 218 ¥ (9) % 2,08 26 4,50 450 450 = (4) 73 450 26 = 4,00 400 396 ¥ (1) 55
IPCA Administrades (variagio %) 434 436 440 A (2) 0 45 33 432 430 429 ¥V (1) 9% 430 33 = 380 379 30V (2 59
Conta corrente (USS bilhdes) -56,63  -56,70 -56,70 = (3) 37 5700 11 -53,00 -54,98 -5500 W (5 37 -55,00 1 = -50,00 -51,03 -51,03 = (1) n
Balanca comercial (US$ bilhdes) 7400 7300 TO90 ¥ (1) 33 N4 12 7800 7197 7194 ¥ (2) 35 7800 11 = 8000 81,10 8L1D = (2) 18
Investimento direto no pals (USS bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (30) ¥ 70 11 70,00 70,00 70,00 = (16) 4 7000 11 v 7500 7500 7500 = (4) i)
Divida liguida do setor pablico (% do PIB) 6580 6580 6580 = (6) 55 6585 16 7001 70,00 7001 A (1) 53 70,10 15 = 7600 76,00 7613 A (1) 42
Resultado primério (% do PIB) -0,60  -0,57 -0,56 A (3) 63 -058 18 -0,66 066 -065 A (1) 61 -0,69 17 = -014  -0,10 -010 = (1) 41
Resultade nominal (% do PIB) -887  -E70 870 = (1) 51 -891 17 -850 -850 -850 = (8) 49 -850 16 = -660 -660 -666 ¥ (1) M

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatorio de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Ultimo comportamento ** respondentes nos dltimos 30 dias *** respondentes nos Oltimos 5 dias dteis
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Juros

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

JAN/26 DIJF26

JAN2T DIJF2T

JAN/2S DIJF23

JAN/29 DIJF29

JAN/30 DIJF30

JAN/31 DIJF

JAN/33 DIJF33

14,94

14,325

13,6

13.47

13,53

13,6

13,66

14,936

14,302

13,581

13,464

13,54

13,616

13,67

0,004

0,023

0,019

0,006

-0,01

-0,016

-0,01
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Juros

11/07/2025

CALCULOS FEITOS NA DURATION DOS PAPEIS

IMPLICITAS PELA EXPECTATIVA RENA x AJUSTE Di1

ago/26
mai/f27
ago/28
maif29
ago/30
ago/32
mai/33
mai/35
ago/40
mai/4s
ago/50
mai/55

ago/60

10,13%
8,90%
8,22%
7,89%
7,77%
7,63%
7,51%
7,33%
7,19%
7,15%
7,06%
7,05%

7,07%

10,10%
8,88%
8,19%
7,89%
7,79%
7,66%
7,53%
7,36%
7,23%
7,18%
7,09%
7,08%

7,11%

* Apartirda B32 utilizamos os DI's F31 & F33

**Emdia de divulgacdo do IPCA enviaremos as implicitas ajustadas

=2

=%

-4

-4

com = variac3o da projec3o vs. expectativa anbima

8,60%
7,87%
7,55%
7,47%
7,38%
7,30%
7,19%
7,07%
7,05%
6,97%
6,96%

6,99%

8,58%
7,95%
7,66%
7,55%
7,48%
7,43%
7,36%
7,24%
7,25%
7,21%
7,20%

7,22%

4,86%
4,96%
5,14%
5,33%
5,53%
5,67%
5,87%
6,05%
6,10%
6,20%
6,21%

6,20%

4,85%
4,96%
5,13%
5,32%
5,52%
5,67%
5,87%
6,03%
6,09%
6,19%
6,21%

6,18%

1 4,98%
-1 5,07%
1 5,24%
1 5,35%
1 5,49%
0 5,59%
1 5,73%
2 5,88%
4. 5,93%
1 6,02%
0 6,04%

6,01%

5,00%
5,19%
5,40%
5,60%
5,75%
5,84%
5,95%
6,12%
6,12%
6,16%
6,18%

6,16%

ullarren Rena
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Cartfeiras




Carteira: Index+ Dividendos

Evento: Aumento em PRIO3 e reduc¢do parcial em VIVT3
Data fim da operagdo: 08/07/25

Venda: VIVT3 | -2,50%

Compra: PRIO3 | +2,50%

Racional:

* PRIO3: Aumentamos a exposicao na companhia diante do cenario
Index+ operacional sélido e da visibilidade positiva sobre a expans3o de

. producdo nos préoximos trimestres.
Dividendos

*VIVT3: Reduzimos marginalmente a exposi¢cao apos valorizagao
recente, que levou a uma leve redu¢ao da margem de seguranga —
ainda considerada confortavel. A companhia segue com fundamentos
solidos, combinando resiliéncia operacional, previsibilidade de
resultados e consisténcia no pagamento de proventos. Mantemos
uma posicao relevante de 7,5% na carteira.
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Carteira: Index+ Micro Caps

Evento: Saida total de VIVA3 e MDNE3; entrada em BRBI11 e RAPT4 e
aumento de caixa

Data fim da operagdo: 08/07/25

Venda: VIVA3 | -5,00% ; MDNE3 | -5,00%

Compra: RAPT4 | +5,00% ; BRBI11 | -2,50% ; LFTS11 | +2,50%

Racional:
Index+ * VIVA3 / MDNES3: Encerramos as posi¢des apds valorizagdo
significativa das acdes, que reduziu de forma relevante a margem de
M iCFO CC] pS seguranca de ambas as teses.

* BRBI11: Retomamos a posicdo apds a recente correcao nos precos,
que restabeleceu uma margem de seguranca compativel com os
critérios da carteira

* RAPT4: Iniciamos posi¢ao na companhia com base na atratividade
de seu valuation atual, especialmente quando comparado ao de sua
controlada Frasle (FRAS3). A disparidade entre os multiplos de ambas
as empresas sugere uma assimetria de valor relevante, considerando
gue Randon detém participacao significativa na controlada e ainda
conta com outras operagdes rentaveis em seu portfoélio.
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Agenda



Agenda econdmica

14/07 15/07 16/07 17/07 18/07

Brasil EUA EUA EUA

IBC-BR CPI Producgdo Industrial Vendas no varejo
China

PIB

warren.com.br warren
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