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Sem acordo de paz com a Ucrania, Trump volta a ameacgar
Russia com sangdes. Em declaracdes a repdrteres no Salao
Oval, o presidente americano disse "n&o estar satisfeito" com
os esforgos para alcancar a paz

Geopolitica
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Ata do FED

"Quase todos os participantes consideraram apropriado
manter a faixa da taxa de juros entre 4,25% e 4,50% nesta
reuniao”, diz a ata do encontro de 29 e 30 de julho.

A ata mostrou que as autoridades continuaram um debate ativo
sobre os efeitos das tarifas na inflagdo e o grau de restricao da
politica monetaria. Varios membros comentaram que o nivel atual
da taxa de juros pode nao estar muito acima de seu nivel neutro, no
qual a atividade nao é estimulada nem restringida.

As autoridades avaliaram que os efeitos das tarifas se tornaram
mais aparentes em alguns precos de bens, mas que o efeito geral
sobre a economia e a inflagao ainda nao foi percebido.

Olhando para o futuro, os participantes observaram que eles
poderao enfrentar dificeis decisées se a inflacdo elevada se mostrar
mais persistente e as perspectivas do mercado de trabalho
enfraquecerem. A ata foi divulgada apenas dois dias antes de um
discurso muito aguardado do chair do Fed, Jerome Powell, no
simposio econdmico anual de Jackson Hole, que é organizado pelo
Fed de Kansas City.
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Juros EUA

A postura "dovish" do chair do FED, Jerome Powell,
em seu discurso em Jackson Hole na semana passada
levou os futuros a precificarem 84% de chance de um
corte de 0,25 ponto percentual pelo Fed em setembro. As
apostas sédo de 1 ponto de cortes até meados do proximo
ano, levando a taxa basica a 3,25-3,5%.
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Juros EUA

CURRENT RATE

Rate
FOMC Rate Decision 425-45

45-4.75

IMPLIED RATES & BASIS POINTS

Meeting Date Implied Rate

17-Sep-2025 +4.13

29-Oct-2025 +3.983

10-Dec-2025 +3.85

&

Date Last Changed
18-Dec-2024

07-Nov-2024

=

Basis Points
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Juros EUA
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Commodities

N> Gold 2024: 27,11%  —— 2025: 28,61% N Oil Brent 2024: -3,80% —— 2025: -0,45%
40 F40 20 20
30 r30 4o 10
20 - r20 i Lo
10 r10
0 o 107 10
-10 - : i F-10 -20 1 i --20
>~ Aluminium 2024: 7,03% —— 2025: 2,86% > Natural Gas 2024: 51,11% —— 2025: -31,40%
20 F20
15 ”,‘A r15
10 4 ; i 2 B 10
AP N e
X P A ;
-5 ———-{— w r-5
10 4 : : : - F-10 -40 : : : - -40
S Steel 2024: -15,29%  —— 2025: -2,37% N> Corn 2024: -2,55%  —— 2025: -15,37%
5 ; 7 ; F6 10 ; 7 10
0 A0
- o i

5 ' Y o
:d

e | oA

-25 1 ’

= Cotton 2024: -15,92%

— 2025: -1,24%

30 3

0 :
A0 } \j\m\
l’\//\‘V“\/ mmﬂ
-20 H : \A A
-30
> Soybeans 2024: -22,71%  —— 2025: 5,20% N> Sugar 2024: -11,09%  —— 2025: -7,97% -
20 -
15
7 M ‘
/.../-VJ\J‘\/'V’W\ - 10
0 Al - Tl ; M.w/” s
o) T s ) - Lo
| v‘v\ [
20 \ S F-10
-30 : 30 -15- - 15

Fonte: LSEG Datastream

war

ren



Moedas
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Moedas

Moedas de paises emergentes vs USD
Variacao percentual, YTD, 22/08/2025

Russian Rouble 40,91%
Hungarian Forint 17,85%
Czech Koruna 16,35%
Brazilian Real 13,93%
Mexican Peso 11,94%
Romanian Leu 11,46%
South Africa Rand 8,17%
South Korean Won 6,80%
Thai Baht 5,92%
Philippine Peso 2,89%
Chinese Yuan 1,87%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indonesian Rupiah -1,50%
Indian Rupee -2,00%
Malaysian Ringgit -5,46%
Peruvian Sol -6,81%
Polish Zloty -11,94%
Turkish Lira -13,68%
Argentine Peso -21,95%
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Brasil




O governo anunciou um plano de agées para apoiar setores
afetados pelo tarifago, incluindo crédito, prorrogagdes de tributos,
estimulo a exportagdo e compras governamentais

Tarifas
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O indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), considerado um
sinalizador do Produto Interno Bruto (PIB), recuou 0,1% em
junho na comparagao com o més anterior, em dado
dessazonalizado informado pelo BC. A leitura do més frustrou a
expectativa em pesquisa da Reuters de avango de 0,05%, depois de
o IBC-Br ter recuado 0,7% em maio. O resultado levou o indice do
Banco Central a fechar o segundo trimestre com crescimento de
0,3%, segundo dados dessazonalizados.
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Projecoes

AAumento ¥ Diminuicdo =Estabilidade

2025 2026 2028
Agregado H54  H&1 _ _ Comp. Resp. Sdias Resp. H34  H31 . Comp. Resp. Sdias Resp. H34  H31 _ _ Comp. Resp.
semanas semana Haie semanal * **  (teis ***H semanas semana Hole semanal * ) THalE e semanas semana Hole semanal * L
IPCA (variagdo %) 5,09 495 486 ¥V (13) 150 4384 111 4,44 440 433 V (§) 148 432 110 2 3,80 380 380 = (5) 115
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 223 221 218 ¥V (1) 13 218 76 189 187 18 V (1) 107 185 72 = 2,00 2,00 2,00 = (76) 76
Cambio (R$/USS) 5,60 560 559 ¥ (1) 123 555 82 5,70 570 564 Vv (1) 118 562 81 4 5,70 570 560 v (1) 83
Selic (% a.a) 1500 15,00 1500 = (9) 140 1500 92 1250 1250 1250 = (300 137 1238 90 e 1000 10,00 10,00 = (35) 104
IGP-M (variacdo %) 160 113 104 V¥V (15) 7% 100 56 442 432 421 V (3 3 423 55 = 3,96 39 398 A (1) 56
IPCA Administrados (variagao %) 4,69 472 470 V (1) 103 466 79 419 418 400 V (1) 100 395 78 = 3,70 371 365V (2) 60
Conta corrente (USS bilhoes) -59,00 -63,70 -6506 V¥ (6) 38 -6541 22 6160 -61,80 -6200 ¥ (3) 37 6248 21 A -56,00 -57,00 -57,00 = (3) 21
Balanga comercial (USS bilhoes) 66,70 65,00 6500 = (2) 40 6000 21 7004 6840 6870 A (1) 36 6600 19 A 80,00 7500 78,13 A (1) 20
Investimento direto no pais (US$ bilhoes) 70,00 70,00 70,00 = (36) 36 6957 20 70,00 70,00 70,00 = (22) 36 7000 20 v 7500 7450 7450 = (2) 22
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 6580 6580 6580 = (12) 55 6580 35 70,20 70,10 7000 ¥V (3) 54 7005 34 v 76,00 76,00 76,00 = (5) 42
Resultado primério (% do PIB) -055 -050 -0,53 ¥ (1) 65 -054 42 -0,62 -060 -060 = (1) 64 -060 41 = -004 -008 -0,05 A (1) 41
Resultado nominal (% do PIB) -862 -840 -840 = (2) 53 -840 36 -850 -845 -840 A (2) 51 -839 34 = -671  -673 -673 = (2) 35

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior;

os valores entre parénteses expressam o niumero de semanas em que vem ocorrendo o ultimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos dltimos 5 dias Gteis
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Juros
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Juros

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

JAN/26 DIJF26

JAN/27 DIJF27

JAN/28 DIJF28

JAN/29 DIJF29

JAN/31 DIJF31

JAN/33 DIJF33

14,895

13,965

13,285

13,27

13,63

13,8

?

14,91

14,088

13,438

13,427

13,77

13,93

-0,015

-0,133

-0,153

-0,157

-0,14

-0,13
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Juros

22/08/2025

e -- i ol Kbt

ago/26
mai/f27
ago/28
maif29
ago/30
ago/32
mai/33
mai/35
ago/a0
mai/as
ago/50
mai/55

ago/60

CALCULOS FEITOS NA DURATION DOS PAPEIS

10,18%
8,86%
8,15%
7,91%
7,87%
7,79%
7,70%
7,57%
7,36%
7,33%
7,26%
7,25%

7,21%

10,25%
8,93%
8,25%
8,01%
7,97%
7,89%
7,79%
7,64%
7,43%
7,40%
7,32%
7,31%

7,33%

8,64%
8,01%
7,72%
7,61%
7,53%
7,85%
7,32%

717%

10,17%
8,84%
8,29%
7,97%
7,88%
7,73%
7,61%
7,48%
7,34%

7,33%

IMPLICITAS PELA EXPECTATIVA RENA x AJUSTE DI1

4,55%
4,75%
4,90%
5,12%
5,41%
5,54%
5,76%
6,09%
6,16%
6,27%
6,29%

6,28%

4,61%
4,79%
4,94%
5,20%
5,44%
5,58%
5,81%
6,13%
6,19%
6,30%
6,33%

6,32%
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-3

-4

-3

-
3,96%

4,68%
4,78%
4,90%
5,16%
5,38%
5,53%
5,75%
6,04%
6,07%
6,18%
6,20%

6,18%

INFL

4,21%
4,89%
4,92%
5,11%
5,32%
5,59%
5,75%
5,93%
6,15%
6,20%
6,33%
6,38%

6,37%
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Resultados 2125




Aumento de custos reduz margens
Dados em R$ bilhdes

2° trim./24 2°trim./25 Var.%

Receita liquida 936,3 1.026,2 9,6
Custo de produtos/servicos -696,3 -773,2 11,0
Lucro bruto 2401 2530 54
Despesas/receitas operacionais -125,4 -133,2 63
Tempora da Lucro operacional (Ebit) 1147 1198 44
Despesas financeiras liquidas -80,9 -49,1 -39.3
d eresu |TO d OS Lucro liquido 24,0 56,9 136,5
Custos e margens - em % ** 2°trim./24  2°trim./25  Var. p.p.
Custos 74,4 753 10
Margem bruta 25,6 24,7 -1,0
Margem Ebit 12,3 11,7 -0,6
Margem liquida 2,6 55 3,0

Fontes: CVM e Valor PRO. Elaboragdo: Valor Data. * Dados somados de 386 empresas ndo financeiras (exclui Petrobras e
Vale). ** Em porcentagem da receita liquida
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Carteiras




Carteiras IPCA+

Reestruturacao do Warren FO Tatico RV

A partir de agora, o fundo passa a ter exposicao exclusiva a acoes globais via IVVB11, com hedge cambial.

Inclusdo de Hedge Cambial

Iniciamos a implementacao de hedge cambial de forma gradual e proporcional ao perfil de risco do cliente. A
protecao cambial esta sendo realizada dentro dos proprios fundos multimercados utilizados nos portfélios

(como o Tatico RV e o Multigestores MM).

Perfil de Risco Exposicao Alvo ao Délar
Risco 6 20%
Risco 5 16%
Risco 4 12%
Risco 3 8%
Risco 2 4%
Risco 1 0%
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Agenda econdmica

25/08 26/08 27/08 28/08 29/08

Brasil Brasil EUA
IPCA-15 IGP-M PCE
EUA

Consumer
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