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Guerra
comercial

O presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, disse que
recomenda uma tarifa direta de 50% sobre produtos da Uniao
Europeia a partir de 1° de junho, afirmando que a UE tem sido
dificil de lidar em termos comerciais.
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Guerra
comercial

Key Takeaways

A economia global comegou 2025 em posicao forte, especialmente
nos EUA, mas esse impulso se dissipou rapidamente;

A politica comercial instavel dos EUA esta minando a confianca global
e as perspectivas de crescimento.

Tarifas reciprocas de importacao dos EUA, incluindo com a China,
estdo suspensas por 90 dias (desde 12 de maio); mas ainda ha tarifas
em vigor;

Os precos de ac¢des globais cederam, mas em sua maioria ja se
recuperaram consideravelmente e a volatilidade (VIX) diminuiu;
Persiste um descompasso entre “hard data" (producao industrial,
emprego ainda fortes) e “soft data" (PMI, ISM, Consumer Confidence,
fracos).

Balanco deriscos

Negativo: tarifas mais altas podem sufocar o crescimento;
volatilidade pode emergir;

Positivo: estimulos do lado da oferta, com desburocratizacao,
licencas e avancos com IA
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ISM - New Orders
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Christofer Waller: "Se conseguirmos reduzir as tarifas para
perto de 10% e tudo isso for selado, concluido e entregue
em algum lugar até julho, estaremos em uma boa
posicao para fazer cortes nos juros durante a segunda
metade do ano”

FED
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Juros EUA

CURRENT RATE

FOMC Rate Decision

IMPLIED RATES & BASIS POINTS
Meating Date
18-Jun-2025
30-Jul-

17-5ep-

PROBABILITY DISTRIBUTION (USA FED)

Expected Target

Meeting Date
g Rate

18-Jun-2|

30-Jul-2

17-Sep-202 4.1925

29-Oct-2 40612

10-Dec-202 3.8176

implied Rate

+4.319

+4.146
14015

3 771
+3.77

=

Date Last Changed

No Change

Basis Points
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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, 23/05/2025

Russian Rouble 42,77%
Hungarian Forint 11,82%
Czech Koruna 11,36%
Brazilian Real 9,41%
Mexican Peso 8,25%
South Korean Won 8,24%
Romanian Leu 8,07%
South Africa Rand 5,64%
Thai Baht 5,60%
Philippine Peso 4,83%
Chinese Yuan 1,65%
Indian Rupee 0,45%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indonesian Rupiah -0,76%
Peruvian Sol -2,58%
Malaysian Ringgit -5,38%
Argentine Peso -8,92%
Turkish Lira -9,18%

Polish Zloty -9,33%
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Analise
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Agronegdcio

Mais de 30 destinos comerciais ja impuseram algum tipo de
suspensdo temporaria aimportagées de carne de frango
vindas do Brasil ap6s a confirmacdo de um foco de gripe aviaria
no Rio Grande do Sul, segundo comunicado do Ministério da
Agricultura. O Brasil é o maior exportador de carne de frango
do mundo, respondendo por quase 40% dos embarques
globais.
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LCI/LCA

O Conselho Monetario Nacional (CMN) reduziu de nove
meses para seis meses o prazo minimo de vencimento das
Letras de Crédito do Agronegocio (LCAs) e das Letras de
Crédito Imobiliario (LCls) emitidas sem a previsdo de
atualizacdo por indice de precos.

Esta € a terceira ocasido em menos de dezoito meses em que o
CMN altera os prazos das LCls. Inicialmente, o periodo minimo
de caréncia para LCls e LCAs era de trés meses. A mudanca
comecgou em fevereiro do ano passado, quando o Conselho
decidiu adotar medidas mais rigidas para os titulos isentos,
aumentando o prazo para nove meses no caso das LCAs e
estendendo para 12 meses no caso das LCls. O impacto foi
imediato: conforme dados da B3, o volume de novas emissoes
de LCls despencou de RS 30,7 bilhdes para apenas RS 11,2
bilhdes nos dois meses seguintes.

Além da reducdo no volume emitido, a decisdo gerou criticas
do setor imobiliario, que ja enfrenta dificuldades para captar
recursos.
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O CMN alterou as regras para emissao de CRIs, o que vale
também para CRAs e CDCAs. Agora, esta proibida a emiss3o
desses titulos com lastro em dividas de reembolso ou
destinacado vinculadas a empresas de capital fechado que nao
pertencam ao setor correspondente — ou seja, apenas
empresas do setor imobiliario podem servir de lastro para
CRIs, e somente empresas do agronegocio para CRAs.

A mudanca busca corrigir uma distorcao na concorréncia

C RI/C RA .entre.e.rppresas deum mesmo segmentg que néc? sejao
imobiliario ou o agro, deixada pela medida anterior que
restringia as emissoes apenas para as empresas de capital
aberto.

Antes, uma empresa listada de saude, por exemplo, ndo
podia emitir CRIs para construir um hospital, enquanto
uma empresa fechada similar podia. Agora, nenhuma das
duas pode.
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IOF

O governo anunciou quinta-feira eleva¢oes de Imposto sobre
Operacgoes Financeiras (IOF) com impacto sobre empresas,
operagoes de cambio e previdéncia privada, com previsao de
arrecadacao de R$20,5 bilhoes em 2025 e R$41 bilhdes em 2026.

Na primeira vers3o, seria unificada em 3,5% a aliquota de IOF
sobre operac¢des de cdmbio com cartdes de crédito, débito e pré-
pagos internacionais, além de remessa de recurso para conta de
contribuinte brasileiro no exterior e compra de moeda em espécie.

A aliquota de 3,5% também seria cobrada em operacgoes de
empréstimo externo de curto prazo, transferéncias relativas a
aplica¢des de fundos no exterior e outras operacdes de saida de
recursos do pais ndo especificadas. A cobranca sobre entrada de
recursos sera mantida em 0,38%.

Nos planos de previdéncia privada Vida Gerador de Beneficio
Livre (VGBL), a cobranca de IOF deixa de ser zero e passa
para 5% nos casos de aportes mensais superiores a R$50
mil.
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IOF

Governo recua em parte
de aumentos do IOF

ApOos criticas do mercado, reuniao
foi realizada e decreto foi alterado
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IOF

Um dos recuos diz respeito a elevacdo de aliquota de 1,1% para
3,5% em remessas de recursos para conta de contribuinte brasileiro
no exterior. Segundo a Fazenda, foi incluido no decreto o
esclarecimento que remessas destinadas a investimentos
continuardo sujeitas a aliquota 1,1%.

"Apos dialogo e avalia¢do técnica, sera restaurada a redagao...
que previa a aliquota zero de IOF sobre aplicacdo de
investimentos de fundos nacionais no exterior".

Na segunda mudanca, em transferéncias relativas a aplicacdes de
fundos brasileiros no exterior, o IOF passaria de zero para 3,5%, pelo
decreto de quinta-feira. Com o novo decreto, serd retomada a
aliquota zero.
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IOF

Atualiza¢do das Aliquotas de IOF em Operacgdes de

Cambio

Decreto n®12.466/2025
Data: 23 de maio de 2025

Em 22/05/2025, foi publicado o Decreto n® 12.466, que
atualiza e unifica as aliquotas do IOF incidentes nas
operag¢oes de cambio. As novas regras entram em vigor a

partir de 23/05/2025.

Natureza Aliquota Antiga
Disponibilidade 1,10%
Manutencao 0,38%
Conta Investimento 0,38%
Servigos 0,38%

Nova Aliquota
3,50%
3,50%
1,10%

3,50%
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Atividade ainda resiliente

Atividade acima do esperado: O IBC-Br subiu 0,8% em mar¢o, acima da
expectativa de 0,5%, e encerrou o 1° trimestre com alta de 1,3% frente ao
trimestre anterior, impulsionado pela agropecuaria. O crescimento é de
3,5% em relagao a marco de 2024 e de 4,2% em 12 meses.

Destaque para o agro: No 1° trimestre, a agropecuaria cresceu 6,1%,
I BC‘ B r liderando a alta entre os setores, com industria subindo 1,6% e servicos,
0,7%.

Cenario futuro cauteloso: Apesar do bom desempenho, o mercado
espera uma desaceleracdo ao longo de 2025 devido a taxa de juros
elevada e inflacdo persistente, com o setor agricola sustentando
parcialmente o crescimento.
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Banco Central

0 Banco Central s6 deve ter uma “convic¢do absoluta” sobre
a desaceleragao da atividade economica no Brasil no final
deste ano, disse o diretor de Politica Monetaria do Banco
Central, Nilton David, reforcando que a politica monetaria
precisa seguir restritiva por mais tempo.
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Projecoes

A Aumento ¥ Diminuicdo =Estabilidade

2025 2026 2028

Ag regado Hed4  Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 W1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 &1 . Comp. Resp.

- bl uteis e . b uteis bl . bl

IPCA (variacdo %) 5,55 550 550 = (1) 150 550 100 4,51 450 450 = (2) 145 4,52 99 = 3,78 380 381 A (1) 108
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,00 202 214 A (2) 111 217 62 1,70 170 1,70 = (5) 107 1,80 61 = 2,00 2,00 2,00 = (63) 17
Cambio (R$/USS) 5,90 582 580 ¥ (4) 122 5,80 7 595 590 590 = (2) 119 5,90 69 = 5,85 58 582 ¥ (1) 84
Selic (% a.a) 1500 1475 1475 = (3) 143 14,75 78 12,50 12,50 12,50 = (17) 138 12,50 78 = 10,00 10,00 10,00 = (22) 101
IGP-M (variacao %) 4,84 495 479 ¥ (2) 14 4,62 47 4,59 460 460 = (2) 69 4,55 44 = 4,00 4,00 400 = (17) 56
IPCA Administrados (variagdo %) 4,75 455 457 A (1) 104 453 76 4,28 430 429 ¥V (1) 99 431 14 = 390 38 380 = (2 63
Conta corrente (US5 bilhdes) -55,90 -56,00 -56,00 = (2) 35 -56,00 16 -51,00 -52,90 -5290 = (3) 35 -51,95 16 = -51,06 -51,06 -51,30 ¥ (1) 23
Balanca comercial (USS$ bilhdes) 7500 7500 7475 ¥ (1) 38 7400 18 7940 7850 7850 = (1) 35 71710 17 v 80,00 80,00 80,00 = (2) 21
Investimento direto no pafs (USS bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (23) 34 70,00 14 70,00 70,00 70,00 = (9) 34 71,00 14 v 80,00 80,00 77,80 w (1) 25
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 6590 6580 6570 ¥ (1) 53 65,48 30 70,35 7013 70,10 Vv (4) 50 69,90 29 = 7598 76,00 76,00 = (3) 39
Resultado primério (% do PIB) -0,60 -060 -0,60 = (22) 63 -0,60 36 -0,67 066 -066 = (2) 60 -0,70 35 ry -0,12 -0,16 -0,10 A (1) 43
Resultado nominal (% do PIB) 900 899 893 A () 48 899 28 855 850 -850 = (1) 46 -859 27 = 660 660 -660 = (4) 34

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

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

JAM2E6 DIJF26

JAMNR2T DIJF27

JAM23 DIJF28

JAMN29 DIJF29

JAMI30 DIJF30

JAMI3T DIJFA

JAMI33 DIJF33

14,745

14,02

13,566

13,585

13,702

13,792

13,87

-0,02

0,004

0,035

0,043

0,043

0,04
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Dolar
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Braskem

Tanure + Braskem

Proposta de aquisicao: A Novonor recebeu uma proposta nao vinculante
do fundo Petroquimica Verde, ligado a Nelson Tanure, para adquirir o
controle da Braskem, com clausula de exclusividade nas negociacoes.

Objetivo da oferta: O fundo pretende se tornar o controlador indireto da
Braskem, assumindo a fatia de 50,1% da Novonor, que ha anos tenta
vender sua participagao.

Acordo depende da Petrobras: A transacao ainda precisa da aprovagao
da Petrobras, que detém 47% do capital votante da empresa e ndo se
manifestou oficialmente.

Prioridades de Tanure: Em nota, o empresario destacou trés frentes

prioritarias: resolver o passivo ambiental em Alagoas, transformar polos
industriais em hubs sustentaveis, e reduzir a alavancagem da companhia.
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Agenda econdmica

26/05 27/05 28/05 29/05 30/05

Brasil Brasil
IPCA-15 PIB
EUVA EUA
Consumer PCE
Confidence
China
PMI

warren.com.br warren



Obrigado pela
confianca!

Equipe de Investimentos - Warren

Carteiras Warren | Atualizacdo Semanal | 2025



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3: Guerra comercial
	Slide 4: Guerra comercial
	Slide 5: EUA
	Slide 6: EUA
	Slide 7: FED
	Slide 8: Juros EUA
	Slide 9: Bolsa - EUA
	Slide 10: Commodities
	Slide 11: Dollar Index
	Slide 12: Dollar vs EM
	Slide 13
	Slide 14: Agronegócio
	Slide 15: LCI/LCA
	Slide 16: CRI/CRA
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21: IBC-Br
	Slide 22: Banco Central
	Slide 23: Projeções
	Slide 24: Juros
	Slide 25: Juros
	Slide 26: Dólar
	Slide 27: Ibovespa
	Slide 28: Braskem
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31

