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ApOs operacao militar dos EUA no Ird, foi acordado um
cessar-fogo entre Israel e Ir4, mas ambas as nacoes
permanecem receosas em relacao aos proximos passos

Geopolitica
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Petroleo
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O prémio de risco geopolitico acumulado desde o primeiro atague
israelense ao Ird, had quase duas semanas, desapareceu
completamente

Na segunda-feira, ambos os contratos de petréleo mais liquidos (Brent
e WTI) cairam mais de 7%. Eles haviam atingido maximas de cinco
meses depois que os EUA atacaram as instalacdes nucleares do Ira

P@TFC)|@O no fim de semana.

O envolvimento direto dos EUA na guerra deixou os investidores
preocupados com o Estreito de Ormuz, uma via navegavel estreita
entre o Ird e Oma4, por onde passam entre 18 milhdes e 19 milhbes de
barris por dia (bpd) de petroleo e combustiveis, quase um quinto do
consumo global.
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PCE
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PCE

US PCE breakdown

Percentual de contribuicdo para o crescimento do PIB - QoQ Anualizado
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"Eu ndo gostaria que ninguém pensasse que 0s dados se deterioraram
a um ponto em que é dificil para nés entendermos a economia tdo bem
guanto podemos entendé-la, que nao é perfeitamente, mas a direcao
datrajetéria é preocupante”

“‘Maioria significativa de autoridades sente que sera apropriado
reduzir os juros neste ano”

"Os aumentos nas tarifas este ano provavelmente elevaréo os
precos e pesarao sobre a atividade econémica“

"Todos os analistas profissionais que conheco... esperam um aumento
significativo da inflacdo ao longo deste ano®

"Os efeitos sobre a inflagdo podem ser de curta duracéo, refletindo
uma mudanca pontual no nivel de precos. Também é possivel que os
efeitos inflacionarios sejam mais persistentes... Por enquanto,
estamos bem posicionados para esperar para saber mais sobre o
provavel curso da economia antes de considerar quaisquer
ajustes em nossa politica monetaria.”
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Juros EUA
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Juros EUA
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Commodities
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Moedas
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Moedas

Moedas de paises emergentes vs USD

Variacao percentual, YTD, 27/06/2025

Russian Rouble 44,59%
Hungarian Forint 16,78%
Czech Koruna 15,36%
Brazilian Real 12,62%
Romanian Leu 10,84%
Mexican Peso 10,62%
South Korean Won 8,33%
South Africa Rand 5,82%
Thai Baht 5,44%
Philippine Peso 2,67%
Chinese Yuan 1,77%
Indian Rupee 0,15%
Taiwanese Dollar 0,00%
Indonesian Rupiah -0,67%
Malaysian Ringgit -5,42%
Peruvian Sol -5,50%
Turkish Lira -11,46%
Polish Zloty -12,37%
Argentine Peso -13,23%
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Fonte: LSEG Datastream / Warren Anélise

warren



Um terco dos bancos centrais globais planeja aumentar a
alocacao em ouro nos proximos dois anos, segundo o FOrum
Oficial de Instituicdes Monetarias e Financeiras (OMFIF), refletindo a
desconfianca no délar ap6s novas tarifas impostas por Trump e
maior tenséao geopolitica.

A busca por ativos alternativos cresceu apos a queda do délar e
dos Treasuries, antes vistos como portos seguros.

|\/| Qedgg O ddlar, que liderava as preferéncias em 2023, despencou para sétimo
lugar na lista de confianca devido ao ambiente politico americano.
Entre as moedas, o euro e o iuan ganham destaque. O euro deve
receber aportes de 16% dos bancos centrais em até dois anos,
enquanto o iuan pode triplicar sua fatia global até 2035.

Essa diversificacdo mostra uma tendéncia de multipolaridade nas
reservas cambiais. Apesar da pressao, o délar ainda mantera a
posicao de reserva numero 1, mas com participacdo menor: projecoes
apontam queda de 58% para 52% até 2035.
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Na ultima quarta-feira, o Congresso Nacional
ImpOs uma derrota ao governo ao derrubar
decretos que tratavam da elevacao de aliquotas
de IOF. O governo, por suavez, vé o STF como
alternativa

Fiscal
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IPCA-15

IPCA-15 de junho em 0,26%,
expectativa da Warren Rena em 0,31%
e mediana da Bloomberg em 0,30%

jun/25 Contr(bps)ll abr/25 jun/25

indice Geral 0,26 -0,05 5,49 5,40 5,27
Alimentagdo e bebidas -0,02 -0,01 7,9 8,0 6,94
Alimentagdo no domicilio -0,24 -0,01 8,0 8,1 6,62
Alimentag&o fora do domicilio 0,55 -0,01 7,5 7,8 7,78
Habitagdo 1,08 -0,02 3,9 44 484
Energia Elétrica 3,29 0,00 0,6 2,1 4,68
Artigos de residéncia 0,11 0,01 2,2 2,6 2,69
Vestuario 0,51 0,01 3,7 40 418
Transportes 0,06 -0,01 54 43 4,60
Gasolina -0,52 0,01 10,1 8,2 7,74
Passagem aérea 0,81 -0,04 3,5 -13,3  -3,01
Saude e cuidados pessoais 0,29 -0,01 58 5,6 5,35
Despesas pessoais 0,19 -0,02 56 59 5,83
Educagdo -0,02 0,00 63 63 620
Comunicagdo 0,02 0,00 2,1 2,2 2,08
0,13 0,64 0,60 0,65 5,02 4,80 5,07

Livres 0,53 0,26 0,21 0,12 5,65 5,61 5,34
IPCA-EX1 0,41 0,43 0,52 0,45 4,94 5,00 517
IPCA-EX2 0,75 0,54 0,42 0,37 5,81 6,08 6,09
MA 0,39 0,37 0,31 0,27 4,40 4,46 4,39
IPCA-EX0 0,33 0,25 0,32 0,21 5,02 4,95 4,98
IPCA-EX3 0,65 0,47 0,37 0,33 5,13 5,33 5,31
P-55* 0,39 0,47 0,27 0,32 4,76 4,90 4,84
MS 0,50 0,43 0,41 0,39 5,04 5,14 5,12
DP 0,47 0,42 0,31 0,31 5,22 5,35 5,30
Média dos Nicleos acima 0,47 0,41 0,34 0,31 5,03 5,13 5,11
Servigos 0,18 0,15 0,51 0,31 57 5,54 5,76
Servigos subjacentes 0,55 0,45 0,52 0,42 6,4 6,56 6,59
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Projecoes

A Aumento ¥ Diminuigae =Estabilidade

2025 2026 2028
Agregado Ha4 W31 . Comp. Resp. Sdias Resp. Hi4 W31 . Comp. Resp. Sdias Resp. Hi4  H&1 _ _ Comp. Resp.
semanas semana Hoje semanal * & {teis ***B semanas semana Hoje semanal * 0 Obeis e Semanas semana Haje semanal * ok
IPCA (variagdo %) 546 524 520 ¥ (5) 153 514 65 4,50 450 450 = (7) 149 449 65 = 3,85 383 3183 =1() 112
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 13 221 211 = (1) 116 226 41 1,80 185 1,87 A (5 13 190 40 =] 2,00 200 2,00 = (68) &3
Cambio (R5/USS) 5,80 572 570 ¥ (3) 128 5,67 52 5,90 580 579 W (1) 124 570 50 = 5,80 580 580 = (4 86
Selic (% a.a) 1475 1500 1500 = (1) 146 1500 75 12,50 12,50 1250 = (22) 141 12,50 74 = 1000 10,00 10,00 = (27) 105
IGP-M (variagdo %) 4,24 3 237 Y (N 77 148 30 4,60 450 450 = () 3 449 30 = 4,00 400 400 = (22) 57
IPCA Administrados (variacio %) 457 433 430 ¥V (4 102 428 R 429 431 430 Y (2) % 429 31 = 380 379 380 A (1) 6l
Conta corrente (USS bilhces) -56,00 -56,70 -56,70 = (1) 31 56,70 1 -52,47  -5491 5496 W (3) 36 -5491 11 = 51,06  -50,29 -5L06 ¥ (2) 21
Balanca comercial (USS bilhaes) 7500 7400 7300 ¥ (1) 39 7450 14 7855 78,00 7800 = (3) 35 7800 12 = 80,00 80,00 81,10 A (1) 18
Investimento direto no pais (US5 bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (28) 35 TL50 11 70,00 70,00 70,00 = (14) 34 74,00 11 = 76,00 7500 7500 = (2) n
Divida liquida do setor pdblico (% do PIB) 6580 6580 6580 = (4) 53 6590 20 7013 70,00 70,00 = (1) 51 7060 19 = 7600 76,00 76,13 A (1) 38
Resultado primério (% do PIB) -0,60 0,60 0,59 A (1) 64  -0,60 3 -0,66 066 -066 = (2) 62 -0,68 22 = 0,10 017 0217 (4) 42
Resultado nominal (% do PIB) -389 BB BE3 = (1) 50 -BET 18 -850 -850 -850 = (6) 48 -850 17 = -655  -655 -660 V¥ (1) 13

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o ndmero de semanas em que vem ocorrendo o Gltime compertamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gltimos 5 dias Oteis
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A ata traz poucas novidades em relagdo ao comunicado, mas
reforca de forma enfética a intencdo de manter a taxa de juros

em patamar significativamente contracionista por um periodo
bastante prolongado.

Ata do COPOM
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¥ Principais destaques da ata:

Nivel x Durac¢&o do aperto:

A resiliéncia da atividade sugeriria juros mais altos, mas o ciclo ja foi
rapido e intenso. Opta, portanto, por interromper para avaliar 0s
efeitos defasados da politica monetaria ja implementada.

Balancgo de riscos:
Evita retomar o debate sobre simetria, classifica os riscos como mais
CO PO M elevados que o usual e mantém os mesmos fatores da ata anterior.

Politica fiscal:
Destaca o papel contraciclico da politica fiscal, com a reducéo do
prémio de risco contribuindo para a convergéncia da inflagcao.

Inflag&o e atividade:

(a) Resiliéncia da atividade econdmica e pressdes no mercado de
trabalho;

(b) Expectativas de inflacdo desancoradas;

(c) ProjecOes de inflagao elevadas.
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Juros
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Juros

Més  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Vanacao (pp.)

JAN/26 DIJF26

JANIZT DIJF27

JANI28 DIJF28

JANI29 DIJF29

JAN/30 DIJF30

JAN/31 DIJF31

JAN/33 DIJF33

14.933

14,179

13,434

13,318

13,402

13,496

13,624

0,002

0,011

-0,004

0,007

0,007

0,006

0,014
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Posicao em caixa - Carteira Index+ Dividendos warren
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Agenda econdmica

30/06 01/07 oyyiey 03/07 04/07

EUA Brasil EUA
PMI Producgdo Industrial Payroll
Brasil

PMI
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