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Tarifas:

Distante das maximas do Liberation Day, mas ainda em patamar elevado

Global
Tarifa efetiva média sobre as importacdes dos EUA O final de julho foi marcado por uma nova rodada de reajustes nas chamadas “tarifas
= Tarifa média efetiva & estimativa atual reciprocas’, com elevagd&o substancial das aliquotas impostas pelos Estados Unidos a
* Estimativa (Liberation Day) diversos paises. Entre os principais destaques, estdo as tarifas anunciadas para Brasil

e Estimativa (145% China; 25% Mex e Cad; 10% demais , ,
mativa (145% Chi o X ° 's) (50%), Suica (39%) e Canadd (35%). Ainda assim, as taxas efetivas, que consideram as

53 excecdes e itens isentos de taxagdo, tendem a ser significativamente mais

>0 moderadas.

45

40

. De forma agregada, a referéncia global para a aliquota minima efetiva parece ter

20 subido de 10% para um intervalo entre 15% e 20%, refletindo o impacto das medidas

25 o4 25% recentes sobre o comércio internacional.

20 .% 20%

15 ﬁ 17% O grdfico ao lado ilustra a evolugdo histérica da tarifa média efetiva de importagéio
10 nos EUA e apresenta as estimativas para 2025. Observa-se que as proje¢des mais
5 recentes (cerca de 17%) permanecem abaixo dos niveis inicialmente especulados no

1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020 Liberation Day (20% a 25%), mas ainda configuram uma alta expressiva frente aos

Fstimativa nara 2025 contempbla alicuota média entre diversas proiecdes .
patamares observados até o ano passado.

Fonte: Tax Foundation, Turim



Politica Monetaria:

Trump deve anunciar sucessor de Kugler em breve

Global

Composicao do Board of Governors do FOMC

Membro

Término do mandato

Jerome H. Powell
Philip N. Jefferson

Michelle W. Bowman
Michael S. Barr

Lisa D. Cook
Adriana D. Kugler

Christopher J. Waller

Fonte: Federal Reserve

Chair: 15 de maio de 2026
Governor: 31 de janeiro de 2028

Vice Chair: 7 de setembro 2027
Governor: 31 de janeiro de 2036

Vice Chair for Supervision: 9 de junho de 2029
Governor: 31 de janeiro de 2034

Governor: 31 de janeiro de 2032
Governor: 31 de janeiro de 2038

Governor: 3l-dejaneiro-de2026 (renunciou)

Governor: 31 de janeiro de 2030

Como amplamente esperado, o Comité Federal de Mercado Aberto (Federal Open
Market Committee - FOMC), responsavel pelas decisdes de politica monetdria nos
Estados Unidos, manteve a taxa bésica de juros inalterada na faixa de 4,25% a
4,50% ao ano na reunido de julho. A decis@o, no entanto, registrou dois votos

dissidentes — Waller e Bowman — favordveis a um corte de 25 pontos-base.

Poucos dias depois, a governadora Adriana Kugler — que n&o participou da reunido
— anunciou sua renuncia ao cargo, abrindo espago para que o presidente Donald
Trump indique um novo membro para o Board of Governors do Federal Reserve antes

do prazo originalmente previsto.

Com o fim do mandato de Jerome Powell como Chair se aproximando (em maio de
2026, conforme consta na tabela), cresce a especulagdo de que Trump aproveite a
oportunidade para antecipar a escolha de um sucessor & presidéncia do Federal
Reserve. A escolha ¢é relevante, pois poderd influenciar diretamente a condugéo da
politica monetdria nos préximos anos. Nesse contexto, uma indicagéo de perfil
técnico tende a ser mais bem recebida pelos mercados do que uma nomeagdo com
conotagdes politicas, que poderia gerar percepgéo de viés e comprometer a

credibilidade da instituico.



Emprego:

Revisoes derrubam momentum da criagao de empregos

Global

Payroll: criacao liquida de empregos

Criacdo mensal e médias mdéveis de trés meses
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Fonte: U.S. Bureau of Labor Statistics, Macrobond, Turim

150 mil

abril maio junho julho
2025

Os nimeros do mercado de trabalho vieram abaixo do esperado em julho,
sobretudo quando considerados os efeitos das revisdes nos dois relatdrios
anteriores do Payroll (principal indicador de criagéio de empregos nos Estados
Unidos). As corre¢des somaram 258 mil empregos a menos do que o

originalmente reportado até a leitura de junho.

Como resultado, a média mdvel trimestral da criagdo liquida de empregos —
frequentemente usada como indicador de tendéncia — despencou de 150 mil

para apenas 35 mil, conforme ilustrado no gréfico ao lado.

Horas apds a divulgagdo dos dados, o presidente Donald Trump ordenou a
demissdo da diretora do Bureau of Labor Statistics, Erika McEntarfer, sob a
justificativa de que os nimeros poderiam ter sido manipulados por motivagéo
politica. A medida gerou incertezas quanto aos critérios de nomeagdo da nova

lideranca e & preservacdo da credibilidade da instituicdo sob a nova dire¢do.



Comeércio Internacional:
Cerca de 44% das exportagoes para os EUA estao excluidas da tarifa de 50%

Brasil
Exportacoes do Brasil aos Estados Unidos em 2024
Valor (USS bilhoes) Valor (% doPIB)  Participacao (%)
Total 40,4 1,9% 100%

Produtos sujeitos a ordem executiva de 30/07: 14,5 0.7% 35,90%
10% + 40%

Prgduqu gxclmdos ,é ordem executiva de 30/07: 18.0 0,8% 44,60%
Tarifa adicional de até 10%

Produtos sujeitos a tarifas especificas (Se¢do 232):
25% para automdveis e autopegas 7,9 0,4% 19,50%
50% para aco, aluminio e cobre

Estimativa de tarifa efetiva: 29,5%

Ainda na primeira metade de julho, Trump publicou carta elevando a aliquota tarifdria sobre as importagdes vindas do Brasil para 50%, com validade a partir de
agosto. Semanas depois, o governo americano divulgou uma lista ampla de exce¢des, com mais de 700 itens — incluindo setores sensiveis, como a agropecudria e a

produgdio de aeronaves. Estimativas preliminares indicam que a aliquota efetiva deve se aproximar de 30%, embora as projecdes ainda carreguem elevada
incerteza.

Fonte: SECEX, Goldman Sachs, Turim



Politica:
Avaliacao do governo mostra ligeira recuperacdo na margem
Brasil

Avaliacao liquida do governo

Bom/Otimo - Ruim/Péssimo
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Embora ainda em patamar baixo, as principais métricas de aprovagdo do governo mostraram alguma recuperagdo a partir de julho, conforme apresentado
no gréfico acima. A melhora, embora marginal, parece estar associada & escalada das tensdes entre EUA e Brasil. Em particular, a associa¢do entre o

aumento das tarifas e o apoio declarado de Donald Trump ao ex-presidente Jair Bolsonaro parece ter sido um vetor predominante.

Fonte: Atlas Intel, Datafolha, Poder 360, Quaest, Turim



Equities:

Performance das Magnificent 7 é justificada primordialmente por crescimento de lucro

Mercados

Magnificent 7: contribui¢Oes para a variagao em 12 meses

Price return
— Magnificent 7 @12 Months Forward EPS M 12 Month Forward P/E
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*Magnificent 7 = Nvidia, Microsoft, Alphabet (Google), Meta, Apple, Tesla e Amazon

Fonte: Bloomberg, Turim

O mercado global de agdes segue apresentando boa performance,
especialmente desde o inicio da temporada de resultados. Merecem
destaque os fortes nimeros das Magnificent 7, com surpresas favordveis de

receita e crescimento sustentado do volume de investimento em capital.

O gréfico ao lado mostra que, nos Ultimos 12 meses, o desempenho das
Magnificent 7 foi impulsionado principalmente pela revisdo para cima nas
expectativas de lucro das empresas. A valorizagdo recente, de
. 0 o o
aproximadamente 40%, reflete quase inteiramente a melhora nas projecdes
de resultados, com pouca influéncia de mudangas nos niveis de preco das

acdes em relagdo ao lucro esperado.



Dolar:
DXY registra primeira alta mensal no ano

Mercados
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O DXY (indice que mede a valorizagdo do ddlar em relagdo a uma cesta de moedas desenvolvidas), registrou a primeira alta mensal do ano em julho,
com valorizagdo de 3,3%. Trata-se da maior alta mensal do indice desde abril de 2022. Apesar do movimento no més e da elevada incerteza que
envolve essa varidvel, a perspectiva de cortes de juros em um futuro relativamente préximo, combinada ao valuation ainda elevado da moeda (ao

menos em termos histéricos), pode contribuir para uma retomada da tendéncia de depreciac&o do ddlar nos préximos meses.

Fonte: Bloomberg, Turim



Cambio:
Depreciacao de julho nao foi restrita ao Brasil

Mercados

Performance das moedas de paises emergentes

Variagdo positiva representa apreciacdo do USD

B BRL (Brasil) @ MXN (México) M COP (Colémbia) B CLP (Chile) M KRW (Coréia do Sul) BINR (india)

maio junho julho
2025

Em linha com o movimento global, o real registrou em julho a maior depreciagdo mensal do ano (3,2%). Embora os ruidos locais e a escalada das
tarifas possam ter contribuido para a piora no més, o movimento ndo se afastou significativamente da performance de outras moedas emergentes,

conforme ilustrado no gréfico acima.

Fonte: Bloomberg, Turim
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Bolsa:

Fluxo para ativos locais piorou com escalada das tarifas
Mercados

Fluxo de Estrangeiro vs. Desempenho Ibovespa
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B Fluxo Estrangeiro para a B3 - R$bi (eixo esquerdo) ® Performance |bovespa (eixo direito)
Sem uma sinalizagdo clara de cortes de juros no curto prazo e sob ameagas do governo americano, o més de julho foi marcado pela retirada de investimento

estrangeiro da bolsa brasileira, apds dois meses consecutivos de fluxo positivo para a classe. Diante disso, o mercado local de agdes voltou a apresentar
performance negativa, com queda de 4,2% do Ibovespa e de 6,4% no indice de small caps.

Fonte: B3, Turim



Bolsas

Mercados

Variag¢do Julho B Variagdo 12 meses
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Indices

Variagéo Julho

Valor em 31/07/2025

Variagdo em 2025

13

Variagdo 12 meses

COMMODITIES
PETROLEO WTI 3,4%
OURO -0,4%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO -3,2%
LIBRA -3,8%
YEN ~4,5%
REAL -3,0%
INDICES
S&P500 2,2%
FTSE100 4,2%
CAC 1,4%
DAX 0,7%
NIKKEI 1,4%
SHANGHAI COMP 3,7%
BOVESPA ~4,2%

MSCI ACWI 1,5%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg

67,33
5.289,93

6.339,59
9.152,8]
7.77197
24.065,47
41.069,82
5.573,21
133.071,05
929,62

-6,1%
25,4%

10,2%
5,5%
4,5%
10,3%

7,8%
11,7%
5,5%
20,9%
2,9%
6,6%
10,6%
10,5%

-13,6%
34,4%

5,4%
2,7%
-0,5%
0,9%

14,8%
91%
3,2%

30,0%
5,0%
21,6%
4,2%

14,2%



Disclaimer

As informacgdes contidas nesta apresentacdo ndo substituem a andlise de
advogados especializados no Brasil e no exterior, nem a confirmagdo junto as

instituicdes financeiras envolvidas.

Esta apresentagdo ndo constitui recomendacdo e seu contelddo deve ser

revisado periodicamente, estando sujeito a alteracdes.

Este material contém informagdes confidenciais e ndo deve ser compartilhado

com terceiros sem a prévia e expressa aprovacdo da Turim.

TURIM
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