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Tarifas:

Prazo de suspensao das tarifas reciprocas se aproxima do fim

Global
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Fonte: Economic Policy Uncertainty, Polymarket, Turim
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Apds anunciar tarifas sobre importacdes significativamente
superiores as expectativas no chamado Liberation Day (02 de
abril), o presidente Donald Trump recuou, adiando ou revertendo
uma série de medidas previamente anunciadas. Como resultado, as
projecdes para a taxa efetiva cairam de cerca de 25%, chegando a
aproximadamente 12%, nivel ainda muito elevado diante dos 2%

observados em 2024.

Ainda assim, esse recuo contribuiu para uma reducao expressiva no
risco de uma recessao nos Estados Unidos, conforme refletido nas

cotacdes em sites de apostas, ilustrado no grafico ao lado.

No entanto, parece haver pouco espaco para quedas adicionais
relevantes nessas estimativas, especialmente ao se considerar a
tarifa minima de 10% imposta nas medidas reciprocas, além das
declaracdes recentes do presidente. Além disso, o tema pode
ganhar nova visibilidade com a aproximacao do prazo final de

postergacdo de parte dessas tarifas, marcado para o dia 9 de julho.



Inflacao:
Mercado ainda nao antecipa convergéncia da inflacao até 2027
Global

As principais métricas de inflacdo dos Estados Unidos (incluindo
indicadores abrangentes tanto ao consumidor quanto ao produtor) vém
Nucleo do PCE: efetivo e projetado surpreendendo positivamente desde fevereiro. Essa sequéncia de dados

Acumulado em 12 meses . . ~ . . ~
benignos tem favorecido uma desaceleracdo mais acentuada da inflacao,

-e- Efetivo == Consenso Bloomberg -e-= Expectativa FOMC

inclusive em segmentos mais sensiveis ao comércio exterior.

5,0

is Ainda assim, os agentes de mercado projetam certa pressdo inflacionaria

40 residual no curto prazo, atribuida a recente elevacdo de tarifas e ao
. impulso fiscal oriundo do Reconciliation Package (mecanismo legislativo
o que permite aprovar estimulos fiscais com maioria simples no Senado dos

. EUA), atualmente em debate no Congresso.

2,0
Dessa forma, apesar da melhora da inflacdo corrente, as expectativas -
15

seja do mercado, seja da autoridade monetaria - ainda indicam um

1,0 ) . - . e
processo muito gradual de desinflacdo. Conforme ilustrado no grafico, a
0,5 . , . .
convergéncia do nucleo do PCE (Personal Consumption Expenditures
0.9 . .
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 Core Price Index) para o patamar-alvo de 2% permanece projetada apenas

para 2027.

Fonte: Bloomberg, Federal Reserve, Turim



Politica Monetaria:
FOMC evita guidancediante da incerteza no cenario

Global

O cendrio “confortavel”, caracterizado pela moderacdo gradual da inflacdo em

«s o meio a uma atividade econbmica ainda resiliente, tem permitido ao Federal
Fed Funds: taxa diaria e estrutura a termo P

8 Reserve manter uma postura cautelosa, enquanto aguarda por sinais mais claros
dos efeitos das novas politicas econdmicas adotadas pelo governo Trump.
7
6 Na auséncia da incerteza gerada por tais medidas, seria plausivel supor que o
banco central dos EUA ja teria retomado o ciclo de cortes de juros, interrompido
5 f L em dezembro.
4 \ ,
\ \° Chama atencao, contudo, o fato de uma minoria dentro do comité de politica
3 ‘ monetaria ter passado a defender uma postura mais acelerada no processo de
i Jj'\\ flexibilizacdo monetaria inclusive cogitando cortes ja na reunido deste més,
2 4 \ { movimento que converge com os interesses manifestados pelo presidente
1 _{ ( Trump.
."-.-—_/." l
0 2005 2010 2015 2020 2025 Embora a maioria do comité ndo sinalize cortes tdo iminentes, o mercado

projeta reducdes ainda em 2025, com a taxa de juros convergindo para um nivel
préoximo ao patamar considerado neutro ja em 2026, conforme representado
pela linha pontilhada no grafico ao lado.

Fonte: Federal Reserve, Macrobond, Turim



Atividade:
Embora ainda aquecida, economia entrega sinais de desaceleragao

Brasil
Hiato do produto Conforme consta no grafico ao lado, as estimativas do Banco
Estimativa do BCB Central (atualizadas no ultimo Relatério de Inflacdo) indicam uma
500 leve reducdo do hiato do produto na margem. Esse indicador, que
2,00 mede a diferenca entre o PIB efetivo e seu nivel potencial,
100 permanece em patamar positivo — compativel com uma economia
0,00 operando acima da capacidade, em situacdo de sobreaguecimento..

-1,00

-2,00 Apesar do nivel ainda robusto, temos notado sinais de moderacao
~3,00 na atividade, especialmente em indicadores antecedentes e nos
400 segmentos mais sensiveis a politica monetaria. Nesse contexto, a
15,00 mediana das expectativas coletadas no Relatdério Focus projeta um
600 crescimento do PIB em torno de 2,2% para 2025, resultado
00 influenciado, sobretudo, pelo carregamento estatistico proveniente
do desempenho robusto observado no primeiro trimestre, e o que
o0 :8: % é g g § % § § % § § §> § § § % § g % :S: % implica crescimento econdmico mais lento na segunda metade do

ano.

Fonte: Banco Central do Brasil



Inflacao:

Surpresas benignas ajudando a revisar expectativas para inflacao em 2025

Brasil

IPCA efetivo e projetado
YoY
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Fonte: Banco Central do Brasil, Bloomberg, IBGE, Turim

A inflacdo ao consumidor tem apresentado desaceleracdo mais
intensa do que o inicialmente previsto pelo mercado, tanto no
indice cheio quanto nos principais nucleos. A inflacdo acumulada
em 12 meses parece proxima de um ponto de inflexdo, o que
fortalece a comunicacao do Banco Central e sustenta a interrupcao

do ciclo de alta da taxa Selic, atualmente em 15% ao ano.

Embora as expectativas da autoridade monetaria, assim como a
mediana das projecdes do setor privado, ainda ndo indiguem
convergéncia da inflacdo para a meta no horizonte relevante da
politica monetaria (em torno de 18 meses), os numeros melhores na
margem tém contribuido para alguma reducao da inflacdo

projetada.

O grafico ao lado reflete essa dinamica, incorporando tanto a
evolugcdo recente das expectativas coletadas no Relatério Focus
qguanto as projecdes atualizadas no ultimo Relatdrio de Inflacdo do

Banco Central.



Energia:
Escalada do conflito no Oriente Médio elevou a volatilidade dos precos do petroleo

Mercados
, Em 13 de junho, Israel realizou um ataque aéreo de grande escala
Precos de petroleo ) . o ; N
contra o Ira, com o objetivo de atingir instalacdées militares
90 — Brent = WTI estratégicas e elementos do programa nuclear iraniano. Entre os
alvos, estariam instalacdes de pesquisa e liderancas relevantes nos
14 /Junho: Ataque americano a . .
85 setores politico e militar.

bases nucleares iranianas ~Sa

A escalada do conflito entre os dois paises pressionou o0s precos do
petréleo no mercado internacional e culminou na intervencao dos

Estados, que bombardeou instalacdes nucleares do Ira.

Apds quase duas semanas de confrontos intensos, foi estabelecido
um cessar-fogo temporario, mediado pelos Estados Unidos.

Embora o ambiente permaneca volatil e com elevado grau de

incerteza, esse movimento de apaziguamento contribuiu para a
jul set nov jan mar mai jul

rapida reversao dos precos da commodity, que voltaram a niveis
2024 2025

proximos aos observados antes da escalada recente, como se pode

notar pelo grafico ao lado.

Fonte: Bloomberg



Bolsa:

Bolsa americana vem reduzindo diferenca de performance acumulada no ano

Mercados
Equities: EUA x Resto do mundo
Base 100 = 02/Abr
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Cerca de trés meses apods a forte correcao que afetou os mercados globais em decorréncia do anuncio de tarifas reciprocas, a bolsa americana
vem mostrando recuperacao acelerada (linha azul no grafico), reduzindo gradualmente a diferenca de performance recente contra outros indices
globais acumulada nos ultimos meses. As principais contribuicdes para a performance vém das acdes de tecnologia, que ainda se beneficiam do
otimismo em relacdao aos avancos no campo da Inteligéncia Artificial.

Fonte: Bloomberg



Renda fixa:
Inflacao implicita segue em queda e ja se aproxima das expectativas dos economistas

Mercados

Inflacao estimada para 5 anos a frente : . . : -
A inflacdo implicita extraida da curva de juros brasileira tem

Anbima x Focus . . o
recuado de forma expressiva desde os picos observados no inicio
Desvio (RHS ANBIMA Focus = = = Desvio médio (RHS . - . e .
10,00 (RHS) (RHS) 450 do ano. Esse movimento reflete uma reducdo significativa na
9,00 4,00 diferenca entre as expectativas embutidas nos precos de mercado
8,00 3,50 e aquelas captadas por pesquisas de opiniao, como o Relatdrio
7,00 3,00 Focus.
6,00 2,50
- .'r - . ~ - - .

5,00 2,00 Essa diferenca pode ser interpretada como um prémio que incide
4,00 1,50 nesse tipo de alocacdo, subindo quando ha maior incerteza
300 M= m e e e e, e e e e e - e e m e e - S e e - === 1,00 (particularmente quando o risco aponta para uma inflacdo ainda
2,00 0,50 mais alta) e caindo no cenario oposto. O grafico ao lado evidencia
1,00 0,00 gue esse prémio retornou recentemente para patamares proximos
0,00 0,50 a média historica, a0 mesmo tempo em que as expectativas do

g 2 5 9 © ¥ v 0o >~ 2 o o 7 g N ¥ Q L .

S 8 &« 88 8 8 8 R 8 R g ¥ § S 9 9 Focus também iniciaram trajetdria de queda.

Fonte: ANBIMA, Banco Central do Brasil, Bloomberg, Turim



Risco-Pais:

Mercado seguiria resiliente com mudanca nas metas fiscais?

Mercados

Brasil: Cambio x Juros

— BRL — DI Jan29 (direita)
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Fonte: Bloomberg

O governo sofreu uma importante derrota com a revogacao, pelo
Congresso, dos decretos que elevavam o Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF). Embora a judicializacdo da medida ainda esteja
em curso, o episodio sinaliza maiores dificuldades para avancos na
agenda de ajuste fiscal via aumento de receitas. Isso eleva a
probabilidade de revisdao da meta de superavit primario para 2026

— atualmente estabelecida em 0,25% do PIB.

Em 2024, a discussao sobre mudanca de meta provocou aumento
dos prémios de risco embutidos em diversos ativos locais, com
destaque para cambio e juros (apresentados ao lado). Na margem
o0 mercado tem se mostrado resiliente aos “sustos” na conjuntura
local, mas os riscos a seguir podem voltar a elevar a volatilidade dos

investimentos no pais.



Bolsas

Mercados
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Indices

Variacao Junho Valor em 30/06/2025 Variagaoem 2025 Variacao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI 7,1% 65,11 -9,2% -20,1%
OURO 0,4% 3.303,14 25,9% 42,0%
MOEDAS (EM RELACAO AO US$)
EURO 3,9% 1,18 13,8% 10,0%
LIBRA 2,0% 1,37 9,7% 8,6%
YEN 0,0% 144,03 9,1% 1,7%
REAL 5,4% 5,43 13,7% 3,0%
INDICES
S&P500 5,0% 6.204,95 5,5% 13,6%
FTSE100 -0,1% 8.760,96 7,2% 7,3%
CAC -1,1% 7.665,91 3,9% 2,5%
DAX -0,4% 23.909,61 20,1% 31,1%
NIKKEI 6,6% 40.487,39 1,5% 2,3%
SHANGHAI COMP 2,9% 3.444,43 2,8% 16,1%
BOVESPA 1,3% 138.854,60 15,4% 12,1%

MSCI ACWI 4,4% 917,89 9,1% 14,4%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg



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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