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Clobal

Tarifas

Decis&o da Suprema Corte sobre tarifas deve ter impacto limitado sobre a
aliquota efetiva

Aliquota efetiva sobre importagoes nos EUA

— Estimativa mensal @ Cenario 1 Cenario 2 @ Cenario 3
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Nos Estados Unidos, segue indefinida a decis@io da Suprema Corte sobre a legalidade das tarifas impostas
pelo governo com base na Lei de Poderes Econémicos de Emergéncia Internacional (IEEPA em inglés, uma
legislago que autoriza medidas econdmicas em contextos de emergéncia nacional). O grdfico acima
apresenta uma estimativa da aliquota efetiva sobre as importagdes, bem como os impactos associados a

diferentes cendrios para essa decisdo.

No cendrio mais extremo, uma eventual invalidagdo do instrumento utilizado poderia levar a uma redugéio da
aliquota em mais de 7 pontos percentuais. Ainda assim, mesmo que esse cendrio se confirme, o presidente
poderia voltar a elevar as tarifas por meio de instrumentos alternativos — como as segdes 122 e 301 da Lei de

Comércio de 1974 — de forma semelhante ao que ocorreu durante a guerra comercial de 2018.

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Treasury, Turim 2
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Atividade

Consumo das familias voltou a acelerar no 32 trimestre de 2025

PIB real dos EUA e suas contribuicoes

Variacao trimestral anualizada
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Apds uma desaceleragdo significativa do consumo das familias no primeiro semestre, a divulgagdo do PIB do
terceiro trimestre de 2025 dos Estados Unidos indicou uma retomada do consumo, que voltou a se consolidar
como o principal vetor de crescimento econdmico no periodo. O grdfico acima apresenta a decomposigdio
da variagdo trimestral anualizada do PIB, destacando a contribuicdo do consumo das familias (PCE),

representada pelas barras em vermelho.

A primeira metade do ano também foi marcada por um avango expressivo do investimento privado,
impulsionado pela expanso da industria de inteligéncia artificial. Dada a dependéncia de cadeias
produtivas globais em parte relevante desses insumos, o aumento da incerteza em torno das politicas
comerciais pode ter levado empresas a anteciparem investimentos. Nesse contexto, a desaceleragdio
observada no terceiro trimestre de 2025 ndo deve ser interpretada, necessariamente, como uma inflexdo de

tendéncia.

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, Turim 3
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Politica Monetaria:

Trump amplia pressdo contra o FED e mercado antecipa escolha de sucessor

de Powell
Probabilidades implicitas para nomeac¢ao do proximo
presidente do FED
= Hassett == Rieder == Waller Warsh
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O inicio de 2026 também foi marcado por uma escalada nas tensdes entre a Casa Branca e o Federal
Reserve. O Departamento de Justica (DOJ) abriu um processo contra o presidente do Fed, Jerome Powell,
acusando-o de md administragdo na reforma da sede do banco central americano e de ter prestado
informagdes falsas ao Congresso sobre os gastos da obra. Em 12 de janeiro, o chair respondeu por meio de
um pronunciamento publico, no qual classificou a iniciativa como uma tentativa de interferéncia politica nas

decisdes de politica monetdria.

Independentemente do desfecho do caso, o mandato de Powell como presidente da instituicdo se encerra
em maio e espera-se que seu sucessor esteja mais alinhado aos interesses de Donald Trump, conforme o
proprio tem enfatizado em diversas ocasides. Conforme mostra grafico acima, nas dltimas semanas, os
favoritos para o cargo eram Kevin Warsh e Kevin Hassett, ambos membros do partido republicano que dispde
de certa credibilidade do ponto de vista técnico. No entanto, apds declaragdes de Trump indicando a
preferéncia por manter Hassett na Casa Branca, Warsh passou a despontar como principal candidato a
sucess&o na presidéncia do Fed. Até o momento, o mercado tem minimizado os riscos & autonomia do banco
central, os quais poderiam levar a uma desancoragem das expectativas de inflagdo e a um aumento da

inclinagdo da curva de juros.

Fonte: Polymarket, Turim A



Brasil

Inflacao:
IPCA encerra 2025 dentro do intervalo da meta, bem abaixo do projetado no

inicio do ano

IPCA: Observado x Projetado

Acumulado em 12 meses
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O IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) encerrou 2025 com alta acumulada de 4,26%,
dentro do intervalo de tolerancia da meta de inflagéo, ainda que distante do centro. Na pratica, isso significa
que a inflag&o ficou em um patamar ainda elevado, mas sem caracterizar um descumprimento formal do

objetivo definido pelo Banco Central.

O resultado foi melhor do que o inicialmente esperado: ao final de 2024, a mediana das proje¢des do
boletim Focus apontava para inflagdo préxima de 5% no acumulado em 12 meses e, apds a aceleragdo
observada no primeiro trimestre, as expectativas chegaram a se elevar para cerca de 5,5%. A dinédmica mais
favoravel ao longo do ano reflete ndo apenas os efeitos defasados da politica monetdria contracionista, mas

também um ambiente externo mais benigno, marcado pela depreciagdo global do Délar.

Fonte: BCB, IBGE, Turim 5



Brasil

Setor Externo:

Surpresas na entrada de investimento direto ajudam a aliviar as contas

externas
IDP: Surpresa acumulada no ano
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As estatisticas externas do Brasil vinham se deteriorando desde o inicio de 2024, refletindo n&o apenas uma
piora do resultado corrente, mas também a redugdo do fluxo de investimentos direcionados ao pais. Como
consequéncia, métricas fradicionais de sustentabilidade externa, como o basic balance, que combina o
saldo em conta corrente com o investimento direto estrangeiro, recuaram de um superdvit em torno de 2% do

PIB para um déficit préximo de 0,4% do PIB nos 12 meses até julho.

Em termos simples, esse movimento indicava que o pais estava passando a depender mais de fontes de
financiamento potencialmente mais voldteis para equilibrar suas contas externas, elevando a sensibilidade

do cendrio a mudangas no ambiente global.

Por outro lado, a forte entrada de investimento estrangeiro a partir do segundo semestre contribuiu para uma
melhora expressiva nessa métrica, que agora gira em torno de 0,5% do PIB. O grafico acima ilustra a surpresa
acumulada do investimento direto ao longo de 2025 (diferenga entre o resultado observado e a mediana
das proje¢des do mercado). Até novembro de2025, o fluxo acumulado ja supera em quase US$ 20 bilhdes o

montante inicialmente projetado.

Fonte: BCB, Bloomberg, Turim é



Mercados

Bolsa

Otima performance em 2025, apesar dos sustos

Performance dos mercados em 2025
Base 100 = Jan/25
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O ano de 2025 foi marcado por um desempenho bastante positivo nos mercados aciondrios globais, apesar
de episédios de corre¢do relevantes ao longo do percurso. O grafico acima ilustra a performance de
algumas das principais referéncias internacionais e destaca eventos que geraram estresse nos mercados,
desde o surgimento do modelo da DeepSeek e o consequente questionamento, em determinados momentos,

da tese de inteligéncia artificial no mercado americano, até a paralisagéo do governo dos Estados Unidos.

O contraste entre a magnitude dos drawdowns e a forte performance no ano reforga a importéncia da
diversificagéo e da disciplina de alocagéo como pilares para atravessar periodos de volatilidade e capturar

retornos no longo prazo.

Fonte: Bloomberg, Turim 7



Mercados

Petrdleo
Impacto reduzido no curto prazo, com potencial para ampliar oferta a médio
prazo
Preco do barril de petroleo
Délares
— Brent — WTI

95

90

85

WA

|
65 \'A M/ w

60 ¥

55 . . L .
mar mai jul set nov jan mar mai jul set nov jan

2024 2025

J& nos primeiros dias de 2026, em uma operagdo surpresa, forcas americanas entraram no territério
venezuelano e prenderam Nicolds Maduro, sob a acusagdo de envolvimento com trafico internacional de

drogas. Com isso, Delcy Rodriguez, entdo vice-presidente, assumiu interinamente a presidéncia do pais.

Embora a Venezuela detenha as maiores reservas de petrdleo do mundo, sua participagdo efetiva na
produgcdo e no comércio global de energia é relativamente limitada, com cerca de dois tercos das
exportagdes direcionadas & China. Nesse sentido, o impacto inicial nos pregos da commodiity foram bastante

limitados.

Por outro lado, a médio prazo, a possibilidade de reabertura do mercado e uma possivel ampliag&o da
producdo tem potencial para levar a um aumento da oferta, gerando uma press&o adicional para a queda

dos pregos da energia com impactos desinflaciondrios globais.

Fonte: Bloomberg, Turim 8



Mercados

Moedas

Délar fraco foi uma das maiores surpresas de 2025

2025 1° Semestre 2° semestre Dezembro
2 | bpxy 9% -10,4% 0,9% 1,3%
2| EWR 1,3% -11,3% 0,0% 1%
'S JPY -0,1% E -8,0% 8,7% 0,5%
& CAD -4,4% -4,9% 0,6% -1,6% =
v GBP -6,7% -8,4% 1,9% -1,5%
A CHF -12,1% -11,9% -0,3% 1,2% =
EM -5,1% o -5,2% e 0,2% -0,3% i
EM Latam 3% -7,9% -3,7% 0,0%
BRL 10,7% -1,7% 11% 3,3%
MXN -12,7% [ -8,6% -4,5% -1,6%
CLP -9,4% [N -6,2% -3,4% -3,0%
PEN -10,1% -5,2% -5,2% 0,3%
3 cop -14,4% N -8,3% -6,7% 0,9%
S | EM Asia -1,5% B -3,8% 2,3% -0,4%
%” CNY -4,1% [ 1,7% -2,5% -11%
g HKD 0,3% | 11% -0,8% 0,0%
= INR 4,9% 0,0% 4,9% 0.7%
KRW 1,7% -7,9% 6,6% -1,5%
SGD -5,3% o -6,3% 1,0% -0,7%
TWD -4,4% e -1,0% 7,4% 0,0%
THB -7,8% s -5,0% -3,0% 1,9%
IDR 2,9% m -0,1% 3,0% 0,3%
PHP 1,2% 1 -3,1% 4,4% 0,4%

Legenda: valorizacdo do USD/depreciacdo da moeda local
valorizacdo da moeda local/depreciacdo do USD

O ano também foi marcado por uma depreciacdo relevante do Délar no cenério global. A tabela acima
apresenta a performance da moeda americana frente a um amplo conjunto de moedas de economias
desenvolvidas e emergentes. Observa-se que a maior parte desse movimento ocorreu no primeiro semestre,

quando a desvalorizag&o do ddlar foi mais homogénea entre os paises.

No segundo semestre, parte dessa tendéncia se reverteu. Ainda assim, moedas com carrego mais elevado,
isto é, com diferencial de juros mais alto em relag&o aos Estados Unidos, especialmente na América Latina,

continuaram entregando performance positiva.

Fonte: Bloomberg, Turim %



Mercados

Cambio

Délar fraco ajudou a amenizar pressdo sazonal sobre o Real

Performance do Real e de moedas semelhantes

Base 100 = 12 meses atras
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Ao longo do ano, o Real acompanhou o movimento global de Délar fraco, conforme é possivel observar no
grafico acima, que compara a performance do Real a uma cesta de moedas semelhantes. Nota-se que a
cotagdo se manteve consistente com o grupo de controle até o terceiro trimestre, mas descolou no final do
ano. Esse movimento coincide com a janela sazonal tipica de saida de capitais no fluxo financeiro, sobretudo

para pagamento de lucros e dividendos remetidos ao exterior.

Embora n&o exista um contrafactual plenamente crivel para estimar o comportamento do Real em um
cendrio no qual o Délar global n&o tivesse contribuido de forma positiva, é razodvel supor que as pressdes

sobre o cdmbio poderiam ter sido substancialmente maiores em um ambiente externo menos favorével.

Fonte: Macrobond, Turim 10
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Bolsas
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Variacao Valor em Variacao em Variacao 12
Dezembro 31/12/2025 2025 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -2,3% 57,32 -20,1% -20,1%
OURO 1,9% 4.319,37 64,6% 64,6%

MOEDAS (EM RELACAO AO US$)

EURO 1,3% 1,17 13,4% 13,4%
LIBRA 1,8% 1,35 7,7% 7,7%
YEN -0,3% 156,71 0,3% 0,5%
REAL -2,6% 5,47 12,8% 12,8%
INDICES
S&P500 -0,1% 6.845,50 16,4% 16,4%
FTSE100 2,2% 9.931,38 21,5% 21,5%
CAC 0,3% 8.149,50 10,4% 10,4%
DAX 2,7% 24.490,41 23,0% 23,0%
NIKKEI 0,2% 50.339,48 26,2% 26,2%
SHANGHAI COMP 2,1% 3.968,84 18,4% 18,4%
BOVESPA 1,3% 161.125,37 34,0% 34,0%
MSCI ACWI 0,9% 1.014,62 20,6% 20,6%

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg 12
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Disclaimer

As informagdes contidas nesta apresentagdo ndo substituem a
andlise de advogados especializados no Brasil e no exterior, nem

a confirmagdo junto as instituicdes financeiras envolvidas.

Esta apresentagdo n&o constitui recomendagdo e seu conteudo

deve ser revisado periodicamente, estando sujeito a alterac¢des.

Este material contém informagdes confidenciais e ndo deve ser
compartilhado com terceiros sem a prévia e expressa aprovacdo

da Turim.



Sdo Paulo
Rio de Janeiro
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