I < h Wealth Comentarios da Semana
ra uS Management 01 de agosto de 2025
Dados Economicos Abrem Espaco Para Reducao Do Juro Nos EUA
No Brasil, Trump Assina Decreto De Tarifas De Até 50% Com Varias Excecgoes

A Semana Nos Mercados Internacionais
Esta foi, certamente, a semana mais intensa do ano para os mercados internacionais: tivemos importantes

noticias sobre a politica tarifaria americana; divulga¢dao de uma grande quantia de resultados corporativos,
incluindo empresas emblematicas de tecnologia; reunides dos Bancos Centrais dos EUA e do Japdo e
importantes indicadores econdmicos especialmente para EUA e Europa. As Bolsas fizeram um movimento
de realizacdo de lucros, apds atingirem novas maximas. Os juros cairam fortemente e o Ddlar seguiu se
recuperando. Vamos aos fatos:
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Tarifas

A questdo tarifaria mostrou, de uma maneira geral, avancos positivos, pois foi efetivado o acordo com a UE
(que representa 1/3 do fluxo de comércio americano), e avan¢os no didlogo com a China (cujo prazo final
em meados de agosto deve ser estendido. Na quinta-feira, foi anunciado uma extensao do prazo final para
as negociagdes com o México. Porém o Canada e outros paises que ndao avangaram nas negocia¢des, devem
ter a tarifa elevada. A conclusdo da semana é que a maior parte do fluxo de comércio americano ja chegou,
ou esta chegando, a um acordo comercial: Unido Europeia, Reino Unido, Japao com acordos concluidos e
China e México com avancgos nas conversacoes. Isso tem suportado o movimento de recuperacao do Dodlar
frente aos seus principais pares, com um ganho de 1,5% esta semana.
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Resultados Corporativos

Esta semana atingimos mais de 65% dos resultados divulgados (para as empresas do indice S&P 500) e
dentre estas, apenas 14% apresentaram numeros abaixo do esperado, enquanto 82% surpreenderam
positivamente. O crescimento dos lucros esta batendo 8% contra 5% esperado. As receitas crescem 7%.
Entre os destaques, tivemos bons resultados para Microsoft, Meta, Apple e Amazon, apesar das duas ultimas
deixaram a desejar no tema crescimento. Também reportaram bons resultados: CVS; P&G; Pay Pal;
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AstraZeneca; Incyte; Visa; Starbucks; Hershey; Qualcomm; Bristol; Comcast. Pelo lado negativo tivemos

Whirlpool; Boeing; United Health; UPS; Merck; Mondelez e International Paper.

Resumo Esta¢do De Resultados

i % Total Crescimento - % Surpresa % Surpresa

Indice/Set . % Em Linh ol R
ndiceisetores Divulgado Reportado (%) m Linfa Positiva Negativa

S&P 500 65,8 78 3.9 82,1 13,9
Communication Services 54,2 18,1 0,0 92,3 7.7
Consumer Discretionary 66,7 5,1 11,8 70,6 17,6
Consumer Staples 60,5 1,3 43 82.6 13,0
Energy 45,5 18,0 10,0 80,0 10,0
Financials 81,1 15,2 1,7 90,0 8,3
Health Care 60,0 6,6 0,0 86,1 13,9
Industrials 76,9 2,2 3,3 83,3 133
Information Technology 48,5 18,6 0,0 97,0 3,0
Materials 69,2 10,0 5,6 38,9 55,6
Real Estate 80,6 T 12,0 84,0 4,0
Utilities 61,3 31 0,0 72,2 27,8

Bancos Centrais

A Reunido do FED, terminou como amplamente esperada, sem cortes de juros, e com a manutencao do
discurso, de que ainda é apropriado aguardar o efeito das tarifas, antes de retomar algum movimento de
reducdo da taxa basica. Isso trouxe algum efeito imediato ao mercado de juros futuros, pois uma parte dos
investidores, aguardava ao menos um sinal de possibilidade de reducdo de juro na préxima reunido. Por
outro lado, tivemos um fato importante: pela primeira vez, desde 1993, ndo houve unanimidade, com dois
participantes do Board votando por um corte de 0,25 p.p. na taxa basica, reduzindo-a de 4,5% para 4,25%.
Os dissidentes mencionaram o risco de enfraquecimento do mercado de trabalho, o que se comprovou dois
dias depois, nesta sexta. Estes dois fatos provocaram, entdo, uma relevante queda dos juros no mercado
futuro. O Banco do Japao, também manteve a taxa inalterada em 0,5%, mas indicou que em breve deve fazer
um movimento de aperto monetario, ja que elevou suas projecoes de inflacdo. De fato, apesar de estar com
a atividade relativamente fraca, o Japao esta com a inflagdo acima da meta.
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Dados Econ6micos

Na Europa tivemos uma variacao de 0,10% do PIB durante o 22 trimestre, comparado com expectativas de
crescimento zero, em relagao ao trimestre anterior. A variagdo anual ficou em 1,4% contra estimativas de
1,3%. Ja a inflagao permaneceu na meta de 2% para o més de julho contra estimativas de 1,9%, enquanto o
desemprego se manteve estavel em 6,2%. Nos EUA, o PIB variou durante o 22 trimestre, 3% em termos
anualizados, contra estimativas de apenas 2%. Por outro lado, a inflacdao, em junho, medida pelo indice PCE
veio praticamente em linha, com o nucleo em variando, 0,26% e o indice cheio 0,28%, contra as estimativas
de 0,30% e 0,20% respectivamente. O acumulado de 12 meses estd 2,8% para o nucleo e 2,6% para o indice
cheio. Por ultimo, mas de fato o mais importante da semana, tivemos os dados do mercado de trabalho para
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o més de julho, com a criacdo de apenas 73 mil novas vagas contra as projecdes de 115 mil. Além disso, os
dados de maio e junho foram fortemente revistos para baixo, mostrando que a criacdo de vagas estd bem
mais baixa em relagdo aos numeros que o mercado vem trabalhando. O desemprego ficou 4,2% comparado
com 4,1% no més anterior.

Criacdo De Vagas — Desde 2024 PCE YoY x — Desde 2024

3235.00
261.00
71.00
. 44.00
| | |

240.00 ;
1 Dados Anteriores

: ! Revisados p/ Baixo: i-200
i 158.001 +  Maio: 144K :

i H

1

i

' Junho: 147K

120.00
B 10200I I
Jan Feb Mar Apr

.
i
i
|
;
i
i
|
|
i
i
i
I 20
’
i
i
|
i
i
|
i
i
b
i
|
i

19.00 14,00
T — T 0 T T | 26
May  Jun ol 7124 10124 125 4125 7125

Aug Sep Oct Nov Dec

1/24 4/24
Fonte: FactSet/Krathus Fonte: FactSet/Krathus

Expectativas E A Proxima Semana

A préoxima semana sera mais tranquila, pois além dos PMI’s para as principais economias, teremos apenas
dados de inflagdo e balanga comercial na China; inflagdo no atacado e vendas de varejo na Europa e, nos
EUA, balanga comercial e dados de atividade industrial. Entendemos que os dados divulgados esta semana,
mostram que a economia americana continua forte, porém com o mercado de trabalho ja mostra sinais de
fragueza importantes. Isto abre a porta para a retomada do movimento de flexibilizacgio monetaria.
Continuamos trabalhando com cortes da taxa basica no ultimo quadrimestre do ano. Com relacdo questao
tarifaria, entendemos que com a finalizagdo dos principais acordos o fluxo comercial deve se normalizar o
que, por sua vez, deve concorrer para recuperar o Ddlar. Por outro lado, as empresas americanas
apresentaram forte crescimento de lucros, o que deve continuar sustentado a alta das Bolsas.

No Brasil

Resumo Da Semana

Novamente tivemos uma semana com noticidrio intenso no que envolve as tarifas americanas contra o
Brasil. Noticiario apontou que Trump ndo reagiu as tentativas de contato de Lula, e as negocia¢des ficaram
restritas entre ministros da economia e de comércio dos dois paises. Além disso, o Pais norte-americano fez
mais uma ofensiva contra o Ministro do STF, Alexandre de Moraes, apontando novamente o foco de Trump
no julgamento de Bolsonaro. Por fim, as tarifas foram decretadas em 50% contra produtos brasileiros,
conforme ja anunciado anteriormente, mas de forma positiva, quase 700 produtos ficaram de fora dessa
lista, passando pela aliquota minima de 10%. Segundo diversos estudos, essa lista de exceg¢des alivia em
cerca de 40% a 50% o impacto. Apesar disso, a tarifa média para importagdes brasileiras subiu de 2,2% para
33%. Quanto a outros temas, tivemos reunido do Copom, que manteve a Taxa Selic inalterada, como
esperado, além de queda na taxa de desemprego de 6,2% para 5,8%. Em conjunto, essas noticias
colaboraram para uma variacao neutra no Real e negativa em 0,6% no Ibovespa, além de leve queda na
curva de juros DI.
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Desemprego — 12 Meses
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Nessa quarta-feira, o Comité de Politica Monetdria (Copom), que decidiu por manter a Taxa Selic inalterada
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Comunicado Do Copom

em 15,0%, conforme esperado. Os destaques do comunicado foram: 1) as expectativas de inflacdo seguem
cedendo, de 5,2% para 5,1% em 2025 e de 4,5% para 4,4% em 2026. Além disso, o que eles consideram como
“horizonte relevante para politica monetaria”, cerca de 1 ano e meio a frente, cedeu de 3,6% para 3,4%.
Apesar de uma melhora, todas as proje¢des seguem acima da meta de 3,0%; 2) reforgaram novamente que
o patamar atual de 15,0% deve permanecer por um “periodo bastante prolongado”, sendo uma forma de
tentar conter apostas de investidores para um corte de juros em breve.
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MERCADOS

BOLSAS (moeda local) Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%) MOEDAS Prego 5D (%) MTD (%) YTD (%)
USA (S&P) 6.229 (2,5) (1,7) 5,9 Délar 99,11 1,5 (0,9) (8,6)
Nasdaq 20.630 (2,3) (2,3) 6,8
Europa (STXE 600) 536 (2,6) (1,9) 5,5 Euro 1,16 (1,5) 1,0 11,6
Inglaterra 9.133 0,1 0,0 11,7 Libra 1,33 (1,3) 0,2 5,9
Alemanha 23.426 (3,3) 2,7) 17,7
Franga 7.772 (0,8) 0,0 5,3
Italia 40.988 0,6 0,0 19,9
Espanha 14.127 (0,8) (1,9) 21,8
Suica 11.836 (1,7) (0,7) 2,0 Franco 0,81 (1,2) 0,7 11,0
Jap3o 40.800 (1,6) (0,7) 2,3 Yen 148 (0,2) 1,6 5,8
China Continental 3.560 (0,9) (0,4) 6,2 Yuan 7,21 (0,6) (0,3) 1,2
China em Hong Kong 8.804 (3,8) (0,9) 20,8

Ouro 3.290 (2,3) 1,4 25,4
Brasil 132.743 (0,6) (0,2) 10,4 Real 5,55 0,0 (1,7) 10,2
México 57.089 (0,4) (0,5) 15,3 Peso Mex. 19 (1,9) (0,4) 9,1
Argentina 2.297.450 4,6 (1,0) (9,3) Peso Arg. 1.360 (6,5) (1,5) (31,9)
india 80.600 (1,1) (0,7) 3,1 Rupia Indiana 88 (1,2) 0,1 (2,3)
Turquia 233 3,4 13,4 5,3 Lira Turca 40,7 (0,3) (0,2) (15,0)
COMMODITIES Preco 5D (%) MTD (%) YTD (%) JUROS 10 Anos Ultimo 5D (bp) 30D (bp) 1Y (bp)
USA 4,36 (0,02) 0,13 0,30
Petrdleo Brent 72 3,6 0,0 (3,8) UK 4,57 (0,08) 0,08 0,59
Petréleo WTI 69 4,4 0,0 (4,3) Suica 0,37 (0,07) (0,06) (0,06)
Alemanha 2,70 (0,03) 0,10 0,39
Prata 36 (6,5) 0,0 25,3 Franga 3,35 (0,05) 0,08 0,34
Italia 3,52 (0,06) 0,04 (0,13)
Minério de Ferro 99 0,6 0,0 (4,3) Espanha 3,22 (0,05) 0,05 0,11
Carvao 115 4,5 0,0 (8,1)
Cobre 4 (24,9) 0,0 8,6 Japdo 1,55 (0,04) 0,11 0,51
Aluminio 2580 (2,9) 0,0 2,5
BRASIL Ultimo 5D (bp) MTD (bp) 1Y (bp)
Jan2s 1408  (011) 000 279
Milho 4 (1,3) 0,0 (10,8) Jan 29 13,17 (0,02) = =
Soja 58 0,0 0,0 43,4 Jan 33 13,50 (0,07) 0,00 1,93
Trigo 7 (3,2) 0,0 (12,9)
USA - Bonds Ultimo 5D (%) 30D (%) 1Y (%)
Gado 3 0,0 0,0 26,0 AAA 109,54 0,5 0,4 2,5
Porco 207 (16,6) 0,0 30,4 High Yield 79,94 (0,7) (0,6) 1,6

*Pregos de 14h25
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INDICADORES ECONOMICOS

Periodo Estimativa Atual Anterior
E Pedido De Auxilio Desemprego Total Jul - 1.946k 1.946k
- Pedido De Auxilio Desemprego Semanal Jul 225k 218k 217k
PCE MoM Jun 0,20% 0,28% 0,17%
PCE YoY Jun 2,5% 2,6% 2,4%
PCE Core MoM Jun 0,28% 0,26% 0,21%
PCE Core YoY Jun 2,7% 2,8% 2,8%
PMI Manufatura Jul 49,7 49,8 49,5 -
ISM Manufatura Jul 49,5 48,0 49,0 -
PIB YoY o7 2,0% 3,0% 05% N
Taxa De Desemprego Jul 4,2% 4,2% 4,1%
Criacao De Vagas Jul 115k 73k 14k -
PMI Manufatura Jul - 49,8 49,8
Taxa De Desemprego Jun 6,3% 6,2% 6,3%
CPIl Harmonizado YoY Jul 1,9% 2,0% 2,0%
PIB QoQ 2T 0,0% 0,1% 0,6%
PIB YoY 2T 1,3% 1,4% 1,5%
- Vendas Varejo MoM Jun 0,6% 1,0% -0,6% -
Vendas Varejo Yo¥ Jun 2,2% 4,6% 16% N
Taxa De Desemprego Jun 6,3% 6,3% 6,3%
PMI Manufatura Jul 49,2 49,1 49,2
® PMIManufatura Jul - 48,9 48,8
Importagdao Jun 0,20% 0,26% 0,24%
Exportagdo Jun -0,5% -0,5% -0,5%
Bl > M1 vanufatura ul 49,9 49,5 s04 N
O [ Jul . 071% -1,70% [N
IGP-M YoY Jul - 3,0% 4,4% -
Produgao Industrial MoM Jun -0,2% 0,1% -0,5% -
Produgao Industrial YoY Jun -1,0% -1,3% 3,3% -
PMI Manufatura Jul - 48,2 48,3
Taxa De Desemprego Jun - 5,8% 6,2% -

Fonte: FactSet/Krathus
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As informagGes contidas neste documento sdo meramente informativas, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagao de

investimento ou desinvestimento em ativos financeiros ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdicdo. As informagdes, opiniGes, estimativas e projecdes referem-se a data presente e estdo sujeitas a mudangas
como resultado de alteragGes nas condi¢ces de mercado, sem aviso prévio. Todos os dados aqui presentes foram obtidos de
fontes publicas que entendemos confidveis, mas nao foram independentemente confirmadas. As opinides foram elaboradas por
profissionais plenamente qualificados, mas ndo devem ser tomados, em nenhuma hipdtese, como base, balizamento, guia ou
norma para qualquer documento, avaliagGes, julgamentos ou tomadas de decisdes, sejam de natureza formal ou informal. A
Krathus, seus administradores, sécios e colaboradores ndo se responsabilizam pela publicacdo acidental de informacgGes
incorretas, e isentam-se de responsabilidade sobre quaisquer danos resultantes direta ou indiretamente da utilizagdo das
informagdes contidas neste documento. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa dos prospectos e dos regulamentos dos
fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro ao aplicar seus recursos. O contetdo deste documento se destina ao
uso exclusivo do destinatario e ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte,
por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da Krathus.
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