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Tarifas:

Clobal

Arrecadacao tributaria das tarifas

— Bilhdes de ddlares por més, sa — Percentual do PIB (anualizado, direita)

30 1,1
o

25
0,9
0,8

20
0,7
15 0,6
0,5

10
0,4
0,3

5
0,2
0 0,1

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Fonte: Bureau of Economic Analysis, Department of Treasury, Turim

Alta expressiva da aliquota impulsionando arrecadacao tributaria

Os primeiros efeitos da elevagdo das aliquotas podem ser observados na
arrecadagdo tributdria dos Estados Unidos. O grafico ao lado mostra que a receita
proveniente das tarifas alcangou aproximadamente US$ 26 bilhdes em julho (em
valores ajustados pela sazonalidade), o que corresponde a 1% do PIB em termos
anualizados — avango expressivo em relag&io & média de 0,3% registrada no ano
anterior. As proje¢des indicam que o montante pode atingir algo préximo a 1,3% do

PIB o longo de 2026.

Embora relevante, o ganho arrecadatério da medida ndo deve ser suficiente para
enderecar o desafio fiscal do pais, sobretudo diante dos impactos de redugdes

tributdrias em outros segmentos da economia.



Inflacao:
Ainda sem sinais claros de repasse da tarifa ao consumidor
CGlobal

Estimativa da divisao dos custos Apesar da elevagdo expressiva das aliquotas — que passaram de uma média
das tarifas observada até junho préxima a 2% no ano passado para algo em torno de 10% nos Ultimos meses — os

indicadores oficiais ainda ndo apontam impacto relevante sobre a inflagéo ao
consumidor. Esse comportamento sugere que a maior parte dos custos associados

Exportadores as tarifas n&o foi, até o momento, repassada aos pregos finais.
Estrangeiros
14%
O gréfico ao lado, elaborado a partir de estudo do departamento de pesquisa do

Goldman Sachs, ilustra a divisdo estimada desse dnus tarifério até junho. Observa-

Consumidores se que apenas uma parcela restrita foi absorvida por exportadores estrangeiros
Americanos

B (cerca  de 14%), enquanto consumidores americanos arcaram  com
o

Empresas
Americanas
64% no entanto, recaiu sobre empresas americanas (64%), que tém absorvido a maior

aproximadamente 22% do custo, via aumento de pregos. A fatia mais significativa,
parte do impacto até aqui.

Para os proximos meses, é improvavel que essa distribuigéio se mantenha. Diante da
resiliéncia do consumidor americano e da magnitude do choque de custos,
estimativas preliminares indicam que a parcela absorvida pelas familias pode se

aproximar de dois ter¢os do total.

Fonte: Goldman Sachs



Juros:
Jackson Hole reforca cenario de retomada do ciclo de cortes em setembro

Global

Probabilidades implicitas para um corte de 25bps

Reuniso de setembro do FOMC O relatdrio de emprego referente a julho marcou uma inflexdo na precificagdo de

100 : : politica monetdria nos Estados Unidos, reforcando o percepcdio de

enfraquecimento no mercado de ftrabalho. Esse movimento levou a uma

%0 reprecificag&o das taxas de juros, elevando a probabilidade implicita de um corte

80 de 25 pontos-base em setembro para cerca de 90%, conforme mostra o grdfico
20 ao lado.

60 O cendrio ganhou ainda mais consisténcia apds o discurso do presidente do

50 Federal Reserve, Jerome Powell, no simpdsio de Jackson Hole, encontro anual

organizado pelo Federal Reserve de Kansas City, que retne formuladores de

40 politica monetdria, académicos e economistas para discutir os principais desafios

30 junho iulho : agosto da economia global. Durante o evento, Powell reconheceu os sinais de moderagéo

2025 da atividade econdémica e indicou que poderia ser apropriado retomar o ciclo de

cortes j& na préxima reunido.

Fonte: CME Group, Turim



Atividade:
PIB confirma desaceleracao no segundo trimestre

Brasil

.. .- O PIB do segundo trimestre confirmou a expectativa de desaceleragdo, com avango
Contribui¢oes para a variacao do PIB

] ) de apenas 0,4% em relagdo ao trimestre anterior, apds crescimento de 1,3% no inicio
Contra o mesmo trimestre do ano anterior

= PIB B Absorcio doméstica B Exportacaes liquidas do ano. A composicdo reforca esse quadro, marcada por forte retragdo do
Variagdo dos estoques investimento em capital fixo (-2,2%) e perda de ritmo no consumo das familias, que

apesar disso manteve variag&o positiva (0,5%).

O grdfico ao lado detalha a decomposic@io do crescimento em comparagdo ao
mesmo periodo do ano anterior, considerando exportagdes liquidas, variagdo dos
estoques e absorgdo doméstica (consumo das familias, investimento privado e gastos

do governo). A queda da contribui¢&io da absor¢do doméstica evidencia a perda de

O o NN W M 01 O N

félego da demanda interna.

Indicadores de maior frequéncia, como pesquisas de confianga e estatisticas de

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 o o N
2022 2023 2024 2025 crédito, sugerem que essa tendéncia de moderag&o deve se estender ao longo da

segunda metade do ano.

Fonte: IBGE, Turim



Situacao externa:
Fluxo de investimentos ja nao compensa déficit em conta corrente

Brasil

Basic Balance

Acumulado em 12 meses (percentual do PIB)

— CC+IDP (-0,3%) — CC+IDP+Cripto (-1,0%)

Fonte: BCB, Turim
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O grdfico ao lado apresenta a evolugdo do basic balance — métrica de sustentabilidade
das contas externas que combina o saldo em conta corrente (CC) com o investimento

direto no pais (IDP), acumulado em 12 meses como propor¢do do PIB.

Nota-se que a métrica vem se deteriorando de forma acelerada desde o inicio do ano e,
na margem, j& assumiu valores negativos (-0,3% do PIB). Isso indica que o fluxo de
investimentos externos direcionados ao pais deixou de ser suficiente para compensar o
déficit em conta corrente. Essa deteriorag@io é ainda mais acentuada quando
consideradas as importagdes de criptoativos (-1% do PIB), excluidas das estatisticas da

balanga comercial apds mudangas metodoldgicas em 2024.

Grande parte desse movimento decorre do aumento das importagdes na balanga de

bens e servigos, que passaram de 15,4% para 18,2% do PIB desde janeiro de 2024.



Juros:

Taxas de longo prazo avancam em mercados desenvolvidos

Mercados

Estados Unidos
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Fonte: Macrobond, Turim
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A dindmica das taxas de juros de longo prazo em economias desenvolvidas
tem sido um dos principais pontos de debate nos ultimos anos. Enquanto os
bancos centrais influenciam os vértices curtos por meio da politica monetdria,
os prémios mais longos refletem sobretudo a percepcdo do mercado em

relag&o ao crescimento, & inflagdo e & trajetéria fiscal.

Os gréficos ao lado mostram a evolugdo das taxas de 10 e 30 anos em quatro
economias desenvolvidas — Estados Unidos, Canadd, Alemanha e Reino
Unido. Em todos os casos, as taxas de longo prazo subiram nos dltimos anos,
com destaque para os titulos de 30 anos, cuja alta superou a dos de 10 anos,

elevando a inclinag&o da curva.

Esse movimento sugere deteriorag&o na percepgdo de sustentabilidade fiscal
dessas economias, que desde a pandemia passaram a conviver com déficits

mais elevados e custos de financiamento significativamente maiores.



Cambio:
Dolar recua apds primeiro més positivo do ano

Mercados

DXY: Retorno acumulado desde o inicio de cada ano
Dados desde 1996

— 2025 — 2017 Demais anos ) i )
O gréfico ao lado mostra a trajetdria do DXY — indice que mede a variag&o

120

e do Ddlar frente a uma cesta ponderada de moedas de economias

o desenvolvidas fortes — desde 1996, destacando o desempenho observado em
2025 e em 2017, quando os resultados no mesmo periodo mostraram

105

comportamento semelhante.
100
95

Em agosto, o indice recuou -2,2%, devolvendo parte relevante da valorizagdo
90

registrada em julho (+3,2%), até agora o tnico més positivo do ano.
85

80
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Fonte: Macrobond, Turim



Juros:
Inflacao implicita recua nos vértices mais curtos

Mercados
Expectativas de Inflacao

Inflag&o Implicita 2026 (DAP) Focus26 (ultimos 5 dias) Proxy Implicita B33
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O grdfico mostra a evolug&o das expectativas de inflagéo ao longo do ano. Nos prazos mais curtos, houve melhora consistente, com as proje¢des j& em linha com o
intervalo superior da meta de inflag&o (4,5%). Nos prazos mais longos, porém, a convergéncia é mais lenta, e as expectativas seguem acima da meta, indicando que

ainda hé desafios para o processo de desinflagao.

Fonte: BCB, Bloomberg, Turim
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Bolsa:

Mercados

15
¢ *
10
.
0 *
0 <* ¢
.
_5 ‘ ‘
IS
* ¢ o
-10 .
*
-15
T Y ¥ Y ¥ ¥ S S S ¥ ¥ ¥ 90 0w
AN AN AN AN AN AN NN N N NN NN KN
P T e N
O =) O
5 8 25 252 3%%3 88 58 8

Fluxo Estrangeiro para a B3 - R$bi (eixo esquerdo)

# Performance lbovespa (eixo direito)

Fonte: B3, Bloomberg, BTG, Turim
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Apesar do fluxo estrangeiro, bolsa local apresentou desempenho positivo

Agosto foi marcado pela forte valorizagdo do Ibovespa, que avangou 6,3%,
em linha com o movimento dos principais mercados globais. No gréfico ao
lado, as barras mostram o fluxo de capital estrangeiro para a B3, enquanto os

pontos indicam a variag&o mensal do indice.

Tradicionalmente, entradas de recursos externos tendem a sustentar a
valorizagdo da bolsa, enquanto saidas costumam exercer pressdio negativa.
Ainda assim, mesmo diante da saida liquida de cerca de R$ 300 milhdes em
agosto, o Ibovespa manteve trajetéria positiva, revertendo a queda de julho (-

4,2%) e acumulando alta superior a 17% no ano.



Bolsas

Mercados
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Indices

Variagao Agosto Valor em 31/08/2025 Variacao em 2025 Variagao 12 meses
COMMODITIES
PETROLEO WTI -5,5% 65,59 -8,5% -10,8%
OURO 4,8% 3.447,95 31,4% 37,7%

MOEDAS (EM RELACAO AO US$)

EURO

LIBRA

YEN

REAL
INDICES

S&P500

FTSE100

CAC

DAX

NIKKEI

SHANGHAI COMP

BOVESPA
MSCI ACWI

*Valores e resultados apresentados na moeda local

Fonte: Bloomberg
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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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