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Geopolitica

Noticias do final de semana apontam para uma escalada no risco geopolitico

« Trump rejeitou no sabado (26/09) o plano iraniano de sete dias para reabrir o Estreito de
Ormuz; horas depois, a midia iraniana relatou explosées na via, perto da ilha de Qeshm.

* Ird endurece: um general afirmou que o estreito seguira fechado enquanto durar a “guerra
econdmica” dos EUA, que mantém o bloqueio naval aos portos iranianos.

* Diplomacia segue aberta: Trump espera nova rodada de conversas nesta semana, com
mediacdo do Catar, mas Teera diz que ndo ha reunido marcada.

VESSEL DAILY TRANSITS VIA THE STRAIT OF HORMUZ
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Juros EUA

Curva de Juros - US
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Juros EUA

US Mortgage Rates Climb Over 7%

Borrowing costs have surged to the highest since 2024
Contract rate on 30-year fixed mortgage
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Juros EUA

US Business Activity Expands at Fastest Pace Since 2021

Manufacturing and services both saw a pickup in new orders and and
output
Composite PMI  »# Manufacturing PMI Services PMI

60

55

Above 50 indicates expansion

45
[ I I
2024 2025 2026

Source: S&F Global

warren



Bolsa - EUA
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Gestao de
portfolio

Alta volatilidade e maior correlagado entre equities vs bonds demandam outras fontes de
diversificagdo para os portfélios de risco. A alocdcdo classica 60/40 ou 40/60 ndo faz mais sentido.

S&P 500 Volatility Change

S&P 500 annualized Volatility

2010-2019

2020-2026 YTD

A “nova ordem global” demanda outros
tipos de betas para os portfélios de risco

S&P 500/US Agg Correlation Change

Stock/Bond Correlation
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Inteligéncia
Artificial

A Meta langou em 8/9 o Muse, seu agente pessoal de IA, que executa tarefas pelo usuario: envia e-
mails, reserva viagens e faz compras. A adocao superou a do ChatGPT:2,8 milhdes de downloads
nos EUA nas duas primeiras semanas, com crescimento médio diario de 55% (ante 24% do
ChatGPT), e lideranca na App Store e na Google Play desde 18/9.

O mercado reagiu forte: as acdes da Meta subiram 26,8% entre 8 e 24/9.

Muse: Setting a new trajectory for adoption
US Downloads post launch
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Inteligéncia
Artificial
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N> Gold 2025: 64.73% —— 2026: -1.02% >~ Oil Brent 2025: -18.58% —— 2026: 75.45%
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Gold Bullion Price

London Bullion Market as of Sep 2026
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Moedas
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Moedas

Moedas de paises emergentes vs USD

Variacao percentual, YTD, 25/09/2026

Polish Zloty 6.93%

South Korean Won 6.38%
Brazilian Real 5.73%
Chinese Yuan 4.18%
Hungarian Forint 2.07%
Mexican Peso 1.84%
South Africa Rand 1.77%
Peruvian Sol 0.86%
Malaysian Ringgit 0.40%
Taiwanese Dollar 0.00%
Czech Koruna -3.79%
Argentine Peso -4.80%
Thai Baht -5.70%
Philippine Peso -5.77%
Indian Rupee -6.21%
Romanian Leu -6.29%
Russian Rouble -6.42%
Indonesian Rupiah -6.77%
Turkish Lira -12.24%
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Cripto
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Politica

BB E NEWS

Confira o cronograma
anunciado pelo governo

Até 5 de outubro
Apostadores poderao sacar o dinheiro de
suas contas nas plataformas

6 de outubro
Sites e aplicativos de bets sairdao do ar

7 e 8 de outubro

Plataformas irdo contabilizar o dinheiro que
apostadores ndo resgataram e encaminharao
aos bancos

9 a 14 de outubro

Apostadores poderao pedir aos bancos a
devolugao do dinheiro que tinham nas

contas de bets

14 de outubro

Caixa devolvera saldo de apostadores que, por
algum motivo, ndo foi devolvido pelos bancos
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Eleicoes
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Warren Investimentos
Inteng@o de voto no 2° turno, em % dos votos validos | 130 pesquisas de 18 institutos | nov/2025 a set/2026 | Viés estimado com base nas pesquisas de 2025/26
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Focus

A Aumento V¥ Diminuigdo = Estabilidade

2026 2027 2029

Ag regado Hi4 Hi1 Hoje Comp. Resp. sdla_s Resp. Haa Hi1 Haje Comp. Resp. 5dias Resp. Hia Ha1 Hoje Comp. Resp.

L* *=*  fiteis  **¥ L= ** (teis ¥ semanas semana semanal * i

IPCA (variagdo %) 5,01 492 499 A (2) 144 5,08 61 4,28 430 431 A (1) 44 430 61 = 3,50 3,50 3,50 = (56) 110
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 1,92 1,88 186 ¥ (3) 106 1,85 39 1,50 143 141 ¥ (3) 106 136 39 v 2,00 2,00 2,00 = (80) 74
Cambio (R$/US%) 5,20 520 520 = (15) 110 5,20 44 5,30 528 528 = (2) 110 527 44 = 536 536 535V (1) 79
Selic (% a.a) 13,75 13,50 1350 = (1) 138 1350 1 12,00 12,00 12,00 = (15) 131 1200 N =] 1000 10,00 10,00 = (21) 107
IGP-M (variacdo %) 4,38 473 476 A (3) 69 4,90 n 4,10 411 411 = (3) 66 410 20 = 383 381 381 =(3) 52
IPCA Administrados (variacdo %) 4,69 461 4563 A (1) 97 461 25 3,83 385 382 V (1) 95 385 25 A 3,50 3,50 3,50 = (63) 61
Conta corrente (US$ bilhdes) -60,00 -60,00 -60,00 = (12) 39 -58,50 T -59,00 -59,30 -59,30 = (2) 39 -5930 1 v 62,00 -62,00 -62,00 = (15) 27
Balanga comercial (US$ bilhdes) 78,00 77,00 77,00 = (1) 40 78,80 1 7900 79,00 79,00 = (2) 39 7915 6 v 7833 71916 7916 = (1) 28
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 79,73 80,00 80,00 = (3) 39 30,00 7 79,25 71925 7900 W (1) 39 79,00 7 = 80,00 80,00 80,00 = (20) 28
Divida liguida do setor pidblice (% do PIB) 69,90 70,00 70,00 = (2) 56 70,05 14 73,60 73,70 73,80 A (1) 55 7406 14 A 7900 79,04 79,07 A (1) 43
Resultado primério (% do PIB) -0,50 042 041 A (3) 61 -048 15 -0,40 040 -040 = (27) 60 -040 15 v 0,15 <016 -0,15 A (1) 51
Resultado nominal (% do PIB) 8,79 881 890 w (1) 54 -885 13 -8,50 850 -850 = (4 53 -850 13 v <138 739 150 v (1) 43

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatdrio de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o dltime compartamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gltimos 5 dias Qteis
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Ata do Copom manteve tom neutro e refor¢ou a continuidade dos cortes de 25 bps na Selic.

O documento trouxe mudangas minimas frente a reunido anterior e, na esséncia, apenas
atualizou o cenario, em linha com o comunicado.

Atividade: a moderacdo ocorre principalmente nos setores mais ciclicos, e o Copom retirou a
referéncia a “sinais mistos”, sinal de que a Selic restritiva vem produzindo o efeito esperado.

Crédito: pardgrafo novo mostra desaceleracdo das linhas livres de longo prazo, mais sensiveis
aos juros, enquanto o crédito direcionado (imobilidrio e com garantia de fundos publicos) segue
crescendo. Leitura possivel: critica a politicas de governo que reduzem a eficiéncia da
transmissdo monetaria.

ATCI d O CO PO M Inflagdo: o IPCA desacelerou no indice cheio e nas medidas subjacentes, que ficaram abaixo do

limite superior da meta; a inflagdo ao produtor, porém, acelerou. A projecdo para o 1° tri de 2028
(horizonte relevante) ficou estavel em 3,2%, e a de 2027 passou de 3,8% para 3,9%.

Cenario externo: o conflito no Oriente Médio segue pressionando commodities e a politica
monetaria das economias avanc¢adas, com referéncia ao Fed, que iniciou um ciclo de alta de
juros.

Proximos passos: sem sinalizacdo nova. O BC vé incerteza elevada, expectativas desancoradas,
balango de riscos com assimetria altista e necessidade de manter a Selic em patamar restritivo.

Nossa visdo: o cenario para 2027 ainda contém riscos inflacionarios. A continuidade dos cortes
se apoia na comunicagao do BC de calibrar gradualmente o nivel restritivo; sem melhora do
cenario, o Copom tera de interromper a calibragdo mais adiante.
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IPCA-15

ul/26 ago/26 projegdo set/26 Contr(bps)

indice Geral 0,06 -0,40 0,53 0,70 0,17 4,52 4,24 4,47
Alimentagdo e bebidas -0,66 -0,57 0,03 0,40 0,08 3,7 3,6 4,40

Alimentagdo no domicilio -1,14 -0,97 -0,05 0,38 0,07 2,6 2,7 3,73

Alimentagdo fora do domicilio 0,55 0,42 0,22 0,44 0,01 6,3 6,0 6,07
Habitagdo 0,97 -1,41 2,22 2,07 -0,02 5,9 5,6 4,30

Energia Elétrica 3,03 -6,25 7,50 7,42 0,00 8,9 7,4 2,82
Artigos de residéncia 0,19 0,04 0,37 0,55 0,01 0,6 0,6 1,36
Vestuario -0,33 -0,20 0,40 0,41 0,00 4,1 3,7 3,15
Transportes 0,11 -1,00 0,15 0,60 0,09 3,5 3,0 3,85

Gasolina -0,68 -1,23 -0,18 0,30 0,02 5,0 4,9 533

Passagem aérea 11,70 -13,30 5,00 9,82 0,04 42,5 26,9 43,06
Saude e cuidados pessoais 0,28 0,40 0,27 0,13 -0,02 6,3 6,0 5,76
Despesas pessoais 0,08 0,66 0,83 0,96 0,01 5,7 52 6,05
Educagdo -0,04 0,46 0,04 0,03 0,00 6,3 6,0 5,97
Comunicagdo -0,02 -0,02 -0,07 0,54 0,03 1,8 2,0 2,59
Administrados 0,37 -1,12 1,29 1,37 5,32 4,77 4,21
Livres -0,05 -0,14 0,26 0,46 4,23 4,06 4,56
IPCA-EX1 0,33 -0,22 0,68 0,80 4,56 4,23 4,34
IPCA-EX2 0,11 0,23 0,14 0,16 4,20 4,01 4,01
MA 0,06 0,20 0,21 0,27 3,25 3,31 3,48
IPCA-EXO 0,22 0,11 0,37 0,53 4,64 4,43 4,83
IPCA-EX3 0,21 0,33 0,19 0,18 4,71 4,54 4,56
P-55* 0,23 0,25 0,25 0,35 4,26 4,20 4,35
MS 0,23 0,31 0,29 0,30 4,24 4,28 4,34
DP 0,12 0,15 0,26 0,33 3,79 3,71 3,84
Maédia dos Nucleos acima 0,20 0,23 0,27 0,34 4,33 4,23 4,38
Servigos 0,37 0,13 0,26 0,61 5,9 5,53 6,05
Servigos subjacentes 0,29 0,51 0,13 0,28 5,1 5,06 531

Warren Rena | Estratégia - Inflagdo: IPCA-15 de setembro (Andrea Angelo, Lais Camargo e Jilia
Freitas) - 25/09/2026

IPCA-15 de setembro em 0,70%, expectativa da Warren Rena em 0,53% e mediana da Bloomberg
em 0,55%.
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Curva de juros
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Juro Nominal

Més  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Variagao (p.p.)

JAN/27 DIJF27

JAN/28 DIJF28

JAN/29 DIJF29

JAN/30 DIJF30

JAN/31 DIJF31

JAN/35 DIJF35

13,55

13,645

13,825

13,925

13,955

13,98

13,562

13,667

13,861

13,976

14,015

14,054

-0,012

-0,022

-0,036

-0,051

-0,06

-0,074
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Juro Redl

25/09/2026

CALCULOS FEITOS NA DURATION DOS PAPEIS

IMPLICITAS PELA EXPECTATIVA RENA x AJUSTE DI1

maif27
ago/28
maif29
ago/30
maif31
ago/32
mai/33
maif35
mai/37
ago/40
mai/45
ago/50
mai/s5

ago/60

5,49%
7,37%
7,49%
7,67%
7,65%
7,66%
7,64%
7,60%
7,54%
7,40%
7,34%
7,29%
7,23%

7,21%

5,60%
7,40%
7,53%
7,71%
7,68%
7,68%
7,66%
7,61%
7,55%
7,40%
7,36%
7,31%
7,25%

7,25%

* A partir da B32 utilizamos os DI's F31 & F33

** Em dia de divulgac3o do IPCA enviaremos as implicitas ajustadas
com a varia¢do da projecdo vs. expectativa anbima

=2

-2

-2

-1

-2

-2

5,79%
7,33%
7,38%
7,56%
7,56%
7,63%
7,64%
7,64%
7,57%
7,43%
7,40%
7,35%
7,28%

7,27%

6,97%
8,10%
8,05%
8,10%
8,03%
8,02%
7,97%
7,87%
7,71%
7,61%
7,50%
7,47%
7,37%

7,36%

7,66%
5,93%
5,88%
5,78%
5,81%
5,84%
5,86%
5,91%
5,97%
6,12%
6,18%
6,24%
6,30%

6,32%

7,58%
5,93%
5,88%
5,80%
5,85%
5,90%
5,91%
5,97%
6,04%
6,19%
6,24%
6,30%
6,36%

6,36%

-1

-3

-6

-7

-6

-4

7,24%
5,94%
5,99%
5,98%
6,02%
6,03%
6,03%
6,07%
6,17%
6,33%
6,37%
6,42%
6,50%

6,53%

6,32%
5,42%
5,58%
5,69%
5,80%
5,88%
5,94%
6,07%
6,25%
6,37%
6,49%
6,54%
6,64%

6,65%

warren Rena

warrenrena.com.br

11 3141-7700

warren



Dolar

6.50

6.00

5.50

5.00

4.50

USD/BRL

Spot rate

2022

2023

2024

2025

2026

5.18

warren



IFIX
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Agenda economica

28/09 29/09
BR

PNAD
CAGED
IGP-M

EUA

Consumer
Confidence

JOLTS

EUA

PCE PMI

GDP
EUA
PMI
ISM

warren.com.br

30/09 01/09 02/09
BR BR

Producdao
Industrial

EUA
Payroll
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Obrigado pela
confiancga!

Equipe de Investimentos - Warren
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