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Julho/2025 - Tarifas dos EUA, Brasil de beneficiado
inicial ao fim da fila - Retaliagcao? Impacto nos
mercados

No Liberation Day (02/04/2025), o Brasil ficou até aliviado com o anuncio
de 10% de tarifas para exportacGes para os EUA (a aliquota minima).
Porém, era cedo para comemorar. Estamos encerrando julho, més
bastante negativo para os mercados locais. O sentimento otimista (com a
entrada de fluxo estrangeiro) comegou a mudar quando, em um rompante
com viés claramente politico, os EUA resolveram impor uma tarifa de
importacao de 50% para os produtos brasileiros. As principais razoes
alegadas foram, pela ordem, a agao do Supremo Tribunal Federal sobre a
regulamentacao das redes e o “tratamento dado” ao ex-Presidente Jair
Bolsonaro e sua possivel condenacdo sobre os atos de 08 de janeiro de
2023.

O restante da carta assinada pelo Presidente Donald Trump foi uma
espécie de “copiar e colar” das dezenas de comunicados enviados a outros
paises, sempre alegando hipotéticos prejuizos aos EUA. Nem se
preocuparam em verificar que, na verdade, a balanga comercial dos EUA
é superavitaria em relacdo ao Brasil.

O Governo Lula, inicialmente, se preocupou mais em angariar dividendos
politicos da situacdo do que resolver o problema que, sendo abrange toda
a economia (apenas 12% de nossas exportagGes vao para os EUA, em um
montante aproximado de US$ 40 bilhGes) afeta varios setores
importantes.

Ha dois lados da mesma moeda aqui. E inegavel, por um lado, que a “ndo
diplomacia” do Governo Lula em relacao aos EUA, desde que Trump
assumiu, esta cobrando o seu prego agora. Para piorar a situagdo, o nosso
presidente decidiu adotar uma conduta belicosa contra o governo norte-
americano, em uma estratégia completamente diferente de outros paises,
gue caminharam para a negociagao, mesmo com o discurso muitas vezes
agressivo de Trump. Além disso, o Brasil foi, no encontro dos BRICs,
desnecessariamente o porta-voz da proposta de eliminar o ddlar das
transacdes entre os paises do bloco. China e india, por exemplo, que sdo
paises que estdo negociando diretamente tarifas com os EUA, ficaram
calados.

Olhando sob outro prisma, o ponto inicial de uma negociacao, quando a
discussdo recai no campo meramente politico, é bastante complicado. O
que dizer aos EUA? Que o STF vai recuar na regulacao das redes ou no
processo contra Bolsonaro? Aqui nao importa a opiniao de cada brasileiro
ou estrangeiro sobre as decisoes do STF, trata-se de uma questao de
soberania do Poder Judicidrio em um pais que obviamente ndo deve se
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curvar a vontade de outra nacdo. Com outros paises, sobretudo na Asia,
onde a balanca comercial norte-americana é fortemente deficitaria em
relacdo a maioria, a negociacdo é pelo menos mais racional, se
restringindo ao ambito economico.

Tirando o patriotismo de lado, o percentual de importagoes de produtos
brasileiros pelos EUA atinge a apenas 1,3% do total. Removendo da anélise
alguns segmentos especificos, como suco de laranja, café e avides (no
caso da Embraer), o Brasil ndo é, de fato, um parceiro comercial relevante
para os norte-americanos. A nivel de comparagdo, a soma das
importacGes da China, Canada e México para os EUA responde por 41,5%
do total.

A situacdo brasileira ficou particularmente mais desconfortavel com o
fechamento de acordos de tarifas dos Estados Unidos com a China
(provisério em 30%), Japdo (19%) e Unido Europeia (15%). Parece que
realmente fomos para o fim da fila (junto com o Canada, que mesmo assim
sofreu com uma tarifa menor, de 35%).

E fato, porém, que no dia 30/07, o Brasil recebeu uma boa noticia, dentro
do quadro muito ruim que se desenhava. Apesar de o Governo Trump
confirmar os 50% de tarifas sobre as importagdes brasileiras, instituiu uma
lista de aproximadamente 700 “itens de excegao”, que ficarao fora dos
produtos afetados. Segundo célculos iniciais, cerca de 45% da pauta
exportadora brasileira para os EUA ficara sujeita a apenas 10% de tarifas.
Como produtos de maior valor agregado (como avides) recairam na lista
de exceg0es, o impacto na nossa balanca comercial seria por volta de US$
10 bilhdes. A tarifa média “real” calculada, que o Brasil estaria sendo
submetido em suas exportacgoes, cairia para 30%.

Modelos econométricos do mercado apontam:

1 - Que uma desvalorizacao do Real de 5% compensaria a potencial perda
nas exportacgoes;

2 - Que o impacto na atividade economica pode chegar a 0,4% do PIB.

Cabe lembrar que exportacdes de produtos como café e carne (que ndo
estdo incluidos na lista de excecdes), por serem commodities, podem ser
potencialmente redirecionadas para outros paises. Porém, cabe lembrar
também que produtos brasileiros como ago e aluminio (50%) e automdveis
(25%) ndo escapardo das chamadas “tarifas gerais” impostas para todo o
mundo pelo governo norte-americano.

Qual o grande préximo passo a ser monitorado? Qual serd a reacédo
brasileira? Conforme Lula ameagou, vai usar a Lei da Reciprocidade? E se
usar, os EUA voltarao com mais uma sobretaxa?
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As consequéncias de uma retaliacdo brasileira podem ser piores do que
os impactos da propria tarifa média estimada de 30% para nossas
exportacgGes. 15,5% das importacoes brasileiras vém dos EUA - 90% sao
ligados a indUstria de transformacéo, de dificil substituicdo. O impacto
potencial na inflagdo n3o seria desprezivel.

Por falar em inflagao, o COPOM decidiu, em sua reuniao de julho, pelo
encerramento, pelo menos por ora, do seu processo de aperto monetario,
com a taxa SELIC sendo mantida em 15% a.a. O discurso continuou sendo
duro, com a afirmativa de que esse juro basico ird vigorar por um “periodo
bastante prolongado”.

A préxima pergunta que o mercado imediatamente fara: Quando sera o
momento correto para comecar a cortar os juros? Alguns indices de
atividade, como o IBC-br de maio (-0,74%, puxado pelo setor agricola e
industrial), comecam a apontar para uma desaceleracdo gradual da
economia. Porém, a inflagdo ainda ndo deu sinais mais consistentes de
melhora. No cenério de referéncia do BC, o IPCA projetado, no horizonte
relevante, chega a 3,4%, nivel ainda acima da meta (ja contando com a
queda da taxa SELIC e com um cdmbio de R$ 5,55/US$, previsGes
extraidas do Boletim FOCUS).

Destaque-se também a decisdo do Ministro Alexandre de Moraes de
manter o decreto do Governo sobre o aumento do IOF, contrariando o seu
préprio parecer inicial, apenas retirando a incidéncia sobre o risco sacado.

O FED também seguiu o esperado, mantendo a taxa basica em 4,25 - 4,5%
a.a. Jerome Powell chamou a atengdo para um inicio (ainda sem fim
previsivel) do impacto das tarifas na inflagdo, sobretudo no segmento
industrial. A novidade da reunido foi a nao unanimidade na decisao, dado
que dois votantes preferiam um imediato corte de juros de 0,25%.

No entanto, a divulgagdo de um relatdério de emprego muito ruim no
comeco de agosto, fez disparar as apostas em prol de uma redugao do
FED fund rate, ja em setembro.

A grande noticia internacional do més foi o anuncio, pela China, da
construgdo de uma hidrelétrica de custo aproximado de US$ 170 bilhGes
(cerca de R$ 1 trilhdo). Além disso, Pequim revelou a intencdo de fechar
algumas fabricas ja obsoletas de acdes e a construcdo de novas, o que
pode afetar a oferta ja no curto/médio prazos. Esses projetos, aliados ao
surpreendente crescimento de 5,2% do PIB da China no segundo trimestre
de 2025, impactaram nos pregcos das commodities em julho (e,
consequentemente, nas acoes ligadas ao setor, sobretudo o siderurgico).
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CARTEIRA META VALOR E META 11 SMALL CAP FIA

O Meta Valor FIA teve desempenho de - 7,42 % versus - 4,18 % do IBX em
julho/2025. No ano, o fundo chega a +18,65% vis a vis o IBX a +10,42 %. O
fundo continua com excelente desempenho em 2025, fruto de uma
minuciosa selecao de ativos. Temos feito um trabalho profundo, diligente
e assertivo na escolha do portfdlio, nesse movimento de recuperagédo do
mercado.

0 Meta 11 Small Cap FIA alcangou rentabilidade de - 7,26 % versus - 6,36%
do benchmark SMLL em julho/25. No ano de 2025, o desempenho
acumulado do fundo foi de +10,69% vis a vis +18,38% do SMLL. No Governo
Lula (desde janeiro/23), a performance do fundo é de +24,33 % versus o
+3,94% do SMLL. Continuamos acreditando que as acOes de baixa
capitalizacao sao muito interessantes para capturar a melhora de
percepgao de risco do mercado brasileiro.

Figura 1: Retorno dos ativos em julho/25

jun/25 | jul/25 | Variaco més x més

Bolsas

lbovespa 138.855 133.071 -4,17%
IBX 58732 B&62T7 -4,18%
SMLL 2230 2.088 -6,36%
S&P 500 6205 4339 2.17%
Russell 2000 2198 2212 0.64%
Cambio

Dolar/Real b.4h 5,60 -2.59%
DXY 96,88 9997 3.19%
Curva de Juros e Risco-Pais

Dl Janeiro 2035 13,27% 13,83% 0,56%
NTN-B 2030 752% 1.98% 0.46%
NTN-B 2055 6,99% T7.16% 0,21%
Swap DI x Pré 12 meses 1450% 14,51% 0,01%
CDS Brasil 10 anos 247%  244% -0,02%
Treasury 2 anos 3,72%  3,74% 0,22%
Treasury 10 anos G24%  4,37% 0,13%
Commodities

Peatrdlen Brent 6763  T3.43 8,08%
Minério de Ferro 9415 9905 5,20%
Soja US$ (CBOT) 1.029 989 -3.86%

No mercado de renda variavel, o més de julho foi bastante negativo, por
conta da saida de investidores estrangeiros (- R$ 6,3 bilhdes) da B3, muito
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por conta do imbréglio das tarifas sobre importacdes brasileiras impostas
por Donald Trump. O IBX (-4,18%), Ibovespa (-4,17%) e o indice de Small
Caps - SMLL (- 6,36%) sofreram em sequéncia.

O grande destaque foi o bom comportamento das agdes de commodities,
sobretudo siderurgia, pelas 6timas noticias vindas da China. J& os
segmentos ligados a economia local, destaques no ano, sofreram intensa
realizacao de lucros.

Foi mais um més de risk on para o mercado norte-americano. As bolsas
dos EUA experimentaram recordes histdricos, com o S&P se valorizando
em +2,17%, o Russell 2000 em +0,64 % e o Nasdaqg em + 2,06%. Em uma
estupenda demonstracdo de forca, desde o pior momento do ano (dia
08/04), os indicadores ja recuperaram, respectivamente, + 27%, +25% e
+36%.

Dos vinte e dois indices setoriais calculados pela Meta Asset Management,
apenas dois experimentaram variacdo positiva no més de julho, enquanto
vinte ficaram no terreno negativo.

No mercado de renda fixa local, o destaque foi a decisao do COPOM em
manter a taxa SELIC em 15% a.a, em movimento amplamente esperado
pela maior parte do mercado. Foi reafirmada a intencao de estabelecer
esse patamar “por um periodo bastante prolongado”. Some-se a isso, a
maior aversao ao risco-Brasil. Com isso, observou-se uma abertura
generalizada nos diversos vértices mais longos. Enquanto o swap de doze
meses ficou praticamente constante, indo de 14,50% para 14,51% a.a (+1
ponto-base), a taxa do DI de dez anos saltou de 13,27% para 13,83% a.a
(+56 pontos-base), inclinando a curva.

No mercado de NTN-Bs, a abertura dos cupons acompanhou a piora no
segmento de renda fixa. Os titulos mais curtos variaram de forma
importante (2030: + 36 pontos-base, de 7,52% para 7,98% a.a). Ja os papéis
de duracdo também maior voltaram a subir (titulo 2055: + 21 pontos-base,
de 6,95% para 7,16% a.a).

A curva de juros das treasuries dos EUA voltou a subir por todos os seus
vértices, em uma espécie de normalizacdo do cenario, com o fechamento
de varios acordos de tarifas entre os EUA e o resto do mundo. A decis&o
do FED em manter os juros basicos em 4,25%-4,5% a.a ocorreu sem
nenhuma sinalizacao de corte de juros. Foi observada a elevagao em todos
os vértices - Treasury de 2 anos de 3,72% para 3,94% a.a; Treasury de 10
anos de 4,24% para 4,37% a.a; e a Treasury de 30 anos de 4,78% para 4,89%
a.a.

No mercado de cambio, o Real sofreu dois efeitos combinados: a piora de
percepcdo de risco-Brasil e a recuperacdo do ddlar no mercado
internacional. Em julho/25, a moeda brasileira se desvalorizou -2,59% em
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relacdo a referéncia dos EUA. Esse movimento acompanhou a alta do DXY
(dolar em relacdo a uma cesta de moedas) de +3,19% em julho.

Nos mercados de commodities que mais interessam ao Brasil, o més foi
positivo para as metalicas, com o minério de ferro subindo +5,20%,
sobretudo apds o anutncio da construgdo de uma colossal hidrelétrica na
China. Enquanto isso, as cotagGes do petrdleo também se valorizaram em
+8,58% com a ameaca de Trump a Russia em relacdo a exigéncia de
encerramento da guerra. As cotacOes da soja, por outro lado, cairam
3,86%, com toda a discussao tarifaria.

0 Risco-Brasil, representado pelo Credit Default Swap (CDS de 10 anos),
acabou nao refletindo a piora de humor global em relagao ao Brasil em
julho/25, ficando praticamente estavel em de 2,44 % a.a.

Para o més de agosto/25, os investidores irdo focar em trés frentes:
Internamente, serd importante monitorar a potencial recuperacdo da
aprovacao do Governo Lula, como repercussao direta do tarifaco
promovido por Donald Trump (um verdadeiro “tiro no pé” de Bolsonaro e
da direita no Brasil). Os olhos do mercado ja estdo de atentos as eleicdes
de 2026.

Além disso, devemos acompanhar a reacdo brasileira em relacdo a esse
mesmo tarifaco e os desdobramentos em termos econdmicos e de
mercado.

No plano internacional, cabe a continua observacdo das definicdes finais
e implementacao do plano norte-americano de imposigao de tarifas pelo
mundo e as respectivas reag6es de cada pais.

Nossa recomendacdo de gestdo para agosto/25 é a de uma composicdo
mais equilibrada da carteira, com maior divisdao entre acoes de empresas
de commodities e da economia local. Apesar de o mercado brasileiro
continuar forte, a recuperagcao de alguns fatores na China, se for
consistente, pode continuar a trazer ganhos para os papéis de
commodities, que ficaram bem para trds em termos de retorno relativo no
ano de 2025.
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Figura 2: indices setoriais - Meta Asset - Més julho/25

indices Meta Asset julho/2025

Meta Indice Siderurgia 8,4%
Meta Indice Exploracdo de Imdveis 1.5%
Meta [ndice Varejo -0,4%
Meta Indice Mineracdo -0,4%
Meta indice Materiais Basicos -13%
Meta Indice Oleo Gas Petroguimico -1,8%
Meta [ndice Frigorificos -1,9%
Meta Indice Agricultura -2.5%
|lbovespa -4,2%
IBX -4,2%
Meta indice Salde ~4,2%
Meta indice Supermercados -4,6%
Meta Indice Servicos e Logistica -4,7%
Meta indice Bancos ~4,8%
Meta indice Locacao de Veiculos -5.3%
Meta indice Industria _5,4%
Meta indice Construcio -5,5%
Meta Indice Energia Elétrica -5,6%
Meta [ndice Shoppings -78%
Meta [ndice Actcar e Alcool -8,2%
Meta Indice Tecnologia -8,5%
Meta indice Servicos Financ. -8.5%
Meta Indice Agua e Saneamento -10,8%
Meta indice Aéreas -29,5%

Apenas dois indices setoriais estruturados pela Meta Asset (de vinte e dois
no total) experimentaram variacdo positiva no més de julho/25.

Em primeiro lugar, aparece o segmento de siderurgia (+8,4%), puxado
pelas boas noticias em relacdo ao anuncio de investimentos de
infraestrutura na China e de fechamentos de siderurgicas. Destaque para
o desempenho de Usiminas (+11%), CSN (+8%) e Gerdau (+5%).

Em seguida, colocou-se o setor de exploragdo de imoéveis (+1,5%),
beneficiado pela performance especifica de alguns papéis, como Syn
(+4%) e Sao Carlos (+4%), muito justificado pela venda de alguns ativos
por essas empresas.

Ja o segmento de aéreas (-29,5%) foi impactado pela forte alta do petrdleo
no mercado internacional. Mengdo para a Azul (-29,5%). Retiramos Gol do
indice pelas enormes distor¢des de preco apds seguidos follow-ons.
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Enquanto isso, o nicho de agua e saneamento (-10,8%) também sofreu um
desempenho ruim, motivado pela realizagdo de lucros do més anterior.
Indigue-se Ambipar (-20%) e Orizon (-10%).

Figura 3: indices setoriais - Meta Asset - Ano de 2025

indices Meta Asset 'no ano|

Meta indice Construcdo £5,2%
Meta Indice Supermercados 445%
Meta Indice Varejo 41,6%
Meta indice Servicos Financ. 325%
Meta [ndice Tecnologia 29,2%
Meta indice Agua e Saneamento 25,4%
Meta indice Shoppings 23,8%
Meta Indice Energia Elétrica 23,7%
Meta Indice Bancos 20,3%
Meta indice Exploracdo de Iméveis  17,9%
Meta indice Locacdo de Veiculos 13,6%
Meta indice Servicos e Logistica 11,3%
Meta Indice Salde 11,0%
|Ibovespa 10,6%
IBX 10,4%
Meta Indice Frigorificos 5,6%

Meta indice Agricultura &%

Meta Indice Industria -0,6%
Meta indice Materiais Basicos -1,1%
Meta indice Oleo Gas Petroquimico  -1,9%
Meta indice Mineracdo ~2.2%
Meta Indice Siderurgia -8,3%
Meta indice Aclcar e Alcool -271%
Meta Indice Aéreas -81.1%

Em 2025, destaque positivo para a performance dos segmentos de
construgcdo (+45,2%) e supermercados (+44,5%). Ja as mencdes mais
negativas ficam para os indicadores de aéreas (-81,1%) e aclcar e alcool
(-27,1%).
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Fundos de AgBes Data Valor da Mis No Ano Ultimos PLAtual PLMeédio
Cota 12M
METAVALOR RESP. LIMITADAFIA  31/07/2025 252762839 -7.42% 18,65% -0,30%  89.725 113.680 hc;e:-vfrx 11/04/2006
I
IBX-100 -4,18% 10,42%  4,40%
IBOVESPA -0,69% 10,63%  4.46%
META 11 SMALL CAP RESP. LMITADA FIA 31/07/2025 0,97470726 -7,26%  10,69% 0,18% 20705  23.329 g:‘:;:i" 11/04/2022
Small -6,36% 18,38% 2,70%
Total Estratégia Renda Variavel 110.430 137.009
Total AUM 110.430 137.00%
Indicadores Data Més No Anc Ui:lzme
cDl 31/07/2025 0,06% 7.78% 12,47% DATA DE ENVIO
IPCA 31/07/2025 0,24% 2,99% 5.35% 01/08/2025
1BrX - 100 31/07/2025 -4, 99% -4, 99% 15,52% DATA DE REFERENCIA
SMLL 31/07/2025 1,77% 10,80%  -11.64% 31/07/2025
As rentabilidades informadas estdo liquidas de taxas de administragdo e performance.
META VALOR
Taxa de Administragio: 2,50% a.a.
Taxa ds Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagdo do IBX-100 FECHAMENTO (conceito marca d' dgua).
Resgate: D+1, D+2.
(*) A coluna 12 meses se refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota do dia Gtil equivalente de 12 meses atré
**) A tabela 5 362 dias 5@ refere a rentabilidade da cota data base (d-1) dividido pela cota de 365 dias atras (d-36

Taxa de Administragdo: 2,50% a.a.
Taxa de Performance: 20% sobre o ganho que exceder a variagio do INDICE SMLL FECHAMENTO (conceite marca d'dgua).

Resgate: D+1, D+2,

Fundos de investimente ndc contam com garantia do administrador do funde, do gastor da carteira, de qualguer
mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacio da performance do fundo de investimento, é
recomendavel uma andlise em um periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. . Leia o prospecto, o formuldrio de
informagées complementares, Laminas & Regulamento antes de investir. A rentabilidade divulgada néo & liquida de
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DISCLAIMER

Este material foi desenvolvido pela Meta Asset com cardter meramente informativo e,
portanto, ndo deve ser entendido como oferta, recomendac&o ou analise de investimento
ou ativo, nem constitui uma oferta de servigo ou venda de cotas dos fundos sob gestao.

Parte do conteldo contido neste documento é relacionado a ativos financeiros investidos
pelos fundos de investimento sob gestdo da Meta Asset Management. Ressaltamos que
as projec0es ou estimativas apresentadas podem ter origem em simulagdes ou modelos
proprietarios, com o risco de divergirem significativamente dos resultados reais, sendo
obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos e metodologias
proprietarias, baseadas em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas ou
através de relatérios e andlises contratados. Como tal, eventuais estimativas ou
projecoes contidas neste documento servem somente para contextualizar o processo de
decisao de investimentos da Gestora e ndo expressam, em nenhum momento, promessa
ou garantia de retorno ou resultado do portfélio ou de ativos individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obtengao e manuseio das informagdes apresentadas, a Meta
Asset Management nao declara ou garante a integridade, confiabilidade ou exatidao das
informacdes, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagado, eximindo-se
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de quaisquer responsabilidades por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer
pelo seu uso.

O conteldo deste documento ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado,
retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a
prévia e expressa autorizacdo, por escrito, da Meta Asset Management através de seus
representantes.

Para duvidas ou esclarecimentos adicionais sobre metodologia, modelos ou de métricas
e estimativas relativas as empresas ou ativos investidos contidos neste material, entrar
em contato através do e-mail comercial@metaam.com.br.

DISCLAIMER

Este material foi desenvolvido pela Meta Asset com cardter meramente informativo e,
portanto, ndo deve ser entendido como oferta, recomendac&o ou analise de investimento
ou ativo, nem constitui uma oferta de servigco ou venda de cotas dos fundos sob gestao.

Parte do conteldo contido neste documento é relacionado a ativos financeiros investidos
pelos fundos de investimento sob gestdao da Meta Asset Management. Ressaltamos que
as projecgoes ou estimativas apresentadas podem ter origem em simulagdes ou modelos
proprietarios, com o risco de divergirem significativamente dos resultados reais, sendo
obtidas a partir de dados estatisticos, modelos probabilisticos e metodologias
proprietarias, baseadas em fatos e resultados financeiros obtidos de fontes publicas ou
através de relatérios e andlises contratados. Como tal, eventuais estimativas ou
projecOes contidas neste documento servem somente para contextualizar o processo de
decisdo de investimentos da Gestora e ndo expressam, em nenhum momento, promessa
ou garantia de retorno ou resultado do portfélio ou de ativos individuais.

Ainda, apesar do cuidado na obtencdo e manuseio das informagoes apresentadas, a Meta
Asset Management ndo declara ou garante a integridade, confiabilidade ou exatidao das
informacdes, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagao, eximindo-se
de quaisquer responsabilidades por prejuizos diretos ou indiretos que venham a ocorrer
pelo seu uso.

O conteldo deste documento ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado,
retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a
prévia e expressa autorizacdo, por escrito, da Meta Asset Management através de seus
representantes.
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