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EUA/CHINA

Donald Trump concordou com o presidente chinés, Xi
Jinping, em reduzir as tarifas sobre a China de 57% para
47% em troca de Pequim reprimir o comércio ilicito de
fentanil, retomar as compras de soja dos EUA e manter o
fluxo de exportagdes de terras raras. Entre os principais
parceiros comerciais dos EUA, apenas o Brasil e a india
ainda estao sujeitos a tarifas mais altas.
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Tarifa média sobre bens importados pelos Estados Unidos
Taxas cobradas / valor total dos bens importados para consumo, 1900-2024

35%

2025 Jan  Fev  Mar Abr Mai Jun Jul Ago  Total Estimativas da tarifa _.I
acum. ano oficial de importagdo* |
Receita das tarifas (bi) $7 $7 $8 $16  $22 s$27  s28  $30 $144 I
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Fonite: U.S. Gensus Bureau, U.5. Department of Treasury, LLS. International Trade Commission, J.P. Morgan Asset Management,

Somente para ilustracao, A média penderada estimada da tarifa oficial de importagéo dos EUA inclui todas as tarifas stualmente em vigor, ndo anunciadas,

Importagfes para consuma bens trazidos para o pais para uso direto ou venda no mercado local. *Os nimeros séo baseados nos niveis de importagao de 2024 J PM o
congideram que ndo hé mudanga na demanda devido ao aumenito nas tarifas, Os valores da receita com tarifas de importagaosdodo Monthly Treasury Statement, Os oA Or an
valores de importagéesincluides natabela sdo do LS. Census Bureau. Estimativas, projecdes e outras consideragbes futuras sio baseadas em crengas e expectativas tw)
correntes. Servem somente para ilustragéo e Indicam o que pode acontecer, Dadas as incertezas e os riscos assoclados a estimativas, projegdes ou outras AGSET MANAGEMENT
declaragdes prospectivas, os eventos, resultados oudesempenho reais podem diferir significativamente daqueles refletidos ou contermplados.

Guideto the Markets - América Lating. Dados de 30 de setembrode 2026,
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Tarifas

Exposicao das exportagdes por pais
% do PIB nominal, US$, bens, 2023

india - 11%
Reino Unido - 14% mEUA mRestante do mundo
Brasil - 15%
Canada - 25%,

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Fonte: UNComtrade, J.P. Morgan Asset Management.
Guideto the Markets - Ameérica Latina. Dados de 30 de setembro de
2025,
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Juros EUA

CURRENT RATE

FOMC Rate Decision

IMPLIED RATES & BASIS POINTS

Meeting Date
10-Dec-2025
2B-Jan-2026
18-Mar-2026
29-Apr-2026
17-Jun-2026

29-Jul-2026
16-Sep-2026
2B-0Oct-2026
09-Dec-2026
27-Jan-2027

17-Mar-2027

Implied Rate
+3.713
+3.625

+3.585

=

Date Last Changed

29-0Oct-2025
17-5ep-2025

=

Basis Points




Juros EUA

O Federal Reserve cortou a taxa basica de juros em
0,25 ponto percentual, para uma faixa de 3,75% a
4,00%

"Os riscos de baixa para 0 emprego aumentaram nos
ultimos meses", disse o Fed em seu novo comunicado de
politica monetaria.

O corte atraiu divergéncias de dois formuladores de
politica monetaria, com o diretor Stephen Miran
novamente pedindo uma redugao mais profunda nos
custos dos empréstimos e o presidente do Fed de Kansas
City, Jeffrey Schmid, favorecendo nenhum corte, dado o
patamar atual de inflacio.
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Taxa de desemprego civil e crescimento dos salarios
%, com ajuste sazonal
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Mercado de
trabalho EUA

Demissoes JOLTS

Total de demissdes nado rurais, milhares, com ajuste sazonal
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Shutdown

United States federal government shutdown continua.

Autoridades do Fed reconheceram os limites de seu
processo de tomada de decisao impostos pela
paralisagao do governo, datando sua visao da taxa de
desemprego para agosto -- 0 més da ultima divulgacao
oficial de empregos -- e observando que "os indicadores
disponiveis sugerem" que a economia continuou
crescendo em um ritmo moderado.
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Juros EUA
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Desempenho das “Magnificent 7” no S&P 500* Crescimento dos lucros
Indexado para 100 em 01/01/2021, retorno de prego Variacao com relagao ao ano anterior
320 80%
Retorno 21 22 23 24 Ao 60% Wl Mag 7
60% Il S&P 500 exc. Mag 7
300 |[s&P 500 27% 9% 24% 23% 14%
S&P 500 exc. Mag7 23% -12% 1% 14% 11% 40%
280 || magnificent 7 40% 40% 76% 48%  18% -
260 Parcela do retorno** 33% 56% 63% 55% 45%
0%
240 -20%
21 ‘22 '23 24 '25P '26P
220 . . . ,
Disperséo do desempenho das “Magnificent 7”
200 Retorno de prego; melhor, mediana e pior desempenho das agées das Mag 7 por ano
275%
Bolsa - EUA
200% .
160 171%
125%
140
o <> 70%j
120 50% Pior: 48%
100 . : -25% 2% 0%
&0 -100%
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Fonte: FactSet, Standard & Poor's, J.P. Morgan Asset Management.

O S&P 500exc. Mag 7 € calculado pela subtrac@o da média ponderada do retorno de prece das Mag 7 do retorno de prego do S&P500. *As J P Moro'an
Magnificent 7 s8o AAPL, AMZN, GOOGL/GOOG, META, MSFT, NVDA e TSLA. As projectes de lucro para 2025 e 2026 refletem o consenso das bl b
expectativas dos analistas, fornecidas pela FactSet. **Parcela do retorno & a contribuicéo das Magnificent 7 para o retorno do indice. Performance

passada nao pode ser garantia de rentabilidade futura.Guide to the Markets — América Latina. Dados de 30 de setembro de 2025, ASSET MANAGEMENT
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Commodities
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Gold Bullion Price

London Bullion Market as of Oct 2025
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Moedas
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Moedas

Moedas de paises emergentes vs USD
Variagao percentual, YTD, 31/10/2025

Russian Rouble 40.47%
Hungarian Forint 18.15%
Czech Koruna 15.38%
Brazilian Real 14.95%
Mexican Peso 12.19%
Romanian Leu 9.02%
South Africa Rand 8.89%
Thai Baht 5.97%

South Korean Won 3.43%
Chinese Yuan 2.56%
Taiwanese Dollar 0.00%
Philippine Peso -1.10%
Indonesian Rupiah -3.22%
Indian Rupee -3.59%
Malaysian Ringgit -6.34%
Peruvian Sol -10.37%
Polish Zloty -10.77%
Turkish Lira -15.98%
Argentine Peso -28.71%
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Source: LSEG Datastream / Warren Andalise
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Bitcoin
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Cripto
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Juros
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Juros

Mé&s  Ticker Taxa (% a.a.) Ajuste anterior (% a.a.) Variacdo (p.p.)

JANGZT DIJF2T 13929 40,034
JANZE DIJF2E 13255 0,065
JANZD DIJF29 13207 40,057
JANSD DIJF30 13.357 0,062
JANGEZ DIJF32 13.587 -0,042
JANS DIIF35 13.659 -0,039
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Juros

31/10/2025

CALCULOS FEITOS NA DURATION DOS PAPEIS

IMPLICITAS PELA EXPECTATIVA RENA x AJUSTE DI1

s - e e (DO) e (D 1) - e s (D—Zl)

ago/26
mai/27
ago/28
mai/29
ago/30
ago/32
mai/33
mai/35
ago/40
mai/45
ago/s0
mai/55

ago/60

10,00%
8,73%
8,19%
8,03%

7,91%

7,32%
7,22%
7,20%

7,22%

10,13%
8,82%
8,25%
8,07%
7,94%
7,81%
7,74%
7,59%
7,44%
7,35%
7,27%
7,23%

7,24%

10,13%
8,87%
8,31%
8,00%
7,97%
7,85%
7,78%
7,60%
7,42%
7,33%
7,24%
7,20%

7,21%

8,82%
8,24%
8,00%
7,92%
7,81%
7,76%
7,60%
7,36%
7,30%
7,23%
7,22%

7,23%

4,55%
4,56%
4,62%
4,91%

5,16%

5,47%
5,72%
5,88%
6,01%
6,04%

6,03%

3,93%
4,55%
4,61%
4,70%
4,99%
5,26%
5,36%
5,59%
5,83%
5,96%
6,07%
6,12%

6,11%

-8

-6

-8

-8

3,85%
4,43%
4,a8%
4,60%
4,90%
5,16%
5,26%
5,52%
5,78%
5,90%
6,01%
6,05%

6,06%

4,66%
4,75%
4,85%
5,07%
5,28%
5,34%
5,56%
5,87%
5,96%
6,04%
6,07%

6,06%
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Dolar

6.50

6.00

5.50

5.00

4.50

USD/BRL

Spot rate

2021

2022

2023

2024

2025

5.37

warren



— IFIX
3600 3,594

3400

3200

IFIX 3000

2800

2600
N ™ < Te)
N N N N
o o o o
N N N N

Source. LSEG Datastream / Warren Analise

warren



x 1,000

— Ibovespa
150 149,540

140
130
120
p 110
100
90

N (%] [se] [se] [se] < < < < Te] [Te] w w

N N N N N N N N N N N N N

<t — N 2] < - N [s2] < - N [s2] <t

(e) g g g (¢} (¢} (¢} (¢} (¢} (e) (e] g a

Source. LSEG Datastream / Warren Analise

warren



Carteiras




FoF Acoes Plus

Fundo: Warren Multigestores Ag¢des Plus
Evento: Mudanca de alocacao

Data final da operag¢ao: 29/10/2025

Origem: ETFs de Bolsa (venda de 10%)
Destino: Guepardo Institucional FIC FIA (10%)

No dia 29 de outubro de 2025, finalizamos o movimento de
alteracdo na composicao do fundo Warren Multigestores
Acgoes Plus, com a venda de posigoes em ETFs de bolsa
listados e a alocagao de 10% no fundo Gupeardo
Institucional FIC FIA. A movimentagdo segue a estratégia de
aumentar a exposi¢ao a gestores fundamentalistas com
historico de consisténcia e gestao ativa em ag¢des brasileiras,
mantendo a diversificagao entre diferentes estilos de
gestao.
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Sumario

» Gestora criada a partir de um clube de investimento do Octavio Magalhdes em 2001

* Octavio é conhecido do Luiz Alves Paes de Barros, que o influenciou na forma como olham acdes
» Partnership estabelecido, parte via Phantom shares

» Estilo predominante da casa: Concentracdo em teses e diversificagao por setores

« Aum Atual: R$ 4,6 bilhdes

 Diferencial: Disciplina em n&o entrar em teses de “euforia” e metrificar sob 6tica de ganhos reais

* |IPCA+11-12% como hurdle minimo e saida a IPCA+8%-9% atualmente.

Contexto

* Equipe experiente no mercado de equities
Equipe » Transparéncia relativa ao longo do processo de diligéncia
* Incentivos: alinhados para manter equipe no longo prazo via um partnership estruturado

» Sistema proprietario de monitoramento de valuation ranges nas teses
Processo de Investimento + Enfase maior em aspectos qualitativos dos cases

* Definicdo de Investimentos pautada em comité com o sécio-fundador
» Derivativos: ndo utilizam
* Horizonte de longo prazo na maturagéo de investimentos

Gestao de Risco

Produtos » Guepardo Institucional FIA
* Guepardo Long Biased

warren.com.br warren



Comparagao com pares — Retorno — Long Only

Retorno acumulado - 25/04/2018 até 10/09/2025 (diaria)

500,0 %
400,0 %
300,0 %
200,0 %
100,0 %
0,0 %
-100,0 %
01/01/2019 01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022 01/01/2023 01/01/2024 01/01/2025
Ativo Retorno  Retorno YTD*
[l GUEPARDO INSTITUCIONAL FIF CIC ACOES 283,02 % 17,85 %
Il CHARLES RIVER FIF ACOES 239,11 % 3,98 %
[l TARPON GT FIF CIC AGOES 404,03 % 22,08 %
[l HIX CAPITAL FIC ACOES 75,10 % 34,22 %
TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIF CIC ACOES 157,22 % -14,05 %
Ibovespa 66,55 % 18,34 %
IBX 70,95 % 18,13 %
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Comparagao com pares — PL - Long Only

Evolugio do patrimdnio liquido de 25/04/2018 a 10/09/2025 em (RS milhdes) (diaria)
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01/01/2019 01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022 01/01/2023 01/01/2024
Ativo PL Atual* 2024

[l GUEPARDO INSTITUCIONAL FIF CIC AGOES
[l CHARLES RIVER FIF AGOES
[ TARPON GT FIF CIC ACOES
B HiX CAPITAL FIC ACOES
TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIF CIC AGOES
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R$ 2.091.910.499,62 RS 1.983.661.087,78

R$ 979.689.495,14
R$ 408.504.249,13
R$ 210.685.801,48
R$ 46.736.775,52

R$ 908.343.637 44
R§ 378.049.607,69
R§ 213.228.570,95
R$ 88.830.371,89

01/01/2025

PL Medio

R$ 863.516.632,34
R$ 291.947.157,36
R$ 310.125.045,77
R$ 326.537.366,38
R$ 132.022.293,25
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Comparagao com pares — retorno mével - Long Only

Janela mével de retorno efetivo para 252 dias de 25/04/2018 a 10/09/2025 (diaria)

Retorno

150,0 %
100,0 %
50,0 %
0,0 %
-50,0 %
01/01/2020 01/01/2021 0L/01/2022
Ativo

GUEPARDO INSTITUCIONAL FIF CIC }\(;f)ES
CHARLES RIVER FIF AQ@ES

TARPON GT FIF CIC AQ@ES

HIX CAPITAL FIC A(;E)ES

TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIF CIC ACf)ES
Ibovespa

IBX

warren.com.br

01/01/2023

01/01/2024

Retorno  Média

283,02 % 2557 %
239,11 % 20,20 %
404,03% 28,55 %
7510% 9,75 %
157,22 % 20,65 %
66,55 % 8,26 %
70,95% 8,75 %

01/01/2025

Minimo  Maximo

-16,70 % 112,36 %
24,69 % 102,29 %
-17,25% 99,75 %
-40,41% 75,86 %
-29,48 % 122,86 %
-32,13% 78,94 %
-30,92% 80,90 %
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Comparagao com pares — volatilidade — Long Only

Janela movel de volatilidade anualizada para 252 dias de 25/04/2018 a 10/09/2025 (diaria)

50,0 %

40,0 %

30,0 %

20,0 %

Volatiidade (Anualizada)

10,0 %

0,0 %
01/01/2020 01/01/2021 01/01/2022

Ativo
GUEPARDO INSTITUCIONAL FIF CIC ACOES
CHARLES RIVER FIF ACOES
TARPON GT FIF CIC ACOES
HIX CAPITAL FIC ACOES
TRIGONO FLAGSHIP SMALL CAPS FIF CIC AGOES
Ibovespa

IBX
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01/01/2023

Retorno

283,02 %
239,11 %
404,03 %
75,10 %
157,22 %
66,55 %
70,95 %

01/01/2024

Volatilidade

25,10 %
19,50 %
21,32 %
23,25 %
22,26 %
23,73 %
23,53 %

Média
24,18 %
18,28 %
20,60 %
22,98 %
21,89 %
22,43 %
22,24 %

01/01/2025

Minimo
13,69 %
10,25 %
14,61 %
12,77 %
15,02 %
11,74 %
11,71 %

Maximo
43,56 %
37,87 %
34,78 %
38,97 %
37,83 %
44 81 %
44 50 %
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3T25




Santander

O Santander apresentou um trimestre em linha, com lucro
liquido de RS 4,0 bi e ROE de 17,5%.

A margem com clientes segue reagindo bem a Selic e
spreads mais altos, compensando parte da perda expressiva
na tesouraria (-RS 1,3 bi). O resultado contabil veio com um
crescimento moderado, sem evidéncia de expansao
estrutural de rentabilidade.

A inadimpléncia curta (15-90d) caiu para 3,9% (-20bps t/t),
refletindo melhora das novas safras, enquanto o NPL >90d
subiu levemente para 3,4% (+30bps t/t), com pressdo em
PMEs.

O banco esta melhorando a qualidade do portfélio e da
operac¢ao, mas a rentabilidade deve melhorar apenas em
2027, quando o mix de crédito gerar mais retorno.
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Bradesco

Avaliamos o resultado do Bradesco como positivo, porém, o
mercado esperava mais.

Destaque para a melhora da margem financeira e da
carteira de crédito de varejo, compensada parcialmente
pelo aumento do custo de risco no atacado. O lucro

liquido atingiu RS 6,2 bilhdes (+2,3% t/t | +18,8% a/a),

com ROE de 14,7%, estavel frente ao trimestre anterior.

A carteira de crédito chegou a RS 1,034 trilhdo, alta de 1,6%
t/t e 9,6% a/a, sustentada por crescimento robusto

em pessoa fisica (+13,8%) e PMEs (+24,8%), enquanto o
segmento corporate manteve expansdao moderada (+6,5%).
A inadimpléncia total (>90 dias) permaneceu estdvel

em 4,1%, e o indice de eficiéncia caiu para 50,7%, refletindo
controle de despesas (+5,5% a/a, em linha com a inflagdo) e
avango consistente da receita.

Apesar do cenario mais desafiador em crédito atacado, o
trimestre reforcou sinais de recuperag¢ao gradual da
gualidade operacional e rentabilidade.
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O resultado veio em linha com o que a companhia vem
apresentando, com baixo churn, forte crescimento no fixo
e boa execug¢ao operacional, mas menor ritmo de repasse
de precos no mdvel, o que limita o crescimento real das
receitas. Esse movimento ja é visivel nos nucleos do IPCA,
gue mostram desinflacdao na linha de comunicacao,
sugerindo que as operadoras estao encontrando maior
dificuldade em ajustar tarifas acima da inflacao.

Vivo De forma geral, o mercado avaliou o trimestre como misto,
destacando o bom desempenho no fixo e no B2B, mas
apontando perda de folego no mdvel e margens ajustadas
apenas pelo efeito das vendas de ativos. Também houve
mencao a pressao de custos e despesas operacionais, o que
contribuiu para uma leitura mais cautelosa sobre a
sustentabilidade das margens nos préoximos trimestres,
penalizando a performance do papel no pregao pds
resultado.
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Vale

A Vale apresentou um resultado operacionalmente muito
solido no 3T25, com desempenho acima das expectativas de
mercado e continuidade do processo de recuperacao em
todas as divisdes. O EBITDA proforma totalizou USS 4,4
bilhdes, superando o consenso em 4%, impulsionado pelo
melhor desempenho de custos na divisao ferrosa e pela
forte recuperacao em niquel e cobre.

O resultado do trimestre reforca a consisténcia operacional
e o foco em disciplina de custos, com todas as divisdes
contribuindo positivamente. O custo entregue na China
atingindo patamares abaixo de USS 53/t evidencia o
avancgo em eficiéncia, enquanto o desempenho de base
metals comeca a mostrar tragao real, com guidance de
custos revisado para baixo. A Vale segue negociando a
multiplos atrativos, cerca de 4x EV/EBITDA 2026, bem
abaixo dos pares australianos (5-6x). O momentum

é favoravel, com 0 4725 devendo ser o melhor trimestre do
ano, sustentado por precos mais altos, maiores embarques
e custos em queda. Mantemos visao construtiva para o

papel.
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Gerdau

Brasil: margens pressionadas por sucessivas quedas nos pregos
de acos longos e planos, em meio a sobreoferta e aumento da
penetracao de importados.

América do Norte: cenario oposto, com crescimento de volumes
e expansao de metal spread, beneficiando as margens —
impulsionadas por um ambiente de menor competicdao externa
apos reforco das tarifas da Se¢do 232.

O resultado consolidado foi neutro, confirmando o gap entre as
operacdes da América do Norte (forte) e do Brasil (fraca). A
companhia manteve boa execu¢ao operacional e disciplina
financeira, com geracao de caixa robusta e baixa alavancagem.
O EBITDA ajustado consolidado atingiu RS 2,7 bilhdes,
crescimento de 6,9% T/T e em linha com o consenso. A margem
EBITDA consolidada subiu para 15,2% (vs. 14,6% no 2T25).

Ainda que o valuation ofereca margem de seguranga,
seguimos preferindo a exposicao em mineradoras (ex: Vale),
cujo perfil risco-retorno parece mais atrativo neste momento,
dada a maior previsibilidade de pregos e menores riscos de
competicao externa.
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