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Internacional

Em maio, como era esperado, o banco central norte-americano, o FED manteve
0s juros inalterados, mas a percepgao de melhora do clima ruim criado pelo aumento
das tarifas de importacdao estimulou as bolsas e um pequeno aumento nas taxas de
juros. No Brasil, também como era esperado, apesar do Copom ter novamente elevado
a taxa Selic, a bolsa subiu, o délar teve pequena valorizacdo e os juros futuros tiveram

uma boa queda.

Na zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que que a taxa de inflacdo
anualizada do consumidor caiu de 2,20% em abril, para 1,90% em maio, abaixo das
expectativas do mercado e da meta do Banco Central Europeu, que é 2%. Por outro lado,
a taxa de desemprego da regido recuou de 6,30% para 6,20%, com cerca de 10,60

milhdes de pessoas desempregadas.

Nos EUA, foi divulgado que foram criadas, em maio, 139 mil novas vagas de
trabalho ndo rural, menos que em abril, mas acima do esperado. J& a taxa de
desemprego novamente se manteve em 4,20%. Quanto a taxa de inflagdo do
consumidor anualizada, a alta de 2,30% em abril, para 2,40% em maio, foi menor do que

a esperada.

Na China, o indice de pre¢os ao consumidor anualizado apresentou em maio,
pela terceira vez consecutiva, deflacdo de 0,10%. Quanto a atividade econdmica, além
das preocupacdes com as tarifas americanas, segue a expectativa de que o governo gere

novos estimulos.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram maio de 2025 em 2,45% a.a., encerraram o més em 2,51% a.a., ja
os juros dos titulos de 10 anos do tesouro norte-americano, que no inicio do més

rendiam 4,23% a.a., subiram para 4,41% a.a. no final do més. Quanto a bolsa norte-
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americana, medida através do indice S&P 500, a valorizagdo em maio foi de 6,15% e

passou a acumular alta de 0,51% em 2025.
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Brasil

De acordo com o IBGE, a inflagdo do consumidor em maio de 2025, medida
através do IPCA, subiu 0,26%, resultado melhor do que o esperado. Apesar da alta na
conta de luz, a queda dos precos das passagens aéreas, da gasolina e de alguns alimentos
compensaram. No ano a inflagdo acumulou avanco de 2,75% e em 12 meses de 5,32%,
ainda muito acima do teto da meta de 3,00% fixada pelo Conselho Monetario Nacional,

que é 4,50%.

Também foi divulgado pelo IBGE o PIB brasileiro no primeiro trimestre do ano,
que cresceu 1,40% em comparagdo ao trimestre anterior. Pelo lado da oferta, o
crescimento do setor agropecuario foi de 12,20% e o do setor de servicos 0,30%. Ja a
industria apresentou queda de 0,10%. Ja pelo lado da demanda, o consumo das familias
cresceu 1,00%, o do governo 0,10%, enquanto os investimentos avan¢aram 3,10% no

trimestre.

No setor externo, a balanca comercial do pais teve, no ultimo més, superavit de
USS 7,20 bilhdes. No acumulado do ano o saldo esta positivo em USS 24,40 bilhdes,
apresentando queda de 30,60% em comparacdo ao mesmo periodo de 2024. O ddélar,
por sua vez, teve alta de 0,85% em maio e passou a acumular baixa de 7,81% no ano,

embora apresente alta de 9,84% em doze meses.

Quanto ao mercado de ac¢es, o indice Ibovespa subiu 1,45% no més e passou a
acumular alta de 13,92% no ano. O fluxo de capital estrangeiro para a B3 apresentou
saldo positivo de RS 10,66 bilhdes em maio, a maior entrada liquida mensal desde

dezembro de 2019. No ano acumulou saldo positivo de RS 21,52 bilh&es.

Em relagdo ao mercado de crédito, de acordo com o documento Estatisticas
Monetarias e de Crédito, divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil, o saldo
das operacgdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional — SFN somou RS 6,60 trilhdes
em abril de 2025, com crescimento de 0,70% no més. Houve aumento de 0,50% nas
operagBes de crédito com pessoas juridicas, com saldo de RS 2,50 trilhdes e de 0,80%

no das operacdes com pessoas fisicas, com saldo de RS 4,10 trilhdes.
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Perspectivas Cenario Macro

A Organizacgao para Cooperagao e Desenvolvimento Econ6mico — OCDE, acredita
gue o crescimento global ird desacelerar de 3,30% em 2024, para 2,90% neste ano,
sendo que o PIB dos EUA e da China devem também desacelerar e o da zona do euro e
o do Japdo acelerarem. O fato é que continua a grande incerteza sobre a politica
comercial externa dos EUA e seus efeitos sobre a atividade econémica, o emprego, a
divida publica, entre outros aspectos. Em meados de maio, a agéncia de classificacao de
risco Moody’s rebaixou a nota de crédito dos EUA de AAA para AA1, sendo que a nota
maxima era mantida pela agéncia desde 1917. A decisdo de rebaixamento se baseou
principalmente no crescimento persistente da divida publica do pais e dos gastos com
juros, o que significa uma deterioracao estrutural nas contas publicas da maior
economia do mundo. Segundo a agéncia, a divida publica dos EUA deve saltar de 98%
do PIB em 2024, para 134% em 2035. E os pagamentos de juros consumirao 30% de toda

arrecadacao federal.

Além das tensGes comerciais, as de natureza geopolitica ganharam forcas com o
recente conflito entre Israel e o Ira. Como consequéncia poderemos assistir fortes altas
nos precos do petrdleo, quedas importantes nos precos dos ativos de risco,
fortalecimento do dodlar frente as outras moedas e aumento da demanda por titulos do

tesouro norte-americano. Esperamos que prevaleca o bom senso.

No Brasil ainda deve predominar o forte desconforto causado pela politica fiscal
em vigor, agora com foco no conteudo de recente medida provisdria que trata do
aumento de impostos. Foi proposta a tributacao de titulos antes isentos do imposto de
renda, como também a alterac¢do na tributacdo das aplica¢des financeiras em renda fixa
e varidvel, com a adoc¢ao de percentual Unico em troca da tabela regressiva do imposto,

hoje em vigor.
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