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Internacional

No aguardo da evolugdo da imposicdo tarifaria sobre o comércio internacional, a
ser adotada pelo governo norte-americano, os mercados de risco apresentaram uma
boa performance em junho. Vale destacar as altas das principais bolsas internacionais,
inclusive a do Brasil, onde a forte queda do ddlar também teve o impulso do investidor
estrangeiro, com a entrada de novos recursos no pais.

Na zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que que a taxa de inflacdo
anualizada do consumidor subiu de 1,90% em maio, para 2,00% em junho. Também
divulgou que o PIB da regidao, no primeiro trimestre de 2025 cresceu 0,60% frente ao
trimestre anterior e 1,50% na compara¢do anual, acima das expectativas dos
economistas. Ja o Banco Central Europeu — BCE, em reunido no inicio de junho, decidiu,
por conta das tensGes comerciais que ameagam o crescimento econdémico, reduzir a
taxa de refinanciamento de 2,40% para 2,15% a.a., a de depdsito de 2,25% para 2,00%
a.a. e a de empréstimo de 2,65% para 2,40% a.a.

Nos EUA, foi anunciado que foram criadas, em junho, 147 mil novas vagas de
trabalho nao rural, quando se esperava 110 mil, enquanto a taxa de desemprego caiu
de 4,20% para 4,10%. Por sua vez, o Departamento de Comércio do pais, em sua ultima
revisao, divulgou que o PIB do primeiro trimestre deste ano recuou 0,50% em taxa
anualizada, apds alta de 2,40% no ultimo trimestre de 2024. O resultado negativo foi
impulsionado pelo aumento expressivo das importa¢des, na medida em que diversas
empresas anteciparam as suas compras externas para evitar o aumento dos custos
decorrentes das novas tarifas a serem impostas pelo governo. Em meados de junho o
FED, em sua reunido regular decidiu manter inalterada a taxa de juros na faixa entre
4,25% e 4,50% a.a., como era esperado, apesar das pressdes do presidente Trump. E
também como era esperado, a inflacdo do consumidor norte-americano subiu em junho
de 2,40% para 2,70% em taxa anualizada, também por conta das novas tarifas de

importacdo impostas pelo governo.
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Na China, o indice de precos ao consumidor anualizado apresentou em junho
alta de 0,10%, depois de ter registrado deflacdo de mesma magnitude no més anterior.
Quanto a atividade econdmica, além dos possiveis impactos com as tarifas de
importagao dos EUA, é aguardada a adogao de novos estimulos econémicos e melhor
desempenho do mercado imobiliario.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram junho de 2025 em 2,52% a.a., encerraram o més em 2,60% a.a.,
ja os juros dos titulos de 10 anos do tesouro norte-americano, que no inicio do més
rendiam 4,46% a.a., recuaram para 4,2% a.a. no final do més. Quanto a bolsa norte-
americana, medida através do indice S&P 500, a valorizacdo em junho foi de 4,96% e

passou a acumular alta de 5,50% em 2025.
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Brasil

De acordo com o IBGE, a inflacdo do consumidor em junho de 2025, medida
através do IPCA, subiu 0,24% e passou a acumular alta de 2,99% no primeiro semestre
e de 5,35% em doze meses. Assim, o presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo,
deverd enviar carta aberta ao Ministro da Fazenda explicando os motivos da alta e as
medidas que serao adotadas para conte-la. Importante lembrar que a meta de inflagao
deste ano é de 3,00%, com tolerdancia de 1,50 ponto percentual para mais ou para
menos.

Ja em sua reunido em meados do més, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central, o Copom, decidiu por unanimidade elevar a taxa Selic de 14,75% para 15,00%
a.a. e sinalizou o fim do ciclo de alta da taxa, que estd no seu nivel mais alto desde maio
de 2006.

No setor externo, a balanca comercial do pais teve em junho superavit de USS
5,89 bilhdes, acumulando no ano saldo positivo de USS 30,09 bilh&es. Resultado 27,60%
abaixo do registrado no mesmo periodo do ano anterior. O ddlar, por sua vez, teve
qgueda expressiva de 4,41% em junho e passou a acumular baixa de 11,87% no ano e de
1,19% em doze meses.

Quanto ao mercado de ac¢des, o indice Ibovespa subiu 1,33% no més e passou a
acumular alta de 15,44% no ano. O fluxo de capital estrangeiro para a B3 apresentou
saldo positivo de RS 5,38 bilhées em junho, acumulando no ano um saldo positivo de RS
26,90 bilhoes.

Em relacdo ao mercado de crédito, de acordo com o documento Estatisticas
Monetarias e de Crédito, divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil, o saldo
das operagdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional — SFN somou RS 6,70 trilhdes
em maio de 2025, com crescimento de 0,60% no més. Houve aumento de 0,80% nas
operacdes de crédito com pessoas juridicas, com saldo de RS 2,50 trilhdes e de 0,40%

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

Apds a ultima reunido do comité de politica monetaria do FED foi divulgado
comunicado, em que foi reafirmado que as incertezas em torno das perspectivas
econdmicas seguem elevadas, embora elas tenham diminuido em relacdo a reunido
anterior. Os membros do comité voltaram a projetar dois cortes nos juros ainda este
ano, totalizando uma reducdo de 0,50 ponto percentual. No entanto, isso aconteceu
antes da nova investida tarifaria do governo sobre o comércio internacional.

Ja avancando no més de julho, o presidente Trump decidiu reaquecer as
discussoes a esse respeito fixando em 50% a tarifa de importacdo de produtos brasileiros
e de 30% sobre produtos do México e da Unido Europeia, por exemplo. No Brasil a
reacdo do presidente Lula foi a de aguardar até o primeiro dia de agosto, quando entra
em vigor a nova tarifa, se antes ndao houver acordo. Por enquanto o assunto é tratado
no campo diplomatico.

Ainda no Brasil, persistem as grandes preocupacdes com a questdo fiscal. A
derrubada pelo Congresso Nacional do decreto que elevou o Imposto sobre Operacdes
Financeiras — IOF, trouxe temores adicionais e é dificil prever como ficara a situacao.
Segundo o economista Mansueto Almeida, ex-Secretario do Tesouro Nacional e agora
economista-chefe do Banco BTG Pactual, é lamentavel que a percepgao de risco fiscal
no pais esteja muito mais presente agora do que em 2015 e 2016, final do governo Dilma
Roussef. Para ele a solucdo do problema fiscal reside na reducdo ou desaceleracdo dos
gastos publicos, ja que ha beneficios fiscais que podem ser cortados, o que aumentaria
a arrecadacdo sem a necessidade do aumento da carga tributaria. De qualquer forma, a
situacdo de gastos e despesas maiores do que as receitas, ndo pode continuar.

E importante também destacar que em sua Ultima reunido, quando ocorreu a
elevacdo da taxa Selic para 15% a.a., o Copom divulgou comunicado em que afirmou
gue “para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta em ambiente de expectativas
desancoradas, exige-se uma politica monetdria em patamar significativamente
contracionista por periodo de tempo bastante prolongado”. Momento dificil o atual

para a economia brasileira.
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