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Mercado Internacional 
 

No curto prazo, ainda há inflação; no longo prazo, mais risco fiscal. 

A melhora de curto prazo causada pelo alívio na guerra comercial travada entre EUA e China já pode ser 

percebida em alguns indicadores de sentimento econômico. Pesquisas recentes mostraram redução nas expectativas 

de recessão. A clara melhora nos índices de ações também evidencia um cenário de menor probabilidade de uma 

queda abrupta na atividade, ainda que a volatilidade e o “susto” causados pelas políticas comerciais não tenham se 

dissipado completamente. 

No FED, uma postura de “wait and see” foi corretamente adotada. A inflação corrente mostra-se mais 

controlada, com surpresas positivas nas últimas divulgações e acumulados que se aproximam das metas do Banco 

Central. O PCE, por exemplo, acumula alta de 2,1% nos últimos 12 meses. No entanto, o atual nível tarifário da 

economia se distancia significativamente do praticado pelos EUA nos últimos anos e tende a causar efeitos negativos 

nas próximas divulgações, à medida que se incorporam os impactos pós-"Liberation Day". Do lado do mercado de 

trabalho, a continuidade de dados fortes reforça que a atividade segue aquecida, com a criação de vagas superando 

o crescimento da população economicamente ativa. Assim, as expectativas para um novo corte de juros foram 

postergadas, sendo esperado um próximo movimento apenas para a reunião de setembro. 

Dentro do governo, Trump parece enfrentar impasses com membros do Partido Republicano em torno da 

aprovação de seu pacote orçamentário, apelidado de “One Big Beautiful Bill Act”. O projeto em discussão no 

Congresso prevê, entre outras medidas, a extensão dos cortes de impostos em vigor desde 2017 (com término 

previsto para o fim deste ano), além de novas desonerações sobre gorjetas e horas extras. Do lado das despesas, o 

projeto em tramitação no Senado propõe ajustes com impacto principalmente sobre programas de saúde pública. O 

efeito líquido das medidas ainda não é totalmente conhecido, mas reforça nossa percepção negativa quanto ao 

impacto fiscal. Estimativas indicam que o pacote de Trump pode elevar o endividamento público em cerca de USD 

3,7 trilhões nos próximos 10 anos — um dado que não ajuda uma economia que já enfrenta déficit primário da ordem 

de 7% do PIB e um estoque de dívida em contínua expansão há décadas. 

Nos mercados, a percepção negativa sobre a situação fiscal começa, aos poucos, a ser incorporada nos 

preços, com elevação nas taxas dos títulos mais longos. Os níveis das treasuries de 30 anos aproximam-se de 5% a.a., 

ao mesmo tempo em que o prêmio pela duração se aproxima das máximas dos últimos anos. 

 

 
Diferença entre as taxas dos títulos públicos americanos de 30 e de 10 anos. Fonte: LSEG. 

Indicador Últ. Cotação mai-25 2025

CDI 14,65% 1,14% 5,30%

Ibovespa 137.027 1,45% 13,92%

Dólar 5,7224 0,85% -7,37%

EUA Juros 10 anos 4,42% 0,25% -0,16%

S&P 500 5.912 6,15% 0,51%

Petróleo Brent (USD) 63,90 1,24% -14,61%
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Nossa percepção segue sendo a de um cenário com inflação elevada no curto prazo e deterioração fiscal no 

longo prazo — ambiente propício à elevação das taxas de juros, o que justifica nossa preferência por ativos com 

menor duration e com proteção contra a inflação. Apesar das dificuldades impostas pelo maior custo de capital para 

ativos mais expostos à economia real, ainda enxergamos os Estados Unidos como uma parcela essencial na alocação 

dos portfólios, seja por sua elevada capacidade de geração de valor e inovação ao longo do tempo, seja pelo alto grau 

de institucionalidade. No entanto, os episódios vividos ao longo deste ano reforçam a importância da diversificação 

entre diferentes fatores de risco e geografias. 

Na Europa, a inflação — já abaixo da meta do ECB, acumulando 1,9% nos últimos 12 meses — tem permitido 

cortes sucessivos nas taxas de juros. Em sua última reunião, o Banco Central reduziu a taxa básica para 2% a.a., sem, 

contudo, se comprometer com passos futuros. Apesar de uma possível reorganização na dinâmica tarifária vigente 

após o dia 9 de julho (prazo final das negociações comerciais com os EUA), novos cortes ainda podem ser esperados 

em 2025. A valorização do euro (leia-se: desvalorização do dólar), somada a uma atividade econômica que reluta em 

retomar uma trajetória saudável de crescimento, tende a manter a pressão inflacionária baixa, favorecendo novos 

estímulos por parte da autoridade monetária. 

 

 
Inflação ao consumidor na Zona do Euro acumulada nos últimos 12 meses. Fonte: LSEG. 

 

Na China, os estímulos econômicos seguem em compasso de anúncio por parte do PBoC. Em maio, uma 

nova rodada de cortes nas taxas de juros foi implementada, mas ainda se mostra insuficiente para estimular o 

consumo interno. A inflação permanece em níveis baixos, combinada a um excesso de capacidade no setor industrial. 

Do lado positivo, a forte balança comercial, impulsionada pela antecipação de pedidos em razão do receio tarifário, 

tem sustentado a atividade econômica na primeira metade de 2025. Ainda que dúvidas persistam sobre o 

crescimento estrutural chinês, no curto prazo as perspectivas se tornaram mais positivas após avanços no diálogo 

comercial com os EUA. 
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Mercado Local 

 

Platô Persistente, Fiscal Preocupante. 

No Brasil, apesar da política monetária em patamar bastante restritivo, a atividade teima em não 

desacelerar. Como comentamos em nossas últimas cartas, seguimos vivendo um “platô de inflexão”. Se, por um lado, 

a inflação parece ter superado seus piores momentos — com redução na pressão sobre alimentos na última 

divulgação e alívio prospectivo advindo de um câmbio mais apreciado e da queda nos preços das commodities, 

especialmente combustíveis —, por outro, a atividade econômica continua robusta, com novas reduções na taxa de 

desemprego e uma leitura de PIB fortemente impulsionada pelo setor agropecuário e pelo consumo das famílias, o 

que levanta preocupações com um eventual sobreaquecimento da economia. 

No campo da política monetária, os preços implícitos nas curvas de juros indicam que chegamos ao fim do 

atual ciclo de aperto, com a taxa Selic estacionada em 14,75% ao ano. Ainda assim, a dinâmica descrita acima impõe 

a necessidade de manutenção desse nível por um período prolongado, com os primeiros cortes nas taxas de juros 

sendo esperados apenas para o início de 2026. 

 

 
 

Sob a ótica fiscal, seguimos em um ambiente que inspira preocupações no curto — e, especialmente — no 

longo prazo. A começar pelo curto prazo, as atenções se voltam para a proximidade das eleições de 2026. Com o 

espaço orçamentário cada vez mais apertado para o cumprimento das metas do arcabouço fiscal, o governo vê sua 

popularidade se deteriorar nas pesquisas, impactada diretamente pelos escândalos envolvendo fraudes no INSS e 

pelo potencial desenrolar da crise política, com a quase inevitável instauração de uma CPMI no Congresso. Os 

incentivos políticos são claros para a adoção de novas medidas populares que revertam o cenário desfavorável nos 

próximos meses. No entanto, o espaço fiscal para eventuais anúncios adicionais é mínimo. Há pouco apetite popular 

para novos aumentos na carga tributária e ainda menos disposição política para ajustes relevantes nas contas públicas 

ou reformas estruturantes que enfrentem o crescimento das despesas obrigatórias. 

O episódio mais recente envolveu alterações nas alíquotas do IOF sobre diversas operações, como câmbio 

e crédito. As medidas anunciadas visam cobrir um rombo que se aproxima de R$ 62 bilhões, conforme as projeções 

da Fazenda para os anos de 2025 e 2026. Os imbróglios em torno dessas mudanças foram mal-recebidos pelo 

mercado e seguem como pauta em Brasília, aumentando a pressão sobre a articulação entre o Ministério da Fazenda 

e os líderes partidários para encontrar uma solução. Discutem-se, neste momento, eventuais mudanças nas alíquotas 

incidentes sobre investimentos em renda fixa, bem como a tributação de aplicações hoje isentas para pessoas físicas. 

Infelizmente, trata-se de uma abordagem que novamente penaliza o capital produtivo e direcionado ao investimento, 

contribui para a já altíssima carga tributária no país e ignora o cerne do problema: o elevado gasto público. 

No horizonte de longo prazo, a combinação entre o aumento das despesas e o alto prêmio de risco exigido 

para o financiamento da dívida pública dificulta o controle da trajetória de crescimento do endividamento, que já 

supera, com folga, os níveis observados em outros países emergentes. O problema fiscal brasileiro é grave e torna-se 

mais evidente a cada ano. Por mais que se tente postergar o enfrentamento dessa questão, as saídas inevitavelmente 

passam por reformas estruturantes — e quanto mais tardias forem, mais custosas se tornarão. 

 

 

 

 

 

 

Há 4 Semanas Hoje Há 4 Semanas Hoje

IPCA (%) 5,51 5,44 4,50 4,50

PIB (var. %) 2,00 2,18 1,70 1,81

Câmbio (R$/US$) 5,85 5,80 5,90 5,89

SELIC (% a.a.) 14,75 14,75 12,50 12,50

Focus - 06/06/2025

Mediana - 

Agregado

2025 2026
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Comparativo de projeções de endividamento bruto de países emergentes segundo o FMI. Fonte: LSEG. 

 

Nossa visão sobre os ativos locais permanece inalterada, com viés pouco construtivo para alocações de risco 

diante da necessidade de manutenção de juros reais elevados. Para horizontes mais longos, seguimos com 

preferência por ativos que ofereçam proteção aos portfólios, como os títulos indexados à inflação. 

Agradecemos a confiança em nossa gestão e seguiremos sempre focados no planejamento e geração de 

valor a longo prazo. Nas próximas páginas, compartilhamos nossos vieses de alocação resultantes de nosso último 

comitê de investimentos e breve comentário das decisões. 

Atenciosamente, 

Equipe Ethos. 
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Alocação Tática Global: 

 

 

Classes de Ativos -2 -1 - +1 +2

Treasury  ⚫ ⚫

Investment Grade  ⚫ ⚫

High Yield ⚫

Equities US  ⚫ ⚫

Equities Europe ⚫

Equities EM ⚫

Alternatives ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - maio/2025

Cash & Money Market

Treasury ( +1 )

Investment Grade ( - )

High Yield ( -2 )

Equities US ( -1 )

Equities Europe ( -1 )

Equities EM ( -1 )

Alternatives ( +2 )
Mantemos nosso posicionamento em alternativos acima do nível neutro, priorizando estruturas que protejam os

portfólios em um ambiente mais incerto — decorrente da intensificação dos conflitos geopolíticos — e instrumentos

que se beneficiem de um cenário de inflação persistentemente elevada.

O aumento da incerteza sobre novos cortes de juros e os efeitos das políticas fiscal, tarifária e imigratória na atividade

dos EUA sustentam nossa visão construtiva para posições em caixa e títulos de curto prazo. O carrego atual, com taxas

próximas a 4,25% a.a., oferece rentabilidade atrativa com menor risco de duração para os portfólios.

Optamos por elevar nosso posicionamento em títulos públicos americanos, com viés positivo para ativos que ofereçam

proteção contra a inflação, como os TIPS. Nossa preferência, dentro dos pré-fixados, tem sido por papéis de menor

duration, menos expostos a marcações negativas decorrentes da abertura das curvas de juros.

Elevamos nosso posicionamento em investment grade para o nível neutro. Mantemos preferência por títulos de menor

duration e uma seleção criteriosa de emissões, priorizando oportunidades setoriais específicas, diante de um universo

marcado por spreads historicamente comprimidos.

Diante do atual cenário de spreads historicamente baixos, priorizamos alocações em ativos de renda fixa com maior

qualidade de crédito.

Mantivemos uma exposição reduzida à renda variável nos EUA, avaliando que os impactos das novas tarifas sobre

crescimento e inflação ainda podem pressionar os ativos de risco. Aproveitamos o recente alívio nos preços como

oportunidade para realizar parte dos lucros acumulados nos últimos anos.

A fraca atividade econômica do bloco, combinada à maior incerteza sobre novas barreiras tarifárias, sustenta nossa

perspectiva underweight para a classe. Ainda assim, os múltiplos relativamente baixos, a possibilidade de mudanças

políticas relevantes e o ambiente de baixa inflação prospectiva podem gerar melhoras marginais adiante, reforçando a

importância da diversificação.

Nossa percepção é de que a atividade chinesa seguirá em desaceleração gradual nos próximos anos. Seguimos

monitorando as tentativas de desalavancagem do setor imobiliário e os efeitos dos estímulos monetários, para

eventuais ajustes em nosso posicionamento.
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Alocação Tática Local: 

 
 

 

 
 

 

 

Classes de Ativos -2 -1 - +1 +2

Pré-fixado ⚫

Inflação ⚫

Multimercados ⚫

Renda variável ⚫

Alternativos ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Resultado do Comitê - maio/2025

Pós-fixado

Pré-Fixado ( -1 )

Inflação ( +2 )

Multimercados ( -2 )

Renda Variável  ( -1 )

Alternativos ( -2 )

O elevado nível das taxas reais nos ativos indexados ao IPCA nos parece bastante atrativo, especialmente caso as

novas diretrizes do governo se traduzam em despesas excessivas que provoquem surpresas inflacionárias à frente.

Temos preferência por alocações com duration superior a cinco anos.

Após o recente fechamento das taxas futuras, optamos por manter a classe em nível underweight, dado o prêmio

atualmente reduzido nos ativos prefixados.

Nos preocupa o patamar elevado das taxas de juros no país e seus impactos, tanto sobre fundos listados quanto sobre

ativos de menor liquidez, como private equity e venture capital.

Enxergamos um cenário ainda incerto para o posicionamento dinâmico dos gestores. A dificuldade em antecipar

inflexões nos ciclos monetários e de crescimento tem prejudicado a performance da classe.

Dado o elevado nível dos juros reais correntes, acreditamos que a classe de pós-fixados seguirá exercendo papel

fundamental na preservação patrimonial dos portfólios.

Apesar de os múltiplos da bolsa brasileira estarem em níveis historicamente atrativos, a volatil idade de curto prazo —

decorrente da fragilidade fiscal e da incerteza política — pode adiar retornos que justifiquem um aumento de

exposição. Diante disso, mantemos nosso posicionamento underweight.


