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Julho em Perspectiva 
 

Apesar de um mês de clara recuperação dos mercados globais, como foi julho, alguns pontos 

me chamam especial atenção. São questões que têm pautado boa parte das reflexões que venho 

discutindo diretamente com clientes e que ajudam a explicar boa parte dos movimentos 

recentes nos preços dos ativos em 2025. 

A cada episódio em que o viés político se sobrepõe à robustez institucional, cresce, no mercado 

financeiro, a percepção de que os Estados Unidos correm o risco de enfraquecer a confiança 

global em suas sólidas amarras institucionais, na segurança jurídica e na estabilidade 

constitucional. Entre os exemplos recentes, destaco: a demissão da chefe do BLS (Bureau of 

Labor Statistics) após uma revisão baixista dos dados de emprego; as sucessivas tentativas de 

pressão sobre o Federal Reserve, seguidas de apelos explícitos por cortes imediatos de juros; e 

o vai e vem das tarifas, que tendem a elevar a insegurança do empresariado para novos projetos 

e aumentam o risco sobre a atividade potencial. A condução política americana, neste 

momento, guarda semelhanças com práticas observadas em economias emergentes. Para nós, 

brasileiros, críticas de autoridades do Executivo a um Banco Central supostamente 

independente não soam como novidade, não é? 

No curto prazo, tenho poucas dúvidas sobre os efeitos desses comportamentos: tendência de 

enfraquecimento global do dólar, busca por alternativas à sua hegemonia e uma pressão 

inflacionária sustentada por um fiscal frouxo, atividade ainda aquecida e, possivelmente, uma 

política monetária leniente. Esse pano de fundo orienta boa parte de nossas discussões 

estratégicas de alocação. 

Ainda assim, separar o curto do longo prazo é essencial para evitar decisões precipitadas. O 

mundo, em termos relativos, enfrenta problemas semelhantes ou até piores que os dos EUA: 

regimes autoritários que reduzem a previsibilidade para o capital de longo prazo, endividamento 

crescente, gastos persistentes dos governos e tensões geopolíticas que corroem a confiança na 

estabilidade global. Fugir do dólar ainda é difícil, seja por falta de alternativas à altura, seja 

porque os EUA seguem sendo referência em inovação, educação, ambiente pró-negócios e 

avanço tecnológico. Aos poucos, diversificamos nossas “cestas de ovos”, mas com prudência — 

atentos para não sermos seduzidos por cestas aparentemente mais atraentes do que realmente 

são. 

No Brasil, julho deixou claro que a panela de pressão segue no fogo alto. Brasília evidencia 

perda de apoio da base governista no Congresso, crise agravada pelo tarifaço americano e com 

potencial para alterar o cenário eleitoral do próximo ano. Após a Carta de Trump, a fragilidade 

de nossa política externa — exposta pela ausência de avanços nas negociações com os EUA e a 

postura do Judiciário diante das investigações envolvendo o ex-presidente Bolsonaro e 

familiares reativaram narrativas que considero perigosas. Perigosas por ameaçarem nosso 

comércio exterior e, com isso, nossa atividade econômica; por afastarem o investidor 

estrangeiro, do qual dependemos para financiar nossa conta corrente; e por reacenderem 

disputas eleitorais nos extremos políticos. Somados, são fatores que enfraquecem a confiança 

em uma melhora institucional e desviam atenção das reformas estruturais necessárias para o 

desenvolvimento de longo prazo, enquanto o quadro fiscal continua a se deteriorar. Seguiremos 
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acompanhando esses desdobramentos, cientes de que os riscos implícitos de uma desconexão 

do país com um mundo em constante avanço aumentaram nas últimas semanas. 

 

 

Boa leitura! 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Indicador Últ. Cotação jul-25 2025

CDI 14,90% 1,28% 7,82%

Ibovespa 133.071 -4,17% 10,63%

Dólar 5,6008 3,11% -9,34%

EUA Juros 10 anos 4,36% 0,14% -0,22%

S&P 500 6.339 2,17% 7,78%

Petróleo Brent (USD) 72,55 7,27% -3,05%

Daniel Cotrim, CGA 
Estrategista 
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Mercado Internacional 
 

Alívio de curto prazo, incertezas estruturais à frente 

O mês de julho foi marcado por certo alívio no sentimento econômico global, após uma série de 

acordos comerciais entre os Estados Unidos e importantes parceiros, como União Europeia, 

Japão e Reino Unido, que reduziram a tensão em torno do chamado “Tarifaço”, imposto de 

forma ampla pelo presidente Donald Trump. No curto prazo, as negociações favoreceram 

perspectivas de continuidade da força na atividade econômica americana, com destaque para o 

forte dado de PIB do 2º trimestre, impulsionado pela melhora na balança comercial e pela 

resiliência no consumo das famílias. 

Contudo, há fatores relevantes que reforçam nossa cautela no médio e longo prazos. 

Acreditamos que a inflação ainda não reflete o pleno impacto tarifário, devido à utilização de 

estoques acumulados no início do ano. À medida que esses estoques se esgotam, os efeitos dos 

custos adicionais sobre os preços devem ganhar força, elevando o risco de repasse inflacionário 

para os próximos trimestres. 

Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho dos EUA dá sinais claros de desaceleração. O relatório 

de emprego (Payroll) de julho mostrou a criação de 73 mil vagas, bem abaixo das expectativas. 

Dados anteriores também foram revisados para baixo, somando uma perda de 258 mil postos. 

A taxa de desemprego elevou-se para 4,2% e a tração nas contratações diminuiu; no entanto, 

os salários seguem pressionados, com crescimento de 3,9% ao ano — influenciados, em parte, 

por restrições à entrada de imigrantes no mercado de trabalho. 
 

 
Mercado de trabalho americano. Fonte: LSEG. 

 

Juros, inflação e assimetria de riscos 

Em meio a esse contexto ambíguo, o Federal Reserve (Fed) optou por manter a taxa básica de 

juros em 4,25%–4,50% pela quinta reunião consecutiva. No entanto, dois membros votaram a 

favor de um corte de 25 bps, revelando dissidência crescente dentro do FOMC. A tensão interna 

foi reforçada pela renúncia da economista Adriana Kugler, que deixou o Board do Fed. Em seu 

lugar, o presidente Trump indicou Stephen Miran, conselheiro de perfil pró-mercado e defensor 

de juros mais baixos. 



 
 

5 
 

Carta Mensal 
Julho 2025 

Esses movimentos reforçam a percepção de aumento da interferência política sobre o Fed, o 

que reacende discussões sobre a autonomia da autoridade monetária americana. Embora 

legalmente independente, a composição do Comitê reflete o Executivo em exercício, e as 

mudanças atuais podem antecipar uma inflexão institucionalizada da política monetária em um 

momento já sensível para os mercados. 

No que tange à inflação, as expectativas permanecem desafiadoras. Alguns economistas 

projetam que, com o repasse total das tarifas, a inflação acumulada pode se aproximar de 4%, 

limitando o espaço para cortes de juros ainda em 2025. Por outro lado, a perda de fôlego no 

emprego e sinais de desaceleração econômica reforçam argumentos favoráveis à flexibilização 

monetária. 

Acreditamos que a abertura dos juros longos deve continuar refletindo um conjunto de fatores 

estruturais, como a fragilidade fiscal americana; a redução de alíquotas corporativas (sem 

compensações na arrecadação); o custo de rolagem da dívida crescente; e uma atividade 

econômica ainda forte no curto prazo. O enfraquecimento recente do dólar soma-se a esse 

cenário e aumenta a probabilidade de pressões inflacionárias mais duradouras. 

 

Mercado acionário: valorização consistente, prêmio de risco comprimido 

O S&P 500 renovou máximas históricas em julho, impulsionado por uma temporada de balanços 

positiva. Cerca de 80% das empresas que já reportaram seus resultados superaram as 

expectativas, com destaque para o setor de tecnologia. Adicionalmente, as propostas do “One 

Big Beautiful Bill”, que preveem redução de impostos e benefícios para setores estratégicos, 

devem continuar impulsionando revisões positivas de lucros nos próximos trimestres. 

Apesar disso, os múltiplos permanecem elevados, com P/L médio de 27,59 — mais de um desvio 

padrão acima da média histórica. O prêmio de risco (ERP) segue negativo, em -1,84%, o que 

mantém a renda fixa atrativa em termos relativos, sobretudo diante da incerteza macro, que 

pode comprimir os retornos esperados nas bolsas. 

 

Europa e China: divergência de ciclos, oportunidades seletivas 

Na Europa, a inflação mais contida permitiu ao BCE manter os juros em 2%, e o mercado já 

precifica alta probabilidade de estabilidade, com chance marginal de novo corte de 25 bps. O 

câmbio fortalecido, a definição das novas tarifas em uma alíquota de 15% e a maior proximidade 

comercial com a Ásia também favorecem o controle inflacionário. As bolsas europeias seguem 

com múltiplos razoáveis, e há espaço para valorização no médio e longo prazos, principalmente 

com os pacotes de investimentos em infraestrutura e defesa aprovados recentemente. 

Na China, o cenário segue desafiador. A desinflação é persistente, e os dados de preços ao 

produtor estão em queda desde 2022. O mercado acionário ainda reage de forma marginal, 

aguardando novos estímulos fiscais e monetários. Apesar disso, há oportunidades pontuais, 

especialmente em tecnologia, favorecidas por um ambiente de maior diversificação de moedas. 

Acreditamos que a assimetria entre ativos de risco e renda fixa permanece relevante, 

favorecendo alocações cautelosas e seletivas, com atenção às oportunidades em ciclos 

divergentes entre EUA, Europa e China. 
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Mercado Local 
 

Intensificação dos extremos, resiliência econômica e desafios fiscais 

O “Tarifaço” continua como um dos principais temas de julho, acentuando a polarização política. 

O anúncio da tarifa de 50% pelo presidente Donald Trump gerou forte volatilidade inicial nos 

ativos, mas o impacto direto sobre a atividade tende a ser reduzido diante das isenções 

concedidas a quase 700 produtos — entre eles, suco de laranja, ferro, petróleo, gás, fertilizantes 

e celulose. Ainda assim, itens relevantes como café, carnes e frutas ficaram de fora, por ora. 

Apesar de ser um dos assuntos mais comentados no mês, avaliamos que o impacto econômico 

local é limitado: o Brasil é uma economia fechada. Exporta menos de 20% do PIB, e os EUA 

respondem por apenas 12% desse total, o que resultaria em um efeito potencial sobre a 

atividade (ex-isenções) de até 2% do PIB. O risco maior está nos efeitos indiretos, com aumento 

da incerteza e deterioração institucional nas relações bilaterais — fatores que podem influenciar 

negativamente a economia até as eleições. A intensificação do embate entre as alas políticas de 

extrema direita e extrema esquerda foi um dos desdobramentos mais evidentes das últimas 

semanas. 

No cenário doméstico, observamos um ambiente de crescente incerteza institucional. Tensões 

entre os Poderes, decisões controversas e percepções de instabilidade jurídica e regulatória 

elevam as dúvidas sobre a previsibilidade do ambiente de negócios — elemento essencial para 

atrair investimento produtivo e sustentar o crescimento de longo prazo. Os sinais continuam 

apontando para uma trajetória de deterioração fiscal, conforme temos discutido em cartas 

anteriores. O endividamento segue em expansão, enquanto avançamos para um novo ciclo 

eleitoral em 2026, que, em uma perspectiva positiva, poderia abrir espaço para discussões mais 

profundas sobre gastos públicos e possíveis ajustes nas regras fiscais. 

Nesse contexto, seguimos vivendo o que chamamos internamente de “platô de inflexão”: a 

atividade econômica surpreende com força, sustentada pelo impulso fiscal, mesmo em um 

ambiente de aperto monetário. Apesar da Selic em 15%, serviços e consumo permanecem 

aquecidos, e a taxa de desemprego voltou a cair na última leitura, atingindo o menor patamar 

da série histórica. Esse nível de emprego reforça a percepção de que os canais de transmissão 

da política monetária estão congestionados. 

Embora a inflação comece a dar sinais de trégua, o Copom optou não apenas por manter a Selic 

em 15% a.a. na reunião de julho, mas também por antecipar a manutenção desses patamares 

para avaliação dos efeitos acumulados do aperto monetário já implementado. A decisão reflete 

expectativas de inflação desancoradas, projeções acima da meta e resiliência no mercado de 

trabalho. 

 

 

Há 4 Semanas Hoje Há 4 Semanas Hoje

IPCA (%) 5,17 5,05 4,50 4,41

PIB (var. %) 2,23 2,21 1,89 1,87

Câmbio (R$/US$) 5,65 5,60 5,70 5,70

SELIC (% a.a.) 15,00 15,00 12,50 12,50

Focus | Medianas das Expectativas de Mercado  - 08/08/2025

Mediana - Agregado
2025 2026
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Manter os juros reais em patamar tão elevado prejudica significativamente a trajetória do 

endividamento público, embora seja uma medida necessária para conter os impactos da atual 

política de gastos e seus reflexos sobre uma economia aquecida. 

Ibovespa: Múltiplos descontados? Sim. Melhora Interna? Não. 
O primeiro semestre de 2025 foi marcado pelo bom desempenho do Ibovespa, com cerca de 

70% a 80% da alta explicada pelo cenário externo — em especial pela fraqueza do dólar no 

mercado global, que estimulou fluxos para mercados emergentes. 

Conforme já abordamos no início desta carta, o desempenho negativo de julho refletiu 

principalmente a saída de capital estrangeiro. A Selic elevada tem pesado sobre os resultados 

corporativos, já que parcela relevante do lucro operacional é compensada pelo resultado 

financeiro. Em julho, registramos cerca de R$ 5 bilhões de saída líquida de investidores 

estrangeiros; contudo, no acumulado de 2025, o saldo ainda é positivo, próximo de R$ 21 

bilhões. 

Entre os indicadores técnicos para ativos de risco, destaca-se uma dissonância relevante: o 

prêmio de risco (ERP) permanece em linha com a média histórica, em torno de 1,30%, enquanto 

a curva longa de juros segue como um dos principais condicionantes para uma alta mais 

consistente da bolsa brasileira. Apesar disso, o mercado local negocia a múltiplos historicamente 

baixos, com P/L médio de 8,9 — inferior à média dos últimos dez anos. Nesses níveis, a 

atratividade para realização de lucro é limitada, embora tal decisão precise ser ponderada à luz 

de um cenário geopolítico e fiscal doméstico mais desafiador e volátil. 

Agradecemos a confiança em nossa gestão e seguimos focados em identificar oportunidades 

e proteger o capital dos nossos clientes, sempre com visão de longo prazo. Nas próximas 

páginas, apresentamos os vieses de alocação definidos em nosso último comitê de 

investimentos e um breve comentário sobre as decisões implementadas. 

 

Cordialmente,  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Aline Ferraz, CFA 
Time de Investimentos 
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Alocação Tática Global 
  

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Treasury ⚫

Investment Grade  ⚫ ⚫

High Yield ⚫

Renda variável
Equities US  ⚫ ⚫

Equities Europe ⚫

Equities Emerging Markets ⚫

Alternativos
Hedge Funds ⚫

Gold ⚫

Crypto Currencies ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Renda Fixa

Renda Variável

Alternativos

Resultado do Comitê - jul/2025

O aumento da incerteza sobre os efeitos das políticas fiscal e tarifária na atividade dos EUA sustenta nossa visão construtiva para

posições em caixa. O carrego atual, com taxas próximas de 4,25% a.a., oferece rentabilidade atrativa com menor risco de

duração para os portfólios. Em relação às Treasuries, optamos por manter nosso posicionamento com viés positivo para ativos

que ofereçam proteção contra a inflação, como as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), sustentando uma estratégia de

duration entre 7 e 10 anos, diante dos juros reais americanos em patamares historicamente elevados. Nossa preferência, dentro

da classe Investment Grade, tem sido por papéis de menor duration (2 a 3 anos), menos expostos a marcações negativas

decorrentes da abertura da curva de juros. Já em relação aos papéis High Yield, priorizamos, no momento, a alocação em ativos

com maior qualidade de crédito, diante de um universo marcado por spreads historicamente comprimidos.

Decidimos por uma alocação neutra em Equities US, devido à perspectiva de continuidade dos resultados no micro e ao menor

risco de desaceleração da atividade econômica nos EUA. No entanto, os riscos de uma inflação ainda elevada também devem ser

considerados na escolha dos setores. Empresas com poder de repasse e elevado fluxo de caixa permanecem como nossas

preferências. Esboçamos essa visão por meio de posições no S&P Core, em razão de sua concentração. Em relação a Equities 

Europe, a fraca atividade do bloco sustenta nossa perspectiva underweight para a classe. Quanto a Equities EM (Emerging

Markets), nossa percepção é de que a atividade chinesa seguirá em desaceleração gradual nos próximos anos. Seguimos

monitorando as tentativas de desalavancagem no setor imobiliário e os efeitos dos estímulos monetários para eventuais ajustes

em nosso posicionamento. Ainda assim, os múltiplos relativamente baixos, a possibilidade de mudanças políticas relevantes e o

ambiente de baixa inflação podem gerar melhoras marginais adiante, reforçando a importância da diversificação. 

Mantemos nosso posicionamento acima do nível neutro para Gold e Crypto Currencies, priorizando estruturas que protejam os

portfólios em um ambiente mais incerto, decorrente da intensificação dos conflitos geopolíticos, bem como instrumentos que se

beneficiem de um cenário de inflação persistentemente elevada. Como estratégia de exposição a essas classes, utilizamos

estruturas como os ETFs (Exchange Traded Funds), devido à facilidade de acesso, custódia simplificada, maior transparência e

baixo custo operacional para manutenção dos ativos em carteira.
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Alocação Tática Local 
 

 

 

 

 

 

-3 -2 -1 - +1 +2 +3

Renda fixa
Pré-fixado ⚫

Inflação ⚫

Renda variável
Local ⚫

Alternativos
Fundos Multimercado  ⚫ ⚫

Crédito Estruturado  ⚫ ⚫

⚫=Atual  ⚫=Anterior

Renda Fixa

Renda Variável

Alternativos

Resultado do Comitê - jul/2025

Quanto às estratégias de investimento em renda fixa local, acreditamos que a classe de pós-fixados seguirá exercendo um papel

fundamental na preservação patrimonial dos portfólios, dado o nível elevado dos juros reais correntes. Ainda vemos pouca

atratividade para movimentos em juros nominais, o que justifica nosso posicionamento underweight na classe de pré-fixados . 

Nos ativos atrelados à inflação, mantemos nossa visão overweight, haja vista o elevado nível das taxas reais nos papéis

indexados ao IPCA, especialmente caso as atuais diretrizes fiscais do governo provoquem novas surpresas inflacionárias à frente.

Para essa classe, temos preferência por instrumentos bancários ou títulos públicos federais com duration superior a sete anos.

No que tange às alocações em crédito privado, mantemos nossa visão underweight, motivada pelos baixos spreads oferecidos

por esses instrumentos.

Apesar de os múltiplos da bolsa brasileira estarem em níveis historicamente atrativos, a volatilidade 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.

Em relação à classe de multimercados, 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. Quanto à

alocação em crédito estruturado, mantemos nossa visão underweight devido aos baixos spreads oferecidos para a classe.


