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SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA
ECONOMICO DOS PERIODOS ANALISADOS

Como mencionado nos peridédicos anteriores, o ambiente de investimentos
para o investidor institucional, principalmente para o RPPS, segue extremamente
desafiador. A pauta do conflito armado no Oriente Médio saiu dos holofotes e a pauta
da guerra tarifaria imposta por Donald Trump voltou a tona.

Para a maior parte dos paises do globo, algum nivel de negociabilidade e
resolugao pela via diplomatica vem se apresentando como a melhor via para que as
cadeias produtivas e de distribuicdo de produtos em seus paises sofram os menores
impactos possiveis.

No Brasil, o cenéario desenhado tornou-se diferente uma vez que o presidente
americano anunciou uma tarifa de 50% para todos os produtos importados do Brasil e
até o momento, os lideres politicos brasileiros nao tiveram hesito no avancar das
negociagoes pela via diplomatica.

No curto prazo, os efeitos majoritarios sdo sentidos no campo microeconémico,
com algumas empresas ligadas ao comercio com os Estados Unidos sofrendo com a
dificuldade de planejamento ou paralizacao da distribuicao de produtos. No longo
prazo, se medidas nao forem tomadas, o potencial inflaciondrio volta a se destacar
uma vez que os produtos brasileiros menos competitivos em solo americano gerariam
uma diminuicdo de ddlares em solo nacional, o que por sua vez poderia pressionar a
taxa de cambio, e consequentemente, na inflacao.

Ainda no Brasil, a ultima reunido do COPOM reforcou que o patamar de 15% da
taxa Selic parece ser suficientemente elevado para a reancoragem das expectativas
de inflagcdo, todavia, os diretores do Banco Central ndao fecharam as portas para novas
altas, se necessario.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicoes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de
entrada.



INTERNACIONAL

Estados Unidos

Curva de Juros

No comeco de junho, frente a uma pressao e resiliéncia do mercado de trabalho,
a curva de juros apontou para uma abertura dado o temor do mercado de mais
postergacdes nos cortes de juros. Todavia, ao longo do més, com os discursos dos
diretores do FED de um possivel corte de juros que parece se aproximar, observamos
um leve fechamento no restante do més
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Com as incertezas decisérias sobre a postura tarifaria norte americana em
relacdao as demais nagoes no quesito comercial, somado ao aquecimento do debate
orcamentario, levou o délar dos Estados Unidos a perder ainda mais forca em relacao
as moedas dos demais paises, conforme registrado pelo indice DXY



DXY Dollar Index:
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Mercado de trabalho

Em junho de 2025, os EUA criaram 147 mil empregos conforme apontado pelo
relatério Nonfarm Payroll, acima das expectativas e na média dos ultimos 12 meses. O
governo federal seguiu cortando vagas enquanto o setor privado avangou
principalmente no setor de salude e assisténcia social.

Apesar da resiliéncia do mercado de trabalho, cresce a expectativa de
desaceleracao diante das incertezas ligadas a tarifas, comércio e imigragcao, que
podem levar as empresas a adotarem uma postura mais cautelosa.

Criacao novos empregos (Nonfarm Payroll) - EUA:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/united-states/non-farm-payrolls

Quanto ao numero de vagas de emprego criadas em maio nos EUA, houve um
aumento de 374 mil em relacao ao més anterior, atingindo 7,77 milhdes em maio, maior
numero desde novembro de 2024 e bem acima das expectativas do mercado.



O crescimento foi puxado principalmente pelos setores de hospedagem e
alimentacao, que somaram 314 mil novas vagas, e pelo setor financeiro e de seguros.

Vagas abertas (Jolts) - EUA:
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Inflacao

No més junho de 2025, a inflagdo ao consumidor (CPI) dos EUA subiu 0,3% em
relacdo maio, maior alta em cinco meses, porém em linha com as expectativas. O
aumento foi puxado principalmente pelo custo com moradia, que subiu 0,2%, além de
altas nos precos da gasolina (1%) e dos alimentos (0,3%). Pelas quedas, destacam-se
os precgos de carros usados e veiculos novos.

O nucleo da inflacdo, que exclui alimentos e energia, subiu 0,2%, abaixo da
projecao de 0,3%
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Ja em termos anuais, a inflagdo acelerou para 2,7% em junho de 2025, a maior
leitura desde fevereiro ante 2,4% de maio. A inflagao subjacente, conhecida como
nucleo, subiu para 2,9%.
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Ja o PCE, indice de inflagdo mais observado pelo Fed, avanc¢ou 0,1% em maio,
repetindo o resultado de abril e conforme o esperado.

O nucleo doindice, gue exclui alimentos e energia, teve alta de 0,2%, superando
os dois meses anteriores e as projecoes. Os precos dos alimentos subiram 0,2%,
revertendo a queda de abril, enquanto os de energia cairam 1%. Na comparacao anual,
o PCE subiu para 2,3%, e o nucleo subiu para 2,7%

Juros

Na ultima reunido do FOMC no més de junho, o Fed optou pela manutencao da
taxa de juros no intervalo de 4,25% a 4,50%, conforme esperado.

Conforme apontado pela equipe econdmica da Crédito e Mercado em relatérios
periédicos anteriores, apesar de ainda prever cortes até o fim do ano, o Fed apontou
em seu comunicado que o ritmo de reducgao de juros deve ser mais lento do que o
projetado anteriormente, dado a preocupacao com a inflagcao, especialmente apéds a
reintroducao de tarifas comerciais pelo governo Trump.

Com as projecoes do Fed colocadas posteriormente a decisao, ha o
apontamento para um cendrio econdmico mais sensivel, de crescimento moderado,



aumento de desemprego e inflacao persistente acima da meta. Essa manutencgao dos
juros reflete a cautela do Fed diante da incerteza provocada por conflitos geopoliticos
e mudancas na politica comercial dos EUA. O banco sinalizou que sé deve agir quando
houver maior clareza sobre a direcao da economia.
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INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

O PMI de servicos dos EUA, medido pela S&P Global, mostrou que o setor de
servicos dos EUA continuou em expansao, embora em ritmo mais moderado, com o
PMI caindo para 52,90 pontos

A atividade foi sustentada por uma demanda doméstica sélida, que compensou
a queda nas vendas externas, afetadas pelo clima de incerteza em torno das tarifas. Os
custos operacionais subiram, pressionados por tarifas e salarios mais altos, o que levou
empresas a repassarem parte desses custos aos prec¢os finais.

PMI Servicos e Manufatura - Estados Unidos:
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PMI industrial

No setor industrial, o PMI também subiu para 52,90 pontos em junho, acima das
estimativas iniciais. A producao voltou a crescer apds quatro meses, impulsionada por
um aumento nos pedidos, tanto internos quanto externos, com destaque para
resultados positivos de estratégias comerciais e exportacdes, mesmo com o impacto
de tarifas.

A demanda mais forte levou as indUstrias a ampliarem o quadro de funcionarios
no ritmo mais intenso desde setembro de 2022. No entanto, os custos de insumos
subiram de forma significativa, pressionando os precos finais.

PETROLEO

Com o passar dos dias, além das irrepardveis perdas humanitérias,
economicamente, todo o globo se viu preocupado com a escalada das tensdes uma
vez que a regiao é responsavel por grande parte da producao, refinamento e
escoamento de petréleo, seus derivados, e gas, para diversos continentes ao redor do

planeta.

Ainda que o Ira por si s6é nao seja responsavel por uma producao de petrdleo
tao relevante para o mundo, o Estreito de Ormuz, trecho maritimo do qual 20% da
demanda global de petréleo e demais combustiveis passa, representa grande
importancia internacional. A passagem no Estreito é parte controlado pelo Ira,
portanto, o que explica a preocupacgao dos outros paises com as escaladas do conflito.

Reflexo imediato do temor do mercado referente a paralizagcdes nas cadeias
produtivas do petrdleo e outros insumos, o preco do barril de petréleo chegou a saltar
10% num unico dia, conforme registrado no Brent, principal representacao do preco
do petréleo utilizado pelo mercado.

Por conta do conflito, o valor do barril (Brent) saiu da casa dos 60 ddlares por
barril para quase 80 ddlares por barril, uma alta expressiva que gerou forte temor no
mercado.

Com justificada preocupacao dos demais paises com a intensificacao das
agressoes e seus impactos, os Estados Unidos se posicionaram exigindo que o conflito
cessasse. Todavia, a condi¢ao primaria para que Israel estivesse disposto a cessar fogo
era a destruicao das instalagdes nucleares do Ira, que estavam escondidas em bunkers
em areas de dificil acesso e localizagao e eliminagao dos principais nomes envolvidos
nos programas militares iranianos.

Apbs o uso de uma bomba de precisao para bunkers que somente os Estados
Unidos possuem, o presidente Donald Trump exigiu que ambos os paises cessassem
fogo de maneira imediata.

Até o momento, julho de 2025, o cessar fogo segue sendo cumprido, e a
preocupag¢ao com os impactos na cadeia produtiva do petréleo, momentaneamente
se reduziram.

No mercado, o pre¢o do barril de petréleo (Brent) voltou a circular ao redor dos
60 ddlares, nivel que historicamente nao traz grandes preocupagoes inflacionarias.



Como referéncia, nos anos pdés pandemia, em que a inflacao ao redor do mundo se
encontrava descontrolada e consideravelmente acima da meta em diversos paises, o
preco do barril de petrdleo estava acima dos 90 délares.
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RENDA VARIAVEL

As bolsas de Nova York tiveram um bom desempenho durante o més de junho
por conta de um avanc¢o das pautas comerciais até entao: o S&P 500 subiu cerca de
5%, encerrando o més em 6.204,95 pontos, enquanto o Nasdagq avangou
aproximadamente 6,6%, fechando em 20.369,73 pontos. O Dow Jones também teve
alta, de cerca de 4,3%, finalizando o més em 44.094,77 pontos.

Como mencionado, a combinacao de otimismo com negociagdées comerciais,
expectativas de corte de juros pelo Fed e a forca dos setores financeiro e de tecnologia
foram os principais motores deste rali.



Zona do Euro

Inflacao

A inflagdo ao consumidor na zona do euro ficou em 2% em junho de 2025,
ligeiramente acima da taxa de maio e alinhada com a meta do Banco Central Europeu.
A alta foi puxada principalmente pelos servicos, que aceleraram para 3,3%, enquanto
a queda nos precos de energia foi menos intensa do que no més anterior.

Por outro lado, houve leve desaceleragao nos precos de bens industriais nao
energéticos e de alimentos, bebidas e tabaco. O nlcleo, que desconsidera itens
volateis como energia e alimentos, manteve-se em 2,3%, o nivel mais baixo desde o
inicio de 2022.

CPI anual cheio e Nucleo anual do CPI - Zona do Euro:
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Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros para 2%, a
oitava queda consecutiva, buscando estimular o crescimento econémico
enfraquecido, especialmente na Franga, Alemanha e Italia.

A decisdo ocorre em meio a queda da inflagao para 2% e aos impactos negativos
da guerra tarifaria promovida pelos EUA.



Taxa de Juros - Zona do Euro:
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INDICADORES DE ATIVIDADE

PMI

Medido pelo PMI composto, a atividade econémica da zona do euro registrou
leve crescimento em junho de 2025, com o indice subindo para 50,6, maior nivel em
trés meses. Esse avanco refletiu um ritmo mais forte tanto na producao industrial
quanto nos servigos.

A expansao foi sustentada pela conclusao de tarefas em andamento, ja que os
novos pedidos seguem em gqueda prolongada. O emprego pouco se alterou e a pressao
nos custos permaneceu contida. Por outro lado, o otimismo empresarial aumentou,
atingindo o melhor nivel desde meados de 2024.
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Asia

A inflacao ao consumidor medida pelo CPI subiu 0,1% na China em junho na
comparagcdo com o mesmo periodo do ano anterior, interrompendo trés meses de
queda e superando as expectativas do mercado.

Esse leve avanco foi impulsionado por estimulos do governo ao consumo e
menor tensdao comercial com os EUA. Os precos de itens ndo alimentares mostraram
ligeira alta, com contribui¢cdes de moradia, vestuario, saude e educagao, enquanto os
custos com transporte cairam em ritmo mais moderado.

Ja os alimentos continuaram em queda, mas de forma menos intensa. O nlcleo
da inflagdo atingiu 0,7%, o maior nivel em mais de um ano. Apesar disso, no més, o
indice geral caiu 0,1%.
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fonte: https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Em junho, PMIindustrial chinés atingiu 50,40 pontos, ap6s uma forte contracao
no més anterior. Esse resultado superou as expectativas e refletiu um avanco na
producao, impulsionado por maior demanda interna.

Apesar disso, as exportacoes continuaram fracas, ainda afetadas por tarifas dos
EUA, embora em ritmo menos intenso até entao.

Ja o PMI do setor de servicos da China perdeu forga, ao recuar para 50,60
pontos, e abaixo do esperado. O ritmo de crescimento desacelerou devido a menor
demanda, especialmente do exterior.



PMI servicos e industrial - China:
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Em junho, o PBoC, Banco Central chinés, manteve as taxas inalteradas, como o
mercado ja esperava, apoés ter promovido um corte no més anterior para mitigar os
efeitos das novas tarifas impostas pelos EUA.

Com isso, a taxa de empréstimo de um ano (LPR) foi mantida em 3,0%, e a de
cinco anos, referéncia para hipotecas, ficou estavel em 3,5%.

Taxas de Juros - China:
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Brasil

Juros

Na reuniao de junho, o Banco Central decidiu aumentar novamente a taxa
béasica de juros, elevando a Selic para 15% ao ano, mesmo com sinais recentes de
desaceleracao da inflagdo. A decisao do Copom foi unanime, mas pegou parte do
mercado de surpresa, ja que muitos esperavam a manutencao dos juros no patamar
anterior, de 14,75%.

O BC sinalizou que pretende manter a taxa nesse nivel por algum tempo,
observando os efeitos na economia, mas deixou em aberto a possibilidade de novas
elevagodes, caso a inflagcao volte a subir. A trajetéria recente mostra um ciclo continuo
de aperto monetario iniciado em setembro do ano passado, sendo esta ultima, a
sétima alta consecutiva.

Inflagao

Conforme trazido em nosso outro relatério periédico, No Brasil, a inflagao
medida pelo IPCA subiu 0,24% em junho, levemente acima das expectativas do
mercado, acumulando 2,99% no ano e 5,35% em 12 meses, acima do teto da meta. O
principal responsavel pelo aumento foi a energia elétrica, que subiu 2,96% no més,
puxada principalmente pela bandeira tarifaria vermelha.

Por outro lado, o grupo Alimentagao e bebidas apresentou queda com a
reducao dos precos do arroz, ovos e frutas. Nos outros grupos, Transportes também
registrou alta apesar da queda nos combustiveis. Servicos em geral aceleraram em
junho.
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IPCA anual - Brasil:
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Fonte: https://tradingeconomics.com/brazil/inflation-cpi

INDICADORES DE ATIVIDADE
PMI

Influenciado pela baixa pontuagao do PMI industrial e de servi¢os, o PMI
composto caiu para 48,70 pontos no més de junho ante 49,10 pontos de maio. No
setor da industria, houve uma queda do massa trabalhadora.

PMI composto - Brasil:
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Cambio
Dado a perda de forga global do ddlar americano, o cdmbio entre a moeda
doméstica e a divisa norte americana fechou cotado a 5,434 com recuo de 3,3% no

més.

Bolsa



Com influéncia principalmente do exterior, em que os investidores globais
estao rotacionando mais o fluxo financeiro, o Ibovespa, principal indice de renda
variavel do Brasil, fechou junho aos 138.854 pontos, acumulando alta de 1,33% em
junho.
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Renda Fixa

No més de junho, a performance dos indices ANBIMA fecharam da seguinte
forma: IMA Geral (1,30%), IMA-B 5 (0,51%), IMA-B (1,47%), IMA-B 5+ (2,10%).

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF-M
1(1,01%), IRF-M (1,87%) e IRF-M 1+ (2,24%).

Quanto aos indices de prazos constantes, IDKA-Pré 2a teve variacao de 1,52%
no més enquanto o IDKA-IPCA 2a obteve oscilagao de 0,31% no més.



CONCLUSAO E PERSPECTIVAS

Como mencionado nos peridédicos anteriores, o ambiente de investimentos
para o investidor institucional, principalmente para o RPPS, segue extremamente
desafiador. A pauta do conflito armado no Oriente Médio saiu dos holofotes e a pauta
da guerra tarifaria imposta por Donald Trump voltou a tona.

Para a maior parte dos paises do globo, algum nivel de negociabilidade e
resolugao pela via diplomatica vem se apresentando como a melhor via para que as
cadeias produtivas e de distribuicdo de produtos em seus paises sofram os menores
impactos possiveis.

No Brasil, o cenario desenhado tornou-se diferente uma vez que o presidente
americano anunciou uma tarifa de 50% para todos os produtos importados do Brasil e
até o momento, os lideres politicos brasileiros nao tiveram hesito no avancar das
negociacoes pela via diplomatica.

No curto prazo, os efeitos majoritarios sdo sentidos no campo microeconémico,
com algumas empresas ligadas ao comercio com os Estados Unidos sofrendo com a
dificuldade de planejamento ou paralizacao da distribuicdo de produtos. No longo
prazo, se medidas nao forem tomadas, o potencial inflaciondrio volta a se destacar
uma vez que os produtos brasileiros menos competitivos em solo americano gerariam
uma diminuicdo de ddlares em solo nacional, o que por sua vez poderia pressionar a
taxa de cdmbio, e consequentemente, na inflagcao.

Ainda no Brasil, a ultima reunido do COPOM reforcou que o patamar de 15% da
taxa Selic parece ser suficientemente elevado para a reancoragem das expectativas
de inflagcdo, todavia, os diretores do Banco Central ndao fecharam as portas para novas
altas, se necessario.

Frente a volatilidade do cenario econémico no curto prazo, recomendamos
cautela aos investidores nos processos decisérios de investimentos. A perspectiva de
uma Selic elevada para os préximos meses deve trazer melhores condicdes para
atingimento de meta atuarial por um periodo mais prolongado e oportunidades de
alocacao em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituicdes privadas, em que para
estes, reforcamos o profundo processo de diligéncia na escolha dos ativos e seus
respectivos emissores.

Nao obstante, recomendamos que os RPPS diversifiguem sua carteira de
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periédicos, como ativos
de exposicao ao exterior e renda varidvel doméstica que apresenta também, janela de

entrada.

Henrique Tolusso Cordeiro
Economista Chefe
Corecon/SP: 37.262



INVESTIDOR EM GERAL - SEM PRO GESTAO

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 60%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 15%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 30%
Fundos de Acoes 20%
Multimercados (exterior 2,5% + doméstico 2,5%) 5%
Fundos de Participacoes * 0%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 0%
Fundos de Investimentos no Exterior 10%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cado aos Fundos de A¢des na proporcdo desse excesso



PRO GESTAO NIVEL 1

Estratégia de Alocacdo dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Varidvel
Renda Fixa 55%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 10%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 35%
Fundos de Ac¢des 25%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposicao aos Fundos de A¢des na proporgdo desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 2

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel
Renda Fixa 50%
Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0%
Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B) 5%
Gestdo do Duration 0%
Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2) 5%
Curto Prazo (CDI, IRF-M 1) 20%
Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado) 20%
Renda Variavel 40%
Fundos de A¢bes 30%
Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%) 2,5%
Fundos de Participagdes * 2,5%
Fundos Imobiliarios * 5%
Investimento no Exterior 10%
Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 5%
Fundos de Investimentos no Exterior 5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participa¢des e Fundos Imobilidrios em percentual
superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢ao aos Fundos de A¢des na proporgao desse excesso.



PRO GESTAO NIVEL 3

Estratégia de Alocacao dos Recursos no Longo Prazo - Renda Fixa e Variavel

Renda Fixa

Longuissimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A)

Longo Prazo (IMA-Geral/ IMA-B)

Gestao do Duration

Médio Prazo (IMA-B 5 e IDKA 2)

Curto Prazo (CDl e IRF-M 1)

Titulos Privados (Letra financeira, CDB, FIDC e Crédito Privado)
Renda Variavel

Fundos de Acoes

Multimercados (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)
Fundos de Participacoes *

Fundos Imobiliarios *

Investimento no Exterior

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge)

Fundos de Investimentos no Exterior

40%
0%
5%
0%
5%
15%
15%
55%
35%
2,5%
2,5%
5%
15%
7,5%

7,5%

* Aos clientes que investem em Fundos de Participagdes e Fundos Imobilidrios em

percentual superior a 2,5% em cada, reduzir a exposi¢cao aos Fundos de A¢des na proporgao

desse excesso.




