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Cenario global mostra incerteza elevada, pela densidade da “querra tarifaria” Trump.

Agenda de “100 dias de governo Trump” (20/02/2025 a 29/04/2025) foi de intensas perdas
financeiras, geopoliticas e provavelmente trara inflagdo e desaceleragdo no 2° semestre para os
EUA e outros paises em maior dependéncia do desfecho da incerta, intensa e volatil “guerra
tarifaria”. Trump sofreu forte queda de popularidade, e com isso vem tentando flexibilizar sua
“agenda radical”.

Na pratica, Trump provocou forte “PERDA DE CONFIANCA”. Os indicadores sdo de descasamentos
de fluxos de comércio, fluxos financeiros, risco institucional, incertezas futuras; portanto

momento de aversao ao “‘risco americano”.

Exemplo dessa deterioracao de valor - portanto, risco implicito - é o preco do ouro em forte alta,
vis-a-vis tendéncia histérica de enfraquecimento do Ddlar como ativo de “reserva de valor”.
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O cenario obscuro somente comecara a ter maior visibilidade com decisdes sobre "tarifas
reciprocas", mantidas por 90 dias em congelamento, que devem ser definidas no inicio de julho,
ou antes ou depois. Também, a definicao de tarifas entre EUA e CHINA tem importéncia vital para
identificar tendéncias das varidveis do cenario econdmico, posicionamento dos mercados de
ativos, e decisoes futuras dos bancos centrais.

Comecando pelo FED, bancos centrais estdo em “trade-off” decisério sobre “se e quando
aumentar ou reduzir as taxas de juros”, em funcdo de inflagdo e nivel de atividade esperada nos
proximos meses.

Na reunidao do FOMC/FED (07/05/2025) os recados da decisao foram simples e diretos:
¢ Mantida taxa de Fed Funds no intervalo meta de 4,25% a 4,50% ao ano;
e Powell negou fazer corte preventivo de juros com inflagdo ainda acima da meta;
e As expectativas de inflagdo de médio prazo estdo se movendo para cima;
¢ Nao penso que deveriamos estar com pressa em ajustar taxas de juros;
e Risco de maior desemprego e inflagdo cresceram;
e No préximo periodo, FED estd bem posicionado para esperar por melhor visibilidade.




Brasil tem dilema: estimulos do governo “versus” inflagdo alta e déficit fiscal.

No Brasil, o excesso de estimulos a demanda pelo governo Lula fragiliza as contas publicas e
reforca a pressao inflaciondria, em momento de elevada incerteza global. Esse ambiente dificulta
o Banco Central em sua missao de proteger o poder de compra da moeda.

Na reunidao do COPOM/BACEN (07/05/2025), os recados foram pela manutencdo da politica
monetaria contracionista:
e O ambiente externo mostra-se adverso e particularmente incerto em funcdo da conjuntura

e da politica econ6mica nos Estados Unidos, principalmente acerca de sua politica comercial
e de seus efeitos. A politica comercial alimenta incertezas sobre a economia global,
notadamente acerca da mmagnitude da desaceleracdo econdmica e sobre o efeito
heterogéneo no cenario inflaciondrio entre os paises, com repercussdes relevantes sobre a
conducao da politica monetaria.

e Além disso, o comportamento e a volatilidade de diferentes classes de ativos também tém
sido afetados, com fortes reflexos nas condigdes financeiras globais. Tal cenario segue
exigindo cautela por parte de paises emergentes em ambiente de maior tensdo geopolitica.

e Em relacdo ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do
mercado de trabalho ainda tem apresentado dinamismo, mas observa-se uma incipiente
moderacdo no crescimento. Nas divulgacdes mais recentes, a inflagao cheia e as medidas
subjacentes mantiveram-se acima da meta para a inflagao.

e As expectativas de inflacao para 2025 e 2026 apuradas pela pesquisa Focus permanecem
em valores acima da meta, situando-se em 5,5% e 4,5%, respectivamente. A projecao de
inflagdo do Copom para o ano de 2026, atual horizonte relevante de politica monetaria,
situa-se em 3,6% no cenario de referéncia.

Proje¢des de inflacdo no cenario de referéncia

Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de precos 2025 2026
PCA 4,8 3,6
PCA livres 5.3 3.4
PCA administrados 25 4,0

e A conjuntura externa, em particular os desenvolvimentos da politica comercial norte-
americana, e a conjuntura doméstica, em particular a politica fiscal, tém impactado os
precos de ativos e as expectativas dos agentes. O Comité segue acompanhando com
atengdo como os desenvolvimentos da politica fiscal impactam a politica monetaria e os
ativos financeiros. O cenario segue sendo marcado por expectativas desancoradas,
projecoes de inflacdo elevadas, resiliéncia na atividade econémica e pressdes no mercado
de trabalho. Tal cenario prescreve uma politica monetaria em patamar significativamente
contracionista por periodo prolongado para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.




Portanto, houve sinalizacdo provavel de fim do ciclo de alta de juros, mas com permanéncia em
patamar contracionista por periodo prolongado.

Essa decisdo sera confirmada ou ndo no COPOM de junho. Mas, de qualquer forma varios
indicadores de conjuntura internacional e local poderao favorecer um corte seletivo (ou nao) no
COPOM de novembro e dezembro. A conferir!

SIMULAGCAO COPOM (SELIC) 2025

DATA do COPOM Cenario base Cendario alternativo
2025
28 e 29 janeiro 13,25 13,25
fevereiro
18 e 19 margo 14,25 14,25
abril
6 e 7 maio 14,75 15,00
17 e 18 junho 14,75 15,00
29 e 30 julho 14,75 15,00
agosto 15,00
16 e 17 setembro 14,75 15,00
outubro
4 e 5 novembro 14,25 15,00
9 e 10 dezembro 13,75 14,00

Simulagao por Micola Tingas em 08/05/2025

Informacgao Importante - O conteldo acima ndo esta vinculado a quaisquer operagées de compra, venda,
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macroecondémicas que foram extraidas de fontes publicas consideradas confidveis e complementadas
pelo autor indicado acima que é responsavel, por refletir de forma precisa, Unica e exclusiva, suas visoes
e opiniGes pessoais, que foram produzidas de forma independente e auténoma. A ACREFI - Associagdo
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garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas
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