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Maio de 2025 foi um més de menor volatilidade nos mercados financeiros globais, mas
ainda em um ambiente onde os investidores continuam tentando decifrar os impactos das
politicas comerciais do Presidente Donald Trump e as complexas negociagdes que se
seguiram aos anuncios de tarifas. Embora o més tenha sido marcado por um inicio de
desescalada tarifaria e uma recuperagao parcial dos ativos de risco, a incerteza sobre o
futuro das relagdes comerciais e a politica fiscal americana persistiu, moldando as

expectativas dos agentes econOmicos.

Nos Estados Unidos, os principais indices acionarios, como o S&P 500, que haviam caido
significativamente apods o "Dia da Libertacdo" em 2 de abril devido aos temores de uma
guerra comercial generalizada, registraram uma recuperagdo notavel em maio, atingindo
um ganho de 6,3% no més. No mercado de juros, a taxa do titulo de 10 anos apresentou
oscilagdes consideraveis, mas o principal motor das preocupagdes fiscais e da incerteza
sobre a politica monetaria nao se dissipou. O Federal Reserve (Fed) manteve sua postura
de "esperar para ver", citando a incerteza em torno das tarifas como um fator chave,
apesar da pressao do Presidente Trump para cortes de juros. As expectativas do mercado
para cortes de juros diminuiram, com a precificacdo de aproximadamente duas reducdes
de um quarto de ponto até o final do ano, em vez das quatro previstas inicialmente. Os
dados macroecondémicos apresentaram um quadro misto: enquanto os indicadores de
sentimento continuaram a deteriorar-se, a criagdo de emprego (payroll) em maio
permaneceu resiliente, com 139 mil novos empregos e a taxa de desemprego estavel em
4,2%. No entanto, empresas e economistas continuam preocupados com o impacto
inflacionario das tarifas, com alguns setores ja relatando repasse de custos aos

consumidores.

No front politico e geopolitico, a politica tarifaria de Trump dominou o cenario. Apods o
anuncio de 2 de abril, que impds tarifas de 10% a 50% sobre importagdes de diversos
paises, houve uma onda de incerteza. Uma decisdo judicial que inicialmente bloqueou
grande parte dessas tarifas trouxe um alivio temporario, mas foi rapidamente revertida

por um tribunal de apelagdo, garantindo que a ameaga tarifaria permanecesse.
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Negociagdes comerciais com parceiros como China, Japdo e Unido Europeia
intensificaram-se, com a China e os EUA concordando em uma redugao significativa das
tarifas chinesas de 145% para 30% por 90 dias, o que foi interpretado como um sinal
positivo, embora ainda represente um nivel elevado. No entanto, a Unido Europeia
preparou medidas retaliatdrias caso as negociagdes falhem, e Trump, por sua vez, chegou
a ameagar com uma tarifa de 50% sobre a UE, posteriormente adiada para julho. A
questao das terras raras, onde a China exerce grande influéncia global, também se tornou
um ponto de pressdo nas negociagdes. Adicionalmente, a discussao sobre o "Grande e
Belo Projeto de Lei" fiscal de Trump no Congresso, que inclui cortes de impostos,
reformas na “Medicaid” e ajustes na dedugado de impostos estaduais e locais (SALT cap),
gerou intensos debates e preocupagdes sobre o aumento do déficit e da divida nacional,

especialmente apods o rebaixamento da classificagdo de crédito dos EUA pela Moody's.

Olhando para frente, as perspectivas de junho e os proximos meses permanecem
intrinsecamente ligadas a evolugdo da politica tarifaria e fiscal dos EUA. A capacidade da
economia americana de resistir aos choques tarifarios sem uma desaceleragao
significativa do emprego ou um aumento persistente da inflagao sera crucial para as
decisOes futuras do Fed. A incerteza sobre se as tarifas serdo permanentes ou
temporarias continuara a afetar o planejamento de empresas e as expectativas dos
investidores. Além disso, a pressdo sobre os mercados de divida governamental global,
devido ao aumento dos déficits e a necessidade de maior financiamento, sugere que os
investidores continuardo a monitorar de perto as agdes politicas. A complexidade das
negociagdes comerciais e a agenda legislativa interna de Trump garantirdao que a
volatilidade e a necessidade de adaptacdao permanegam como temas centrais para os

mercados nos préximos meses.

Os ativos financeiros brasileiros tiveram um desempenho modesto em maio, depois de
uma performance mais positiva em abril. O tema global continuou a ser o alivio, com o
recuo dos EUA em relagao as tarifas da China e o aumento do sentimento de “risk on”. No
entanto, no Brasil, os ativos tiveram apenas um ganho moderado. Em relagao a curva de
juros, houve um “flattening”, com a parte curta abrindo um pouco, e a parte mais longa
ficando praticamente estavel. Isso se deve a corregdo da percepgao de que a taxa de juros

poderia cair logo no Brasil.
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Assim que os EUA anunciaram o aumento de tarifas no dia 02/abril (Liberation Day), houve
uma interpretagdo de que isso seria deflacionario para paises emergentes, Brasil incluido,
pois iria gerar uma recessao global, com queda de precos de commodities ao mesmo
tempo que a China iria redirecionar os seus produtos industrializados para o resto do
mundo, a pregos menores. A medida que os EUA foram recuando nas tarifas, o mercado

foi corrigindo a probabilidade de corte de juros no Brasil.

Nés, da JGP, nunca acreditamos na possibilidade de as tarifas gerarem um grande
episodio deflacionario no Brasil. Nosso pais é bastante fechado, e o peso dos produtos
industrializados é pequeno no indice de pregos. Além disso, um eventual aumento da
compra de produtos agricolas do Brasil por parte da China pode pressionar os pregos de
alimentos, que sao mais pesados no indice de pregos do que os produtos industrializados.
Acreditamos que os movimentos da politica monetaria no Brasil serdo mais ditados pelos
fundamentos domeésticos. Em relagao a isso, podemos dizer que a atividade econdmica
permanece robusta, com o mercado de trabalho bastante forte. Ademais, a inflagao
continua alta, com nucleos bem acima da meta e expectativas consideravelmente
desancoradas. Sendo assim, nos parece baixa a probabilidade de corte de juros ainda esse

ano.

Em relagdo aos demais ativos, houve uma ligeira alta do indice Ibovespa, de 1,5% no més,
e uma pequena desvalorizagao do Real contra o Dolar, de 0,9%. No cambio, o Brasil
apresenta um “carrego” favoravel, com a taxa de juros elevada, mas, por outro lado, o
fluxo cambial nao esta positivo a despeito da sazonalidade favoravel, pois as exportagdes
agricolas aumentam nessa época do ano. Tem havido muita saida nas contas-correntes,
decorrentes de pagamentos de servigos de midia, streaming, TV por assinatura, etc, no
que chamamos de “novas tecnologias”. Além disso, as remessas de lucros e dividendos ao
exterior também estdo se mantendo elevadas. Dessa forma, o Real tem ficado atrelado a
uma faixa relativamente estreita de variagdo sem uma tendéncia clara. A bolsa e os
papéis do Tesouro indexados a inflagao tiveram uma valorizagdo nos ultimos meses, que
pode ser atribuida a expectativa da virada do ciclo politico no ano que vem. Esse é um
tema que vem sendo comentado, mas que é ainda muito cedo para atribuir
probabilidades. As pesquisas de intengdo de voto sdo uma foto do momento, e a politica

muda com frequéncia elevada.
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Do ponto de vista fiscal, o aumento do IOF devera substituido por outras medidas. H& um

cansago da sociedade com mais impostos, sem reducdo de despesas. Nao esperamos

grandes guinadas na politica fiscal esse ano e julgamos que o governo deve se esforgar

para permanecer dentro do arcabougo vigente. No ano que vem, com a proximidade das

eleicOes, a estdria pode ser diferente.
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Este material € meramente informativo e ndo considera
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as necessidades individuais de um ou de determinado
grupo de investidores. Recomendamos a consulta de
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