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Nos Estados Unidos, julho foi o terceiro més consecutivo de performance positiva dos ativos
de risco, com o S&P 500 subindo 2% no més, apos uma alta de 11% ao longo dos 2 meses
anteriores. Essa boa performance aconteceu a despeito de um ambiente onde permanecem as
preocupagdes com inflagdo, tarifas de importagio, relagdes comerciais, politica fiscal e riscos
geopoliticos. As empresas de tecnologia tém sido as principais locomotivas das agdes norte-

americanas, apresentando resultados positivos e superando as projegdes de crescimento.

Embora as negociagdes comerciais com os principais parceiros tenham avangado, a tarifa
efetiva de importagao voltou a subir, de 14% em junho, para 17% em julho. Com estes
acordos assinados, a Administragdo ird concentrar-se nas tarifas setoriais de farmacéuticos
e eletrénicos, contribuindo para uma tarifa terminal em torno de 20% nos proximos meses.
Dessa forma, o choque altista sobre a inflagdo continuard, mas a sua magnitude deve tornar-se
menos incerta. No préximo trimestre, este aumento de custos impactara mais claramente os
precos de bens, acelerando os nucleos de inflagdo para um ritmo acima de 4%. Por enquanto,

os componentes de servigos estdo ajudando a amortecer este choque.

Com este quadro, o Federal Reserve (Fed), na reunidao de julho, preferiu aguardar e manter
a taxa de juros constante, indicando, na entrevista que se seguiu, nao ter pressa para iniciar
um ciclo de cortes na taxa de juros. Apesar dos dados mostrarem uma desaceleragao clara
do ritmo de atividade, com o crescimento do PIB vindo de 3% a.a. nos ultimos anos para 1,5%
atualmente, o Fed preferiu focar nos dados mais resilientes do mercado de trabalho. Porém,
alguns dias apds a reunido do Fed, foi divulgado o “non-farm payroll”, que veio com forte
revisdo para baixo no més anterior. Isso alinhou um pouco mais os dados de atividade com os
dados de emprego, mostrando que ambos estdo enfraquecendo. Diante disso, as chances de

o Fed iniciar o ciclo de cortes em setembro ficaram maiores.

No Brasil, os ativos financeiros apresentaram em julho uma reversao do bom desempenho do
més anterior. O indice Ibovespa caiu 4,2% no més, o Real desvalorizou 3,1% frente ao Délar e
as taxas de juros abriram 26 bps no vértice de Jan/27 e 50 bps no Jan/29, apesar de os dados
indicarem recuo da inflagdo e moderagao do nivel de atividade econdmica. Essa reversao do
comportamento dos ativos se deveu ao fato de os EUA anunciarem uma taxagao de 50% dos

produtos importados do Brasil, com algumas excegodes.

O motivo do anuncio foi a suposta perseguicdo politica ao ex-presidente Jair Bolsonaro e as
reclamagdes em relagdo ao STF, que multou e prejudicou companhias americanas de midias
sociais que atuam no Brasil. Como o motivo alegado para a imposicdo das tarifas foi politico,
e o governo dos EUA tem se mostrado refratario as negociagoes, é dificil crer em uma solucgéo
rapida para o problema. Ademais, a situagcdo pode se agravar com a decisdo do ministro

Alexandre de Moraes de condenar o ex-presidente Bolsonaro a prisdo domiciliar. Persiste,
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portanto, o risco de uma escalada de deterioragao das relagdes entre os dois paises com o

consequente aumento dos impactos econdémico-financeiros para o Brasil.

No front doméstico, os dados indicam um arrefecimento gradual da atividade econdmica, mas o
mercado de trabalho permanece aquecido. A inflagdo também vem dando sinais de moderacao,
mas segue acima da meta. Houve uma reducgao consideravel das projecdes de inflagao para
2025, porém a inflagcdo esperada para 2026 em diante ficou praticamente inalterada. As
eleigdes presidenciais do ano que vem sdo um fator cada vez mais importante para o mercado,
e muitos participantes vinham fazendo posicdes compradas baseados no enfraguecimento do
presidente Lula nas pesquisas de opinido e na crenga de que poderia haver uma mudanga de
governo. No entanto, a reviravolta dos acontecimentos, com a taxagdo imposta pelos EUA e
a acdo do deputado Eduardo Bolsonaro para influenciar o governo americano nesse sentido,
afetou um pouco as pesquisas e balangou a crenca de uma eleigdo tranquila para a direita.
Por enquanto, os acontecimentos estdo muito recentes e é dificil imaginar os seus possiveis
desdobramentos. Pode-se dizer, contudo, que o tema eleitoral seguira definindo os rumos dos

ativos brasileiros nos préximos meses.
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