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Em junho, a economia brasileira demonstra desaceleracao, apesar de o mercado
de trabalho resiliente e a inflacdo permanecer acima da meta. Copom elevou a
taxa Selic para 15% a.a.. No cenario internacional, os Estados Unidos enfrentam
crescimento fraco e inflagdo persistente, a zona do euro mantém a inflacdo na
meta e a China apresenta avang¢o nas negocia¢cdes com os EUA.

NO BRASIL

A economia brasileira encerra o segundo trimestre de 2025 com indicativos
de desaceleracdo da atividade, inflagdo acima da meta e incertezas no
cenario fiscal.

O mercado de trabalho manteve sinais de robustez, com a taxa de
desocupacdo recuando para 6,2% no trimestre encerrado em maio, ante
6,8% no trimestre anterior, permanecendo em minimas histéricas. A
populacdo ocupada chegou a 103,3 milhdes de pessoas, com 39,8 milhdes
de trabalhadores com carteira assinada no setor privado, o maior nivel da
série histérica. A taxa de informalidade caiu para 37,8% e o rendimento
meédio real habitual subiu 3,1% em termos reais, atingindo R$ 3.457.

Apesar da resiliéncia do mercado de trabalho, os indicadores de atividade
apontam para um desaquecimento. O PMI Composto da S&P Global recuou
de 49,1 em maio para 48,7 pontos em junho, permanecendo abaixo da linha
de 50 pelo terceiro més consecutivo, sinalizando contracao na atividade do
setor privado. A industria teve desempenho particularmente fraco, com o
PMI Industrial caindo para 48,3 pontos, o menor patamar desde julho de
2023. O setor de servicos também seguiu em retracdo, com o indicador

recuando pelo terceiro més consecutivo, para 49,3 pontos. O elevado custo

LEMA



PANORAMAECONOMICO

do crédito, a fraqueza da demanda e a retra¢cdo dos novos pedidos foram

apontados como os principais vetores da desaceleracdo.

O Indice de Confianca do Consumidor (ICC) da FGV caiu 0,8 ponto em
junho, para 85,9, interrompendo uma sequéncia de trés meses de alta. A
queda foi puxada tanto pelo indice de Situacdo Atual (ISA), que recuou 1,1
ponto, quanto pelo indice de Expectativas (IE), que caiu 0,4, indicando uma
piora na percep¢ao e no otimismo das familias. A excecao foi observada
no indicador de situacdo financeira futura da familia, que subiu 1,2 ponto.
A queda na confianca foi disseminada entre todas as faixas de renda, com

excecdo dos consumidores com rendimento superior a R$ 9.600 mensais.

No campo inflacionario, o IPCA-15 apresentou alta de 0,26% em junho,
desacelerando frente aos 0,36% registrados em maio. A inflagdo
acumulada em 12 meses recuou para 5,27%, abaixo dos 5,40% observados
em abril, mas ainda acima do teto da meta. O maior impacto no més veio
do grupo Habita¢ao (+1,08% e 0,16 p.p.), enquanto Alimentacao e Bebidas

e Educacdo apresentaram pequena deflacao (-0,02%).

Diante desse cenario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, de
forma unanime, elevar a taxa Selic em 0,25 p.p., para 15,00% a.a., 0 maior
nivel desde 2006. A decisdao tomou como base a combinacdo de pressdes
inflacionarias, persisténcia das incertezas fiscais e ambiente externo
desfavoravel, sobretudo diante da politica econdmica dos Estados Unidos.
Em sua Ata, o Comité indicou um possivel término do ciclo de aperto
monetario, mas manteve viés cauteloso, indicando que novos ajustes
poderdo ser considerados caso seja necessario. A projecao atual do Banco
Central para o IPCA ao final de 2025 é de 4,90%, enquanto dados do
Boletim Focus de 4 de julho indicam 5,18%. Neste contexto, 0s juros
permanecerdo em patamar restritivo até que se observe uma melhora

efetiva nos fundamentos macroecondmicos.

Em maio, a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) subiu em rela¢cdo ao
més anterior, para 76,1% do PIB (R$ 9,3 trilhdes), influenciada pelos juros
nominais (+0,8 p.p.) e pela variacdo do PIB nominal (-0,6 p.p.). Apesar da

alta mensal, no acumulado do ano a DBGG recuou 0,4 p.p.. O resultado foi
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devido, entre outros fatores, ao crescimento nominal do PIB (-2,7 p.p.) e a

incorporagao de juros nominais (+3,7 p.p.).

O Investimento Direto no Pais (IDP) totalizou US$ 3,66 bilhdes em maio,
abaixo dos US$ 5,49 bilhGes registrados no mesmo més de 2024. No
acumulado de janeiro a maio, o IDP somou US$ 30,9 bilhdes, uma queda
de 1,9% em comparacdo ao mesmo periodo do ano anterior, quando o
montante alcancou US$ 31,5 bilh&es. Apesar da retracdo, o Banco Central
manteve a projecao de ingresso de US$ 70 bilhdes em investimentos ao
longo de 2025.

NO MUNDO

Nos Estados Unidos, o més de junho foi marcado por um cenario
aparentemente mais calmo no campo geopolitico, mesmo apdés o
envolvimento do pais no conflito entre Ira e Israel. A intervencdo dos
Estados Unidos se deu de forma “pontual”’, contribuindo para a
imposicdo de um cessar-fogo que se mantém até o momento. Em
relacdo aos acordos com parceiros comerciais importantes, destacou-se
o avanc¢o das negociacbes com a China, que, entre outros aspectos,
demonstrou maior flexibilidade em relagdo as exportacdes de minerais
de terras raras enquanto os EUA se mostraram mais abertos a

receberem estudantes chineses em suas instituicdes de ensino.

No que se refere a atividade econdmica, a leitura final do PIB do
primeiro trimestre apontou um recuo de 0,5%, em base anual,
demonstrando perda de forca da economia em relagdo ao crescimento
de 2,4% no ultimo trimestre de 2024. O resultado foi influenciado pelo
aumento das importa¢des e pela reducdo dos gastos do governo.
Contudo, essa queda foi parcialmente compensada por um aumento
nos investimentos no pais e pelos gastos dos consumidores. Este ultimo,
por sua vez, tem sido apoiado por um mercado de trabalho ainda

resiliente.

A taxa de desemprego recuou para 4,1% em junho, frustrando as
projecdes de alta a 4,3%. O relatdrio payroll, por sua vez, indicou que os

EUA abriram 147 mil novas vagas de emprego em junho, muito acima
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da estimativa de 111 mil, apresentando uma leve aceleracao em relacao
ao més anterior, quando houve a criacdo de 144 mil novos postos de
trabalho.

A inflagdo, medida pelo PCE, voltou a acelerar, subindo a taxa anualizada
de 2,3% em maio, conforme o esperado, permanecendo acima da meta
de 2% perseguida pelo Federal Reserve. Em relacdo ao nucleo da
inflacdo, também houve alta, para 2,7% no mesmo periodo. O atual
cenario econdbmico, marcado pelas incertezas decorrentes das tarifas
implementadas pelo atual governo aliado a um mercado de trabalho
ainda aquecido e inflagdo acima da meta, segue dificultando a conducao
da politica monetaria por parte do Fed, que novamente manteve a taxa
de juros inalteradas entre 4,25% e 4,50% a.a. na ultima reunido.
Conforme os dirigentes do Fed, ainda é cedo para mensurar os impactos
das tarifas nos dados econémicos e o0 cenario prospectivo segue incerto
e requer maior cautela em relacdo ao inicio do ciclo de arrefecimento

dos juros.

A politica fiscal expansionista proposta pelo governo voltou ao centro do
debate ao apresentar proje¢des de déficits relevantes, adicionando US$
3,3 trilhdes a divida do pais até 2034. A medida, que foi aprovada pelo
Congresso ja nos primeiros dias de julho, agora segue para san¢ao do

presidente Donald Trump.

Na Europa, o ambiente foi impactado pelos desdobramentos do conflito
no Oriente Médio, principalmente pela alta no preco do petroleo, o que
pressionou o indice global de commodities. A inflacdo subiu a taxa
anualizada de 1,9% em maio, ficando abaixo da meta do Banco Central
Europeu. Ja a leitura preliminar de junho indica que a inflacdo do bloco
voltou a acelerar, subindo para 2,0%, exatamente no nivel da meta.
Outro ponto que se caracteriza como fator inflacionario € a negociacao
do bloco com os EUA acerca das tarifas, que apresenta um ritmo lento e
tende a nado resultar em um acordo completo antes do fim da trégua de

90 dias, ja em julho.
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A taxa de desemprego apresentou alta para 6,3% em maio, somando
10,8 milh&es de pessoas. Em relacdo a atividade econdmica, os dados do
PMI seguem indicando crescimento brando, com o setor de servicos
voltando ao patamar de expansdo ao avancar para 50,5. O setor
industrial, embora ainda em contracdo, atingiu 49,5, o maior nivel desde

agosto de 2022, sinalizando melhora gradual.

Neste contexto, o BCE decidiu cortar a taxa basica de juros em 0,25 p.p.,
para 2% a.a., sendo o oitavo corte desde o inicio da flexibilizacdo iniciada
em junho de 2024. A respeito dos proximos movimentos, o BCE adotou
um posicionamento dependente dos dados, a fim de observar a

evolugdo dos riscos globais.

Em junho, a China demonstrou avanco das negociacbes com os EUA,
com as duas poténcias prorrogando a “trégua tarifaria”. Em relacdo a
atividade econdbmica, os dados do PMI Caixin apresentaram sinais
mistos. A indUstria subiu para 50,4, voltando ao campo de expansdo. Ja o
PMI de servi¢os caiu para 50,6, menor patamar em nove meses, mas

ainda acima da linha de 50.

A taxa de desemprego caiu de 5,1% em abril para 50% em maio,
refletindo melhora gradual no mercado de trabalho. Por outro lado, a
baixa inflacdo segue em destaque, com o nivel de pre¢os ao consumidor
recuando 0,1% em junho, acumulando variacdo positiva de 0,1% na

leitura anual.

Em junho, o Banco Central da China manteve suas taxas de juros
inalteradas, conforme o esperado, depois que a autoridade monetaria
reduziu os juros no més de maio. A decisdo pela manuten¢ao ocorreu
apos a divulgacdo do acordo com os EUA, que reduziu os sinais de

tensdes entre os dois paises.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - JUNHO
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracdo: LEMA

O més de junho foi marcado por bom desempenho da maioria dos indices, com
grande parte dos ativos acima da meta atuarial mensal, com excecao dos indices
de inflacdo mais curta, como IDKA IPCA 2 Anos (0,25%) e IMA-B 5 (0,45%).

Na renda fixa, os maiores destaques ficaram por conta dos indices de maior
duration prefixados e atrelados a inflacdo. O IRF-M 1+ apresentou alta de 2,09%,
seguido do IMA-B 5+ (1,86%) e do IRF-M (1,78%). Esses resultados refletem o
fechamento da curva de juros em vértices intermediarios e longos, impactado
principalmente pela ultima decisdo do Copom, que manteve uma postura firme e
elevou novamente a taxa Selic, afetando as expectativas do mercado para o

cenario futuro.

Ainda na renda fixa, os ativos conservadores continuaram a apresentar
desempenho alinhado a meta. O CDI entregou rentabilidade de 1,10%, mantendo
sua trajetéria de consisténcia em meio ao elevado patamar de juros. O IRF-M 1,

por sua vez, também superou a meta com alta de 1,06%.

Entre os ativos de renda varidvel, o S&P 500 se destacou, com expressiva
valorizagdo de 4,96% no més. O Global BDRX, por sua vez, foi impactado
negativamente pela desvalorizacdo do ddlar, haja vista que esta exposto a varia¢ao
cambial. No cenario nacional, o Ibovespa subiu 1,33%, dando continuidade ao bom

desempenho em 2025.
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CONCLUSOES
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Fonte: Comdinheiro. Elaboragdo: LEMA

Em junho, o movimento da curva de juros foi influenciado pela decisdao do Copom de
elevar a taxa Selic para 15,00% a.a.. A alta da Selic provocou a abertura nos vértices
curtos, refletindo o ajuste nos juros de curto prazo. Por outro lado, houve
fechamento em vértices mais longos, devido a melhora nas expectativas de inflacdo
e a reducdo do prémio de risco, diante da sinalizacdao de comprometimento do
Banco Central com a estabilidade de precos, além da percepcdo de menor

necessidade de novos ajustes adicionais da taxa basica no futuro.

No cenario atual, que engloba alto patamar de juros e incertezas econémicas,
reforca-se a aderéncia a uma estratégia mais conservadora para as carteiras dos
RPPS, privilegiando alocacbes com maior previsibilidade de retorno e menor
sensibilidade a volatilidade de curto prazo. O ambiente global segue marcado por
riscos fiscais, geopoliticos e incertezas nas trajetdrias de juros dos principais bancos

centrais, o que reforca a cautela na conducdo dos investimentos.

Por fim, destacamos que os fundos atrelados ao CDI seguem oferecendo uma boa
relacdo risco-retorno, com rentabilidade alinhada a meta atuarial e baixa
volatilidade, o que os torna alternativas interessantes no atual cenario. Nesse
contexto, a aquisicdo direta de titulos publicos e letras financeiras também

permanece bastante atrativa, destacando-se como estratégia aderente aos objetivos
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dos RPPS, por conta do atual patamar das taxas e da prerrogativa de marca¢ao na

curva, que favorece a gestdo de riscos ao contribuir para a reducao da volatilidade

da carteira.
RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027
BRASIL 2025 2026 2027
PIB (% de crescimento real) 2,23 1,86 2,00
IPCA (em %) 5,18 4,50 4,00
IGP-M (em %) 2,25 4,50 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,70 5,75 5,75
Taxa Selic (final do ano - em %) 15,00 12,50 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 9,34 7,66 6,25
Fonte: Focus (07/07/2025)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas, e ndo constitui e
tampouco deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo
de uma oferta de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma
determinada estratégia de negbécios em qualquer jurisdicao.

As informacgdes contidas nesse relatério foram obtidas de fontes publicas ou privadas nao sigilosas.

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa
ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informacdes.

Esse relatério também ndo tem a intencao de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados.

As opinides, estimativas e projecdes expressas nesse relatério refletem a opinido atual do responsavel
pelo conteddo desse relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteracbes sem
aviso prévio.

A LEMA ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar esse relatério e, tampouco, de informar ao
leitor.
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A LEMA ndo se responsabiliza, e tampouco se responsabilizara por quaisquer decisdes, de investimento
ou de outra forma, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

InformacBes adicionais sobre as informacfes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacao por meio dos canais de comunicag¢do estabelecidos pela LEMA.

Esse relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em
parte, qualquer que seja o proposito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA.

LEMA



	Número do slide 1
	Número do slide 2
	Número do slide 3
	Número do slide 4
	Número do slide 5
	Número do slide 6
	Número do slide 7
	Número do slide 8
	Número do slide 9

