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O mercado de trabalho norte-americano voltou a registrar desaceleracdo em junho, com a criacdo de 147
mil vagas fora do setor agricola, segundo dados do relatério mensal de emprego (Payroll) divulgados pelo
Departamento de Trabalho dos EUA. Apesar da leve alta em relacdo ao més anterior — cuja gerac¢do de
vagas foi revisada para 144 mil —, o ritmo de contratacdo segue abaixo da média observada no primeiro
trimestre do ano. Ainda assim, o resultado superou as expectativas do mercado, que previam uma criacdo
entre 110 mil e 130 mil postos de trabalho no més. Considerando que o nUmero de novas vagas ficou acima
das 100 mil consideradas suficientes para absorver o crescimento da populacdo em idade ativa, o dado
reforca a resiliéncia do mercado de trabalho norte-americano em um contexto de incertezas econdémicas.
Em junho, os setores que mais contribuiram para o crescimento do emprego foram os governos estaduais e
locais (73 mil vagas), com destaque para a area de educacdo, além dos segmentos de saude (39 mil) e
assisténcia social (19 mil). Em sentido contrario, os setores de manufatura, comércio varejista, construcao
civil e hospitalidade pouco variaram ou apresentaram crescimento nulo. A taxa de desemprego recuou de
4,2% para 4,1%, registrando sua primeira queda em trés meses, embora parte desse movimento decorra da
ligeira retracdo da forca de trabalho no periodo, uma vez que o niumero total de desempregados permanece
estavel em torno de 7 milhdes de pessoas. No que se refere a remunerac¢do, o saldrio médio por hora subiu
0,2% em junho, acumulando alta de 3,7% nos ultimos 12 meses. Esse avan¢o, embora positivo, representa
uma desacelera¢do em relacdo ao més anterior, quando o ganho salarial havia sido de 0,4% na varia¢ao
mensal e 3,9% na comparacdo anual. Ainda assim, os dados seguem sinalizando um mercado de trabalho
ajustado, com press6es moderadas sobre os salarios. Tal cenario refor¢ca a percepcdo do Federal Reserve
(FED) de que ainda ndo é o momento de iniciar a reducdo da taxa basica de juros. Na Ultima reunido do
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) realizada em junho, foi mantida a taxa de juros no intervalo de
4,25% a 4,5% ao ano pela quarta vez consecutiva, confirmando as expectativas da maioria dos analistas de
mercado. Em nota, o FED destacou o bom desempenho do mercado de trabalho e reafirmou que a politica
monetaria continuara sendo guiada pelos dados econdmicos, sobretudo no que diz respeito a inflacdo, que
ainda se mantém acima da meta de 2% ao ano. Além disso, as proje¢des mais recentes do préprio FOMC
indicam a expectativa de dois cortes de 0,25 p.p. até o final de 2025, com inicio previsto para o terceiro
trimestre do ano — possivelmente em setembro —, caso a inflacdo siga em trajetdria de convergéncia e o
crescimento da atividade permaneca moderado. No entanto, a permanéncia de riscos inflacionarios ligados
a politica tarifaria adotada pelo governo Trump, em especial sobre bens industriais e agricolas importados
da China, tem adiado o inicio desse ciclo de cortes. Essas medidas protecionistas também vém afetando o
ambiente de negoécios, levando empresas a adotar uma postura mais cautelosa na contratacdao de
trabalhadores e na expansao de investimentos.

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

b) Zona do Euro e China:

Em junho, a inflagdo na Zona do Euro acelerou ligeiramente, atingindo 2,0% ao ano, contra 1,9% em maio,
conforme dados preliminares da Eurostat. O aumento foi impulsionado por um arrefecimento menor dos
precos de energia — que diminuiram menos do que em maio — e por um aumento na inflacdo de servicos,
que subiu de 3,2% para 3,3%, refletindo pressdes internas mais persistentes.



4V |
s
REE_EREN_CIA I Il

Por sua vez, a inflagdo subjacente (excluindo alimentos e energia) permaneceu estavel em 2,3%,

mantendo-se acima da meta, o que reforca a necessidade de vigilancia do BCE. No encontro de politica
monetaria realizado em junho, o BCE reduziu sua taxa basica em 25 pontos-base, levando-a a 2,0% ao ano,
marcando o oitavo corte consecutivo. A decisao foi fundamentada no quadro inflacionario que se estabiliza
em torno da meta e no enfraquecimento global, influenciado por tensGes comerciais internacionais. No
entanto, varios responsaveis do BCE manifestaram que esse pode ter sido o ultimo corte neste ciclo,
observando que a inflacdo voltou ao patamar-alvo e que a economia europeia enfrenta crescimento
modesto. Entre os componentes do indice de inflacao, o setor de servicos despontou como principal vildo
em junho, com taxa de 3,3%, seguido por alimentos, alcool e tabaco, em 3,1%, enquanto os bens industriais
ndo energéticos cresceram apenas 0,5%. Ja os precos da energia permaneceram em territério negativo, com
deflacdo de -2,7%, atenuando o efeito inflacionario geral.
O PMI oficial da industria chinesa avan¢ou em junho, passando de 49,5 para 49,7 pontos frente ao més
anterior, mas ainda se mantendo abaixo da linha de 50 que indica expansdo da atividade econbmica. A
prorrogacdo tacita da trégua tarifaria com os EUA continuou a estimular os novos pedidos de exportacao,
embora a perspectiva de renegociacdo em setembro tenha levado importadores norte-americanos a
antecipar compras, amortecendo parcialmente o impacto das tensdes comerciais. Internamente, subsidios
ao consumo de bens duraveis e linhas de crédito direcionadas a pequenas fabricas sustentaram a demanda,
impulsionando a producdo industrial em meio ao gradual afrouxamento fiscal. J& o setor de servicos, que
havia recuado levemente em maio, voltou a ganhar tracdo ao subir de 50,3 para 50,5 pontos, mantendo-se
pelo terceiro més consecutivo no territério de crescimento. Com esses resultados, o governo chinés
preserva a projecdo de crescimento préoximo a 5% em 2025, ancorada no desempenho acima do esperado
no primeiro trimestre e na recuperacao gradual do crédito e do investimento publico.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdomico:

Em junho, o Banco Central divulgou o IBC-Br referente a abril, que apresentou crescimento de 0,16% na
série dessazonalizada frente a mar¢o, alcancando 110,2 pontos e superando a mediana das expectativas de
mercado, situada em 0,10%. O resultado retoma a trajetoria de alta apds o primeiro trimestre e atinge o
maior patamar desde o inicio da série histérica, em janeiro de 2003. Na comparag¢ao anual, o IBC-Br subiu
2,5%, enquanto, no acumulado dos ultimos 12 meses, avancou 4,0%, indicando ainda vigor na economia. Na
base trimestral (fevereiro a abril frente ao periodo de novembro a janeiro), o crescimento foi de cerca de
1,8%, sustentado por todos os setores. Anadlise setorial mostra comportamento misto em abril: a
agropecuaria recuou cerca de 0,87%, interrompendo sequéncia de alta, a industria caiu aproximadamente
1,11%, revertendo o bom desempenho de marco, enquanto os servi¢os cresceram 0,40%, sendo o principal
driver do més. Os impostos sobre a producdo registraram expansao de 0,56%, contribuindo positivamente
ao resultado agregado. O resultado geral sinaliza um processo de desaceleracdo gradual da atividade, ainda
que com resiliéncia, especialmente do setor de servi¢cos, mesmo diante de uma politica monetaria restritiva.
A mediana da pesquisa Focus para o crescimento do PIB em 2025 segue em 2,2%, com proje¢des oscilando
entre 2,0% e 2,4%, enquanto a estimativa para 2026 permanece na faixa de 1,7%-1,8%. Esses dados
confirmam que, mesmo com o ciclo de aperto monetario, a economia brasileira mantém estrutura de
crescimento moderado, impulsionada pelos servicos, enquanto agro e industria passam por ajustes apds 0s
picos recentes.
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ApOs a alta de 0,26% em maio, o IPCA desacelerou pela quarta leitura consecutiva e variou 0,24% em
junho. No acumulado do ano, a inflacdo alcancou 2,99%, enquanto em doze meses subiu para 5,35%,
retornando ligeiramente acima dos 5,32% anteriores. Dos nove grupos pesquisados, Habitacdo continuou
sendo o principal foco de pressdo, com avanco de 0,99% e impacto de 0,15 p.p., impulsionado por novos
reajustes na energia elétrica residencial; Transportes subiram 0,27%, influenciados por servicos de aplicativo
e manutenc¢do de veiculos, e Vestuario avancou 0,75%. Em contrapartida, Alimentacao e Bebidas recuou
0,18%, gracas ao alivio nos precos de itens basicos como arroz, frutas e ovos, ajudando a conter a inflacao
global, enquanto Saude e Cuidados Pessoais subiu apenas 0,07%. No recorte regional, Rio Branco (+0,64%)
registrou a maior alta, influenciada por energia e despesas de lazer, ao passo que Campo Grande (-0,08%)
apresentou o maior recuo, beneficiado pela queda em frutas e gasolina. Esses resultados confirmam a
moderacdo do ritmo inflacionario, embora o indice permaneca acima do centro da meta, sinalizando que as
condi¢cdes de demanda mais contidas e a politica monetaria ainda restritiva continuam colaborando para
trazer o indicador para patamar mais confortavel ao longo do segundo semestre.

d) Inflagao:

e) Taxa Selic:

ApOs 0 novo ajuste promovido na reunido de junho, o COPOM elevou a Selic em 0,25 p.p., passando de
14,75% para 15% ao ano, com decisdo unanime dos membros. A justificativa foi o endurecimento necessario
para ancorar expectativas de inflacdo ainda acima da meta, especialmente diante da dinamica dos nucleos
de precos. O comunicado oficial sinaliza que o ciclo de alta foi interrompido e que a taxa permanecera
elevada por "periodo bastante prolongado”, a fim de avaliar os efeitos acumulados das medidas recentes. A
Ultima Pesquisa Focus indica manutenc¢do da Selic em 15% ao fim de 2025, projetando queda para 2026,
com a taxa encerrando o proximo exercicio em torno de 12,5%. Esta expectativa esta alinhada a percepcao
de que, embora o Bacen siga vigilante e pronto para retomar o aperto caso necessario, o grande impulso
monetario ja foi dado e o proximo passo sera observar os resultados sobre a inflacdo. Dessa forma, o
comité sustenta sua estratégia de sustentar juros elevados por tempo suficiente para consolidar ganhos na
ancoragem das expectativas.

f) Balanga Comercial:

A balanca comercial brasileira registrou novo superavit em junho, com saldo de US$ 5,889 bilh&es, o que
representa recuo de 6,9% frente a junho de 2024, quando o saldo chegou a US$6,32bilhdes. No critério da
meédia diaria, as exportacdes somaram US$29,147 bilh&es, alta de 1,4%, enquanto as importacdes atingiram
US$ 23,257 bilhdes, crescendo 3,8% na comparacdo interanual. O desempenho reflete avanco da industria
de transformacao (+10,9%) e queda em agropecuaria (-10%) e industria extrativa (-6,2 %) nas exportacdes,
a0 passo que as importacdes foram puxadas pelos bens da industria de transformacado (+5,5%). A corrente
de comércio alcangou US$52,4bilhdes, com expansdo anual de aproximadamente 2,5%. No acumulado do
semestre (janeiro a junho), o superavit foi de US$30,093bilhdes, retracao de 27,6 %, puxada por leve queda
nas exportacdes (-0,7%) e forte alta nas importagdes (+8,3%). A corrente de comércio semestral atingiu
recorde de cerca de US$302bilhdes, advinda de US$166bilhdes em exportacbes e US$136bilhdes em
importacdes, aumento de 3,2% em relacdo a igual periodo de 2024. Em termos setoriais, a industria de
transformacdo liderou as exportacbes em junho, com US$15,82bilhdes (alta de 10,9%), enquanto
agropecuaria e industria extrativa registraram US$6,94bilhGes e US$6,24bilhdes, com queda de 10% e
6,2%, respectivamente. Ja as importa¢des da industria de transformacdao somaram US$21,71bilhdes
(+5,5%), a0 mesmo tempo em que agropecuaria e extrativa recuaram 2,8% e 20,9 %.
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O Ministério revisou para baixo a estimativa de superavit em 2025, passando de US$70,2bilh&es para
US$50,4bilhdes, citando enfraquecimento da demanda mundial e precos menores de commodities,
combinados a um maior ritmo de importacdes devido ao crescimento econdmico interno. Esses dados
sinalizam que, mesmo com um superavit robusto em junho, a dinamica do comércio exterior mostra
desaceleracdo das exportacdes, com importacdes mais aquecidas, reduzindo o saldo acumulado. A corrente
de comércio mantém trajetdria expansiva, mas o ritmo do superavit deve se acomodar em patamar inferior
ao observado em 2024.

g) Fluxo Cambial:

Em junho, o fluxo cambial do Brasil manteve-se negativo, com déficit de US$3,711 bilhdes, segundo
dados preliminares do Bacen até o dia27dejunho. O cenario resultou da combinacdo entre nova forca do
canal comercial e persistente saida pelo canal financeiro.

A conta comercial apresentou saldo positivo de US$25,146bilhdes no acumulado até o dia27, com
exportacdes totalizando US$ 139,561 bilh&es (incluindo ACC, PA e demais operacdes) e importacbes de
US$ 114,416 bilhdes. Em contrapartida, o canal financeiro continuou como principal fator de pressao, com
saida liquida de US$ 39,196 bilhdes, impulsionada por investimentos estrangeiros diretos, em carteira, além
de remessas de lucros, juros e dividendos. Apesar do déficit no més, os dados semanais até 20 de junho
mostraram oscila¢cdo: no periodo de 16 a 20 de junho houve saida liquida de US$1,787bilhdes, com o
resultado negativo de US$ 2,623 bilhdes no canal financeiro compensados por US$ 0,837 bilhdo no comercial.
Ja na primeira semana do més (2 a 6/jun), houve ingresso de US$0,437bilhdo, resultado de pequenas
entradas em ambos os canais. No acumulado de janeiro até 20 de junho, o saldo cambial seguiu negativo
em US$ 11,782 bilhdes, com saidas financeiras de US$35,412bi e entradas comerciais de US$23,630Dbi. Esses
numeros evidenciam que, mesmo com o canal comercial sustentando o fluxo, o volume expressivo de
saidas financeiras continua a pressionar o saldo total, num contexto de cambio sensivel ao cenario de
politica monetaria doméstica e incertezas externas.

h) Renda Variavel:

O Indice Ibovespa, principal termémetro das acdes brasileiras, avancou 1,33% em junho, fechando o més

em cerca de 138.855 pontos. Assim como em maio, o indice renovou patamares elevados, impulsionado
pelo ambiente externo e fluxo de capitais, mesmo apos oscila¢des pontuais ao longo do més. O movimento
foi influenciado pela queda nos rendimentos dos titulos norte-americanos e pela expectativa de cortes de
juros pelo Federal Reserve, que favoreceu ativos de risco global, incluindo mercados emergentes como o
Brasil.
Internamente, o desempenho positivo foi sustentado pelo setor de commodities, especialmente petréleo e
siderurgia, bem como pelo segmento financeiro, que se beneficiou da estabilidade no juro real. Apesar de
um aumento da Selic para 15%, os mercados responderam bem ao cenario de fluxos externos positivos e
resultados corporativos consistentes. Com o desempenho positivo de junho, o Ibovespa acumulou
valoriza¢do de 15,44% no primeiro semestre de 2025, registrando o melhor desempenho para o periodo
desde 2016. O movimento reflete o apetite por risco diante das perspectivas de flexibilizacdo monetaria
global, a recuperacao de setores ciclicos e o fluxo consistente de capital estrangeiro para a bolsa brasileira.
A trajetéria de alta foi sustentada, sobretudo, pela performance dos papéis ligados ao consumo,
infraestrutura e exporta¢do de commodities, em um ambiente de fundamentos ainda resilientes e inflagdo
global em arrefecimento. Episédios de volatilidade — como o agravamento do conflito no Oriente Médio —
criaram momentos de aversdo ao risco, mas sem desestabilizar o indice.
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Entre as a¢Bes que mais se valorizaram no més, destacaram-se MRV (+20,4%), Embraer (+17,6%), Tim
(+13,1%), Engie Brasil (+10,6%) e Marcopolo (+9,8%). Ja no lado das maiores quedas figuraram Usiminas
(-20,8%), Braskem (-17,6%), Sdo Martinho (-17,0%), Cosan (-16,7%) e Vamos (-15,9%).

i) Renda Fixa:

Em junho, o segmento de renda fixa manteve retorno positivo em todos os subindices do IMA, com
destaque para os prefixados de prazo mais longo. A perspectiva de que o ciclo de alta da Selic esta se
encerrando continuou favorecendo titulos de duracdo estendida. No segmento prefixado, o IRF-M1
(vencimentos até um ano) avancou 1,06%, enquanto o IRF-M1+ (acima de um ano) teve ganhos expressivos
de 2,09% no més. O IMA-S, composto por LFTs, valorizou 1,11%, refletindo ganhos de liquidez diaria e
protecdo contra ajustes inesperados na Selic. Quanto aos titulos indexados a inflagdo, o IMA-B5 (até cinco
anos) subiu 0,45%, enquanto o IMA-B5+ (acima de cinco anos) teve rendimento de 1,86% — interrompendo
uma sequéncia de perdas anteriores. No geral, o IMA-Geral registrou ganho de 1,27% em junho. No
acumulado dos ultimos 12 meses até junho, os titulos publicos prefixados de prazo mais longo (IRF-M1+)
lideram a performance, com ganhos de 12,89%, seguidos pelos prefixados curtos (IRF-M1), que renderam
6,87%, e as LFTs (IMA-S) com 6,55%. J& os papéis atrelados ao IPCA apresentaram resultados sdlidos: o
IMA-B5+ avancou cerca de 10,74%, e o IMA-B5 cresceu 6,04% no periodo. O IMA-Geral acumulou alta de
7,91% nos ultimos 12 meses, refletindo o desempenho diversificado da divida publica. Esses dados reforcam
a preferéncia dos investidores por ativos de prazos intermediarios a longos, tanto prefixados quanto
atrelados a inflagdo, diante da expectativa de que a Selic atinja o patamar final em 2025 e permaneca estavel
ou inicie um ciclo de queda no segundo semestre.

Retorno Retorno
Junho 2025 no ano Junho 2025 no ano

Prefixados _F ormado par TP indequo ao IPCA )
IRF-M 1,78% 10,77% IMA-B 1,30% 8,80%
IRF-M 1 1,06% 5,B7% IMA-B 5 0,45% 6,04%
IRF-M 1+ 2,09% 12,89% IMA-B 5+ 1,86% 10,74%
Formado por Titulos da Divida Piblica Di
IMA Geral | 1,27% | 7,91% | | CDI | 1,10% | 6,41%
Dara'g:ﬁo Constante )
IDkA IPCA 2 Anos 0,25% | 5,88%
Retorno Retorno
“ Junho 2025 no ano “ Junho 2025 no ano
Doméstico Exter.‘-r i
Ibovespa 1,33% 15,44% S&P 500 0,33% -7,03%
IBX 1,37% 15,23% MSCI Warld ‘ -0,38% -4,30%
18X-50 | 1,46% 13,77%
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