% NEWPORT
/ -CAPITAL-

CENARIO MACRO BRASIL

Carta Mensal
Julho « 2025

Na reunido de junho, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu elevar a taxa Selic em 25 pontos-base,
levando-a para 15% ao ano — o maior patamar desde
2006. A decisdo reforga o compromisso da autoridade
monetaria com a convergéncia da inflagdo para a meta,
diante da persisténcia das expectativas desancoradas e da
pressdo fiscal crescente. A ata sinalizou uma provavel
pausa nos proximos encontros, mas ressaltou que a politica
monetdria seguird contracionista por um periodo
prolongado.
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Esse cendrio mantém a atratividade dos ativos de renda
fixa, especialmente os indexados a inflagdo e a taxa Selic. A
curva de juros futuros segue elevada, com projecdes de
manutencdo da taxa basica até meados de 2026. A curva
de 10 anos, por exemplo, esta proxima de 11,2% ao ano,
refletindo um ambiente de juros reais altos no longo prazo.
Apesar da sinalizagdo da curva de juros indicar um periodo
de estabilidade, seguimos avaliando a possibilidade de
uma nova alta, o que reforga nossa postura cautelosa e
justifica a menor exposicdo a titulos prefixados nas
carteiras.

Ainflagdo segue em trajetodria de desaceleragdo moderada,
mas ainda acima da meta. O IPCA-15 de junho registrou
0,26%, acumulando 5,27% em 12 meses, abaixo dos 5,40%
de maio. O IPCA cheio de maio foi de 0,46%, também
abaixo do esperado. Mesmo assim, o indice permanece
acima do teto da meta (4,5%) para o ano. A percepg¢do da
inflagcdo, contudo, segue mais alta entre as classes média e
baixa, impactadas principalmente pelos pregos de
alimentos e servicos.

No més de junho:

e Selic: 15,00%
e |PCA:5,32%
e |bov: 136.866 (-0,12%)

O ddlar teve queda significativa ao longo do més,
encerrando junho préximo de RS 5,45, acumulando uma
valorizagdo do real superior a 3,9%. A apreciagao cambial
foi influenciada por uma combinac¢do de fatores, como a
intervengdo mais ativa do Banco Central no mercado de
cambio, a revogagdo do aumento do IOF, e a percepgdo de
desinflacdo mais sodlida. Isso reforgca expectativas de
estabilidade nos juros, o que atrai capital estrangeiro e
reforga moedas locais. Além disso, o arrefecimento das
tensdes geopoliticas globais e a expectativa de corte de
juros pelo FED nos EUA também contribuiram para o
movimento de valorizagdo de moedas emergentes, como
oreal.

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego recuou
para 6,2% no trimestre encerrado em maio, o menor
patamar desde 2012, com aumento dos empregos formais
e queda da informalidade. Esse movimento reduz pressdes
inflaciondrias via aumento da renda e amplia o consumo,
conferindo resiliéncia a economia.

A divida bruta do setor publico chegou a 76,1% do PIB em
maio, com déficit primario de RS 33,7 bi no més, menor do
que o previsto (RS 42,7 bi). Apesar disso, o déficit nominal
segue alto (~7,6% do PIB), pressionado pelos juros
elevados.
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No setor externo, o déficit em conta corrente foi de USS
2,9 bi em maio, elevando o déficit acumulado em 12 meses
para USS 69,4 bi (aprox. 3,3% do PIB). A balanca comercial
se mantém superavitdria, mas com crescimento das
importagGes reduzindo o saldo externo.

O lbovespa encerrou junho praticamente estavel, aos
136.866 pontos, com variagao negativa de -0,12% no meés.
O mercado segue se equilibrando entre juros elevados,
fluxo estrangeiro positivo e volatilidade politica.
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O Federal Reserve manteve o0s juros americanos
inalterados na faixa de 4,25% a 4,50% ao ano pela quarta
reunido consecutiva, confirmando a expectativa de um
cenario de cautela por parte da autoridade monetaria. A
decisdo ocorre em meio a um ambiente de incertezas,
impulsionado pelas novas tarifas comerciais anunciadas
pelo governo Trump, pela desaceleragdao do crescimento e
por um mercado de trabalho mais equilibrado. Apesar da
pressdo politica por cortes, o Fed reforgou a projecdo de
dois cortes ainda em 2025, totalizando 0,50 ponto
percentual, com sinalizagGes de que o ritmo poderd ser
mais gradual ao longo dos anos seguintes. A inflacdo ao
consumidor (CPl) em maio veio abaixo das projecGes, com
alta mensal de apenas 0,1% e de 2,4% em 12 meses, o que
refor¢a a percepgdo de uma pressao inflacionaria contida
no curto prazo. O mercado de renda fixa refletiu esse
cendrio: os Treasuries de 10 anos recuaram 18 pontos-
base, fechando o més em 4,228%, com forte demanda
observada no leildo de USS 22 bilhdes em titulos de 30 anos
— sendo 65,2% adquiridos por estrangeiros. Esse
movimento evidencia o apetite por ativos considerados
seguros, diante das tensOes fiscais nos EUA e da
reprecificacdo de riscos no cendrio internacional.

Na renda varidvel, os mercados americanos
protagonizaram uma recuperacgdo vigorosa apods o forte
estresse observado em abril, quando mais de USS 5 trilhdes
em valor de mercado foram perdidos em dois dias.
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A recuperacdo foi puxada pelo setor de tecnologia,
especialmente empresas expostas a inteligéncia artificial
— como Nvidia, Palantir e Super Micro Computer — que
reportaram resultados soélidos e validaram a tese de
retorno estrutural sobre investimentos em IA. Além disso,
a suavizagdo da retdrica comercial por parte do governo
americano, que inicialmente havia adotado uma postura
mais agressiva, ajudou a reduzir o risco percebido nos
mercados e beneficiou setores sensiveis como alimentos e
vestuario. O ambiente ficou ainda mais favordvel diante da
perspectiva de um "pouso suave" da economia, com
menor pressdo inflacionaria, estabilidade no desemprego
(4,2%) e maior previsibilidade na politica monetaria. A
queda do indice VIX, a resiliéncia dos lucros corporativos e
o alivio nas tensdes comerciais e fiscais criaram um cenario
mais construtivo para ativos de risco, com destaque para
as agdes de empresas americanas de alta qualidade.
Apesar da volatilidade persistente, os fundamentos
seguem solidos, sustentando a atratividade estrutural dos
EUA como centro de inovagao, crescimento e estabilidade
no longo prazo.

Mesmo com a sinalizagdo de estabilidade na Selic,
seguimos atentos a possibilidade de novas altas, diante das
pressdes fiscais e da inflagdo ainda acima da meta. Por isso,
mantemos uma postura cautelosa, com preferéncia por
ativos indexados a inflagdo e ao CDI. A valorizagdo do real
e a resiliéncia do mercado de trabalho ajudam a sustentar
o cendrio, mas seguimos seletivos nas alocagdes. Segue ao
lado a visdo da Newport para este més em relagdo as
principais classes de ativos, destacando os movimentos de
alocacgdo realizados recentemente.
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