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Em maio, ativos de risco se valorizaram for-

temente, dando continuidade ao movimento iniciado 

na segunda metade de abril e se aproximado das má-

ximas do ano (e históricas). A pausa na guerra comer-

cial, com 90 dias para negociação após o governo 

Trump ter revertido grande parte da alta sobre tarifas 

de importação, dados econômicos que afastaram a 

possibilidade de uma recessão iminente e os bons re-

sultados das empresas americanas, especialmente no 

setor de tecnologia, foram suficientes para acalmar 

investidores, que voltaram a buscar ações e títulos de 

crédito.  

Apesar da alta das ações ter sido mais ex-

pressiva nos EUA do que em outras regiões, os ati-

vos globais também se beneficiaram do maior apetite 

por risco, resultando em valorização das moedas e 

dos títulos de renda fixa de economias emergentes. 

O Euro e o Iene japonês mantiveram o movimento 

de apreciação visto ao longo do ano. Após a turbu-

lência de abril e a forte recuperação subsequente, os 

ativos de risco (sobretudo os americanos) parecem 

oferecer menos potencial de ganhos à frente, em um 

cenário em que os dados de atividade devem mostrar 

alguma fraqueza e o período de trégua nas tarifas ter-

minará. 

Nos EUA, a divulgação dos números de in-

flação trouxe uma surpresa baixista após alguns me-

ses de inflação elevada. Em métricas anualizadas, os 

índices de preços estão próximos da meta do banco 

central. No entanto, a alta das tarifas de importação 

deve pressionar os níveis de preços, colocando o Fe-

deral Reserve (FED) em uma posição desconfortá-

vel. Discursos recentes de seus dirigentes indicam 

uma tendência de manutenção das taxas de juros até 

que haja maior clareza sobre os rumos da atividade 

econômica e da inflação. Paralelamente, o governo 

apresentou a chamada Big Beautiful Bill, que prevê 

uma grande expansão fiscal, adicionando mais incer-

teza ao cenário. 

Na Zona do Euro, os indicadores de ativi-

dade seguem fracos, levando o Banco Central Euro-

peu (BCE) a realizar o oitavo corte consecutivo nas 

taxas de juros no início de junho, reduzindo a taxa 

para 2% e sinalizando que o ciclo de relaxamento 

monetário se aproxima do fim. Para os próximos me-

ses, espera-se algum estímulo advindo de maiores 

gastos em defesa e infraestrutura, que já têm impac-

tado positivamente as ações europeias expostas a es-

ses setores. 

A economia chinesa perdeu tração em 

maio, com os dados de crédito mostrando um baixo 

apetite por novos financiamentos e o PMI Caixin (in-

dicador de confiança empresarial) apontando para 

estagnação — reflexo da queda nas exportações em 

função das tarifas impostas pelos EUA. O setor de 

serviços apresentou um desempenho um pouco me-

lhor, mas insuficiente para reverter um cenário de in-

flação muito abaixo da meta (0,3% em 12 meses), o 

que aumenta a pressão para que o governo anuncie 

novas medidas de estímulo. 

Os ativos brasileiros acompanharam a boa 

performance dos mercados globais e se valorizaram 

em maio, com destaque para ações de small caps e 

empresas ligadas ao mercado doméstico. Os indica-

dores de atividade econômica e de emprego conti-

nuam mostrando resiliência, levando analistas a revi-

sarem para cima as projeções de PIB para 2025, que 

agora se situam levemente abaixo de 2,5%, mesmo 

com taxas de juros ainda bastante elevadas. 

No campo político, o anúncio de um au-

mento do IOF sobre operações de crédito e câmbio 

gerou forte reação negativa entre parlamentares e 

empresários. Parte do decreto foi revertida em me-

nos de 24 horas, e há grande probabilidade de que ele 

seja completamente revogado, após sinalização do 

Congresso de que não toleraria aumento de carga tri-

butária. 

O governo enfrenta grandes dificuldades 

para reverter a queda de popularidade, que atingiu os 

níveis mais baixos desde o início do terceiro mandato 

de Lula. Isso tem levado o mercado a antecipar um 

ambiente mais propenso a reformas no futuro e a dar 

menor peso à deterioração fiscal atual — que, entre-

tanto, continua elevando a dívida pública em ritmo 

insustentável. 
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