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Em abril, a economia brasileira apresentou inflacdo persistente, leve
desaquecimento do mercado de trabalho e alteracdo nas expectativas quanto ao
fim do ciclo de aperto monetario, em meio a um cenario de alta volatilidade e
preocupac¢des fiscais. O avan¢o das tensBes comerciais entre EUA e China
agravou as proje¢des de desaceleracdao global, ampliando o risco de contagio
entre as grandes economias e exigindo respostas mais cautelosas por parte das
autoridades monetarias.

NO BRASIL

O més de abril foi marcado por um cenario de alta volatilidade, reflexo tanto
de fatores internos quanto externos. Apesar de sinais positivos em alguns
indicadores, o quadro inflacionario e o mercado de trabalho demandaram

atencdo especial dos agentes econémicos.

No cenario inflacionario, o IPCA de abril, divulgado pelo IBGE em 9 de maio,
registrou alta de 0,43% no més, abaixo dos 0,56% observados em marco.
Com isso, o indice acumulado em 12 meses subiu para 5,53%, mantendo-se
acima da tolerancia da meta, cujo limite superior é de 4,50%. Os principais
impactos vieram dos grupos Alimentacdo e Bebidas (0,82% e 0,18 p.p.) e
Saude e Cuidados Pessoais (1,18% e 0,16 p.p.). O grupo Transportes, por
outro lado, foi o Unico dos nove grupos pesquisados a apresentar deflagao
no més (-0,38% e -0,08 p.p.), influenciado pela queda nas passagens aéreas e

nos combustiveis.

A taxa de desemprego subiu para 7,0% no trimestre encerrado em marco,
revertendo parte da reducdo observada em 2024. Ainda assim, o resultado
representa a menor taxa para um primeiro trimestre desde o inicio da série

histérica, em 2012. A alta foi influenciada por uma reducdo de 1,3 milhao
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na popula¢dao ocupada, especialmente entre os empregados sem carteira
assinada, que recuaram em 751 mil pessoas. Esse movimento foi
observado, sobretudo, nos setores de construcao, servicos domeésticos e
educa¢do. Ja o numero de trabalhadores com carteira assinada
permaneceu estavel em 39,4 milhdes, sinalizando um ajuste sazonal tipico

do inicio do ano.

Na atividade econdmica, o IBC-Br apresentou alta de 0,4% em fevereiro,
com ajuste sazonal. O crescimento foi impulsionado, principalmente, pelo
desempenho da agropecudria, que registrou forte expansdo no més,
compensando a retracdo da indUstria e o avanco moderado dos servicos.
Quando desconsiderada a agropecuaria, o indicador teria apresentado
queda de 0,2%, sugerindo que a recuperacao foi concentrada. No
acumulado de 12 meses até fevereiro, o IBC-Br apontou crescimento de

4,0%, reforcando o bom desempenho ao longo do periodo.

O indice de Confianca do Consumidor (ICC) apresentou melhora entre as
faixas intermediarias de renda, refletindo medidas de estimulo ao crédito
e financiamentos governamentais. No entanto, o indicador segue em

patamar baixo e demonstra cautela.

No cambio, o real apresentou leve valorizagao frente ao délar, encerrando
abril praticamente estavel. Apesar da variagdao mensal reduzida, o periodo
foi marcado por forte volatilidade, reflexo das incertezas no cenario
externo. O DXY, que mede a forca do doélar frente a uma cesta de moedas,
recuou no més e atingiu patamares proximos aos observados em 2021,

indicando uma perda de forca global da moeda norte-americana.

No que se refere a politica monetaria, na reunido de 7 de maio, o Copom
optou, em unanimidade, por elevar a taxa Selic em 0,50 ponto percentual,
para 14,75% a.a., a maior desde julho de 2006. No comunicado, o Copom
apontou que tanto a questao tarifaria norte-americana quanto a questao
fiscal doméstica tém impactado os precos dos ativos e contribuido para o
aumento das expectativas de inflacdo. Além disso, o Comité observou que,
apesar de indicadores ainda apontarem dinamismo na atividade e no

mercado de trabalho, ha sinais de moderag¢do no crescimento, exigindo
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cautela na conducdo da politica monetaria.

Segundo o Boletim Focus de 5 de maio, a projecdao da Selic foi revista de
15,00% para 14,75% ao final de 2025, a primeira reducdo apds 17
semanas. A revisdo reflete a percepcdo de que o Banco Central tem
buscado um equilibrio entre o controle da inflacdo e a preservacao da
atividade econdémica, mesmo diante de proje¢des do IPCA acima da meta

no curto prazo, especialmente em 2025.

NO MUNDO

Em abril, a escalada do conflito comercial entre os Estados Unidos e a
China intensificou a volatilidade dos mercados, ampliando as incertezas
no cenario econdmico mundial, especialmente quanto aos efeitos da
politica econdmica dos Estados Unidos sobre a atividade dos demais
paises. No dia 2 de abril, chamado de “dia da libertacao” pelo presidente
Trump, o governo dos Estados Unidos anunciou novas tarifas de
importacdo, abarcando uma longa lista de paises, com a China sendo

atingida com a maior aliquota.

Nas semanas que se seguiram, varios paises se manifestaram acerca da
medida anunciada, levando o governo dos Estados Unidos a pausar a
cobranca das tarifas e negociar as aliquotas com varios parceiros
comerciais importantes, com excecdo da China, que por sua vez,
publicou sucessivas retaliagdes a tarifa anunciada por Trump.
Considerando as réplicas realizadas pela China, o governo dos Estados
Unidos elevou a aliquota cobrada, chegando a taxa de 145% sobre os

produtos chineses.

No que se refere a atividade econémica dos Estados Unidos, a primeira
leitura do PIB do primeiro trimestre de 2025 apresentou uma contra¢ao
de 0,3%, contrariando as expectativas de crescimento e marcando o pior
resultado desde 2022. Apesar dos sinais de desaceleracao, o mercado de
trabalho continua resiliente, com a criagdo de 177 mil novos empregos
em abril, acima do esperado. A taxa de desemprego, por sua vez, se

manteve estavel em 4,2%. A confian¢a do consumidor, por sua vez, caiu
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ao menor nivel desde 1990.

A inflacdo de marco, medida pelo PCE, desacelerou a taxa anualizada de
2,3%. O nucleo do indicador também desacelerou para 2,6%. Entretanto,

ambos os dados permanecem acima da meta de 2%.

As incertezas acarretadas pela atual politica econdmica do governo
também foram citadas pelo Comité Federal de Mercado Aberto (Fomc)
ao avaliar que os riscos de maior desemprego e inflacdo se elevaram. Em
sua reunidao mais recente, ja no inicio de maio, a autoridade monetaria
decidiu, em unanimidade, pela manutencdo da taxa de juros entre 4,25%

e 4,50%, conforme o esperado.

Na zona do euro, o PIB avancou 0,4% no primeiro trimestre, superando
as expectativas do mercado. No entanto, a atividade econémica segue
instavel, com o PMI industrial permanecendo no territério de contracao
e os indicadores de confianca empresarial atingindo o menor nivel desde
2020. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu em

6,2% em marco, repetindo a taxa de fevereiro.

Em abril, o Banco Central Europeu (BCE) cortou os juros para 2,25% a.a.,
na sétima reducdo desde junho de 2024. Apesar da previsao de novos
cortes, o BCE adotou tom mais cauteloso diante da incerteza sobre a
politica tarifaria dos EUA e sinalizou que pode pausar o ciclo, se
necessario. A inflacdo do bloco fechou o més de marco com uma taxa
anualizada de 2,2% e, segundo a leitura preliminar, se manteve neste

patamar no més de abril.

Na China, o PIB cresceu 5,4% no primeiro trimestre em termos anuais,
acima da previsao de 5,2%, impulsionado por estimulos governamentais.
Tanto a produgdo quanto o consumo mostraram um impulso
inesperado, antes da entrada em vigor das tarifas dos EUA no més de
abril. Apesar do bom desempenho do PIB, a economia segue
enfrentando desafios, como o PMI industrial que voltou ao campo de
contracao em abril e pressdes deflacionarias, com o indice de precos ao

consumidor, na base anual, recuando 0,1% em abril, puxado pela
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retracdo prolongada do mercado imobiliario, o alto endividamento das
familias e a inseguranca no emprego, que desencorajaram 0s

investimentos e os gastos do consumidor.

Em abril, o banco central chinés manteve as taxas de juros inalteradas,
aguardando os desdobramentos da guerra comercial com os Estados
Unidos, enquanto o governo anunciou a¢des adicionais para sustentar a
economia. Ao mesmo tempo em que respondeu com firmeza as tarifas
americanas, autoridades do pais sinalizaram disposi¢ao para o dialogo,
desde que em bases “justas, respeitosas e reciprocas”, sem desistir de

enfrentar a disputa até o fim, se necessario.

INVESTIMENTOS
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracdo: LEMA

Abril foi um més de desempenho positivo para a maioria dos ativos domésticos,
tanto na renda fixa quanto na variavel. Na renda variavel, o Ibovespa avan¢ou
3,69%, impulsionado por balancos favoraveis e uma melhora no sentimento dos

investidores em relacdo ao cenario local.

Na renda fixa, a valorizacdo foi generalizada, com destaque para os indices de
prefixados mais longos: o IRF-M 1+ subiu 3,86% e o IRF-M 2,99%. Esse movimento

refletiu o fechamento parcial da curva de juros, impulsionado pela percepcao
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do mercado de que o Copom esta se aproximando do fim do ciclo de alta da taxa
Selic. Os ativos conservadores também tiveram desempenho satisfatorio: o CDI

registrou 1,06% e o IRF-M 1 1,23%, ambos superando a meta atuarial do més.

No mercado internacional, o ambiente seguiu volatil. O S&P 500 recuou 0,76%,
encerrando seu terceiro més consecutivo no vermelho, refletindo incertezas
geopoliticas e comerciais. Ja o Global BDRX subiu 0,21%, ap6s a recuperacao de
algumas empresas e devido a leve apreciacao do délar diante das negociaces dos

EUA com os demais parceiros comerciais.
CONCLUSOES
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA

O comportamento do mercado brasileiro em abril foi influenciado pelas alteracdes
na percepcdo dos investidores quanto a aproximacao do fim do ciclo de alta de juros,
pela desaceleracdo da inflacdo mensal e por dados de atividade que demonstram
resiliéncia, assim como por incertezas globais. A curva de juros apresentou

fechamento, especialmente em vértices intermediarios e longos.

Nesse ambiente, ativos de renda fixa de mais longa duragdo se destacaram, assim

como a renda variavel nacional, sendo favorecida por uma reducdo na percepgao
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de risco e uma menor taxa de desconto na precificacdo dos ativos. Em contrapartida,
a renda variavel internacional segue pressionada, com o S&P 500 apresentando mais

um més negativo.

O Boletim Focus, publicado em 12 de maio, projeta a taxa Selic em 14,75% ao fim de
2025 e IPCA em 5,51%, sugerindo uma taxa de juros real proxima de 8,76%, superior
a meta atuarial. Dessa forma, o patamar de juros continua oferecendo

oportunidades em ativos mais conservadores, especialmente para o curto prazo.

Por fim, dado o alto patamar de juros, a aquisi¢cao direta de titulos publicos e letras
financeiras permanece atrativa, assim como o investimento em fundos de vértice,
que seguem apresentando retornos acima da meta atuarial dos RPPS. Além de
superar a meta, a compra direta de titulos oferece a possibilidade de marca¢do na

curva, o que auxilia na gestao de riscos ao diminuir a volatilidade da carteira.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027

BRASIL 2025 2026 2027
PIB (% de crescimento real) 2,00 1,70 2,00
IPCA (em %) 5,51 4,50 4,00
IGP-M (em %) 4,98 4,60 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,85 5,90 5,80
Taxa Selic (final do ano - em %) 14,75 12,50 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 8,76 7,66 6,25

Fonte: Focus (05/05/2025)

LEMA



PANORAMAECONOMICO MAI/25

ELABORACAO
Bruna Aradjo
Wallyson Diégenes

REVISAO
Felipe Mafuz
Matheus Criséstomo

DIAGRAMACAO
Tamyres Caminha

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 participagdo em uma
determinada estratégia de negoécios 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 intencdo 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.

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

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 informacbes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicac¢do estabelecidos pela LEMA.
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