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Em novembro, o Brasil registrou servicos em expansao, industria ainda fraca, inflacao
moderada e Selic mantida. Nos EUA, a atividade perdeu ritmo e o mercado de trabalho
desacelerou. A zona do euro avangou nos servi¢cos, enquanto a China mostrou perda de
folego. No campo geopolitico, os EUA ampliaram acordos na América Latina e retiraram
algumas tarifas sobre produtos brasileiros.

NO BRASIL

A economia brasileira apresentou desempenho desigual em novembro, em um
ambiente de juros elevados e restricdes externas. O setor de servi¢os voltou a
expansdao, com o PMI avancando para 50,1 pontos, enquanto a industria
permaneceu em contracdo, apesar da melhora do PMI para 48,8 pontos. O avanco
do PMI Composto para 49,6 pontos sugere desaceleracdao do ritmo de retracdo,
mas ainda aponta para um cenario de atividade enfraquecida. Em linha com esse
quadro, o PIB cresceu apenas 0,1% no terceiro trimestre, segundo o IBGE,
indicando estabilidade da atividade, com servicos praticamente estagnados e
crescimento moderado da agropecuaria e da indUstria.

Mesmo diante dessa moderacdo no ritmo de crescimento, o mercado de trabalho
segue como um dos principais pontos de sustentacdo da atividade econdmica. No
trimestre encerrado em outubro, a taxa de desocupacdo recuou para 5,4%, o
menor nivel desde o inicio da série historica em 2012. A popula¢do ocupada
alcancou novo recorde, somando 102,6 milhdes de pessoas, enquanto o numero
de trabalhadores com carteira assinada cresceu para 39,2 milhdes. No que tange a
remuneracao, a massa de rendimento médio real totalizou R$ 357,3 bilh&es, alta
de 5% no ano. Apesar da politica monetaria restritiva e da desacelera¢do da
atividade, a resiliéncia do mercado de trabalho permanece sustentando a renda
das familias e corroborando para a manutenc¢ao do consumo.

Esse ambiente mais favoravel para as familias contribuiu para nova alta da
confianga do consumidor. O ICC avancou 1,3 ponto em novembro, para 89,8,
dando continuidade ao movimento de recuperacao observado nos ultimos meses.
A melhora foi disseminada entre as faixas de renda, abrangendo tanto a
percep¢do sobre a situacdo atual quanto as expectativas futuras. Ainda assim, a
manutencdo da taxa de juros em patamar elevado aliada ao endividamento e
inadimpléncia das familias limita o avan¢o mais robusto da confianca.
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Em paralelo, o quadro fiscal manteve sinais de deteriora¢cdo. Em outubro, a Divida
Bruta do Governo Geral avancou de 78,1% para 78,6% do PIB, maior patamar
desde 2021, influenciada sobretudo pela apropriacdo de juros nominais e pelo
crescimento mais lento da atividade. A Divida Liquida do Setor Publico também
subiu, atingindo 65,0% do PIB. Os dados reforcam o panorama de fragilidade fiscal
e reiteram a necessidade de atencdo sobre a trajetéria de sustentabilidade das

contas publicas.

A inflagdo voltou a acelerar em novembro, com o IPCA registrando alta de 0,18%,
acima da variacao de 0,09% observada no més anterior. No acumulado de 12
meses o indice recuou para 4,46%, situando-se dentro da faixa de tolerancia da
meta definida pelo Conselho Monetario Nacional (4,50%), mas ainda
permanecendo acima do centro da meta, de 3,00%. O resultado foi influenciado
principalmente por altas em Despesas pessoais (0,08 p.p.), Habita¢do (0,08 p.p.) e
Transportes (0,04 p.p.), com destaque para a forte elevagdo no preco das
passagens aéreas (11,90%). Por outro lado, os grupos Artigos de residéncia (-0,03

p.p.) e Comunicagao (-0,01 p.p.) impactaram negativamente.

Diante da atual conjuntura, o Comité de Politica Monetaria (Copom) resolveu, em
unanimidade, manter a taxa Selic em 15,00% ao ano pela quarta reunido
consecutiva. Em comunicado, a autoridade monetaria reconheceu o arrefecimento
recente da inflagdo, mas destacou que tanto a inflacdo cheia quanto as medidas
subjacentes seguem acima da meta e que as expectativas permanecem
desancoradas. Acerca das decis@es futuras, o colegiado reforcou a necessidade da
adocdo de uma postura cautelosa e avaliou que o nivel atual de juros segue
adequado para assegurar a convergéncia da inflagdo a meta, ndo descartando

eventual retomada do ciclo de alta se houver deterioracdo relevante do cenario.

Apesar das incertezas domeésticas, o pais continua atraindo capital estrangeiro. Até
outubro, o Investimento Direto no Pais somou US$ 74,3 bilh&es, superando o
resultado de todo o ano de 2024, enquanto o fluxo em 12 meses chegou a US$
80,1 bilhdes. Esse desempenho é favorecido pelo diferencial de juros elevado e

pela atratividade relativa dos ativos brasileiros.
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NO MUNDO

O mercado de trabalho norte-americano perdeu dinamismo em novembro.
Segundo o relatério da ADP, o setor privado eliminou 32 mil vagas, maior queda
em mais de dois anos, com recuos concentrados em pequenas empresas e nos
setores de servicos profissionais, tecnologia e manufatura. O recente shutdown
do governo atrasou a divulgacao de indicadores e aumentou a incerteza sobre a
atividade. O Payroll de setembro, divulgado com sete semanas de atraso,
registrou criacao de 119 mil vagas e elevacdo da taxa de desemprego para 4,4%,
0 maior nivel em quatro anos. Devido a paralisacdo, a coleta de dados foi
prejudicada, ndo havendo relatério separado para o més de outubro, o que

reduz a visibilidade sobre a trajetéria do mercado de trabalho no curto prazo.

Os indicadores de atividade econdémica dos Estados Unidos mostraram
comportamento misto em novembro. O setor de servicos permaneceu estavel,
com o PMI do ISM avancando de 52,4 para 52,6 pontos, sustentado pela
demanda interna, embora o emprego siga contido e os custos de insumos
permanecam elevados. Ja a industria voltou a perder tracdo, com os PMIs do ISM
e da S&P Global registrando queda e sinalizando continuidade da fraqueza do

setor manufatureiro.

Na zona do euro, os dados de novembro mostraram movimentos distintos entre
os setores. O PMI Industrial recuou para 49,6 pontos, apontando retorno ao
campo de contragdo e reforcando a fragilidade do segmento diante da demanda
moderada. Ja o PMI de servi¢os avancou para 53,6 pontos, apoiado por maior
volume de novos negocios. O PIB do terceiro trimestre, por sua vez, cresceu 0,3%
na comparacao com o trimestre imediatamente anterior, superando a leitura
preliminar e as projecdes do mercado, enquanto na base anual o bloco avancou
1,4%. No campo inflacionario, a estimativa preliminar de novembro indicou
inflacdo de 2,2% em 12 meses, com nucleo em 2,4%, mantendo 0s precos
préximos da meta do BCE. Esse conjunto de dados reforca a expectativa de

manutencdo da taxa de juros no patamar atual.
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Na China, os indicadores de novembro mostraram perda de dinamismo nos
principais setores. O PMI de Servicos recuou para 52,1 pontos apdés 52,6 em
outubro, registrando a expansao mais fraca em cinco meses em meio a
desaceleracao dos novos pedidos e a continuidade da contracdo do emprego. A
induUstria voltou a mostrar enfraquecimento, com o PMI Industrial caindo para
49,9 pontos e retornando ao territério de contracdo diante da demanda
domeéstica ainda fraca. Com isso, o indice Composto recuou de 51,8 para 51,2
pontos, indicando que a atividade segue crescendo de forma moderada,

enquanto permanecem expectativas de novos estimulos por parte do mercado.

No campo geopolitico, novembro foi marcado pelo avanco das rela¢des
comerciais entre os Estados Unidos e paises da América Latina. Além de retirar as
tarifas de 40% impostas recentemente sobre produtos brasileiros, o governo dos
EUA firmou novos acordos bilaterais com Argentina, Equador, El Salvador e
Guatemala, ampliando a cooperacdo em areas como comeércio agricola, energia e
investimentos. Os anuncios ratificam a estratégia norte-americana de fortalecer
vinculos econémicos na regido em um momento de reorganizacao das cadeias
globais. No caso brasileiro, a retirada das sobretaxas restabeleceu condicBes de
competitividade no mercado americano e foi vista como resultado do dialogo

retomado entre os governos ao longo dos ultimos meses.
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INVESTIMENTOS

RENTABILIDADES - NOVEMBRO
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Fonte: Quantum Axis. Elaboracdo: LEMA

A maioria das classes de ativos apresentou desempenho positivo em novembro,
ainda que siga refletindo um ambiente de sensibilidade as incertezas domésticas e
globais. Com exce¢do dos indices de renda variavel internacional, os demais

superaram a meta atuarial no més.

Na renda fixa, os indices indexados a inflacdo e prefixados também registraram
resultados positivos, especialmente os de maior duration. O IMA-B 5+ (2,80%) e o
IRF-M 1+ (1,93%) mostraram ganhos relevantes, beneficiados pelo fechamento da
curva de juros em vértices intermediarios e longos. Ja os ativos mais conservadores
apresentaram avancos mais moderados, porém consistentes: o IRF-M 1 subiu

1,07%, enquanto o CDI registrou 1,05%, ambos acima da meta atuarial.

Em suma, o més de novembro foi marcado por forte alta da bolsa brasileira,
desempenho soélido da renda fixa e baixa rentabilidade dos mercados

internacionais.
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Fonte: Comdinheiro. Elabora¢do: LEMA

Conforme observa-se no grafico, em novembro a curva de juros apresentou
fechamento em todos os vértices. O movimento segue apoiado pela percepcdo de
que o processo desinflacionario avanca, ainda que moderadamente, e de que a Selic
ja opera em nivel suficientemente restritivo para garantir a convergéncia da inflacdo

no horizonte relevante.

Houve um fechamento mais significativo nos vértices intermediarios e longos. O
movimento sinaliza uma melhora marginal nas expectativas para a taxa de juros,
embora ainda condicionada a necessidade de maior clareza quanto ao quadro fiscal
e a resiliéncia das pressdes inflacionarias, fatores que continuam limitando ajustes
mais expressivos. Apesar da reduc¢dao dos prémios, os niveis permanecem elevados,
refletindo preocupac¢bes com a trajetéria da divida publica e a proximidade do
calendario eleitoral, que tradicionalmente adicionam pressdao as projecdes de

mercado.

Nesse ambiente, a adocdo de estratégias conservadoras permanece atrativa, com
destaque para ativos referenciados ao CDI, que continuam entregando desempenho

consistente em funcao do elevado nivel de juros.
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Por fim, destaca-se que a aquisicdo direta de titulos publicos e privados com
marcacdo na curva continua atrativa por combinar retorno superior a meta atuarial
com controle de volatilidade, contribuindo para o atingimento da meta e o equilibrio

de longo prazo.

RESUMO - EXPECTATIVAS DE MERCADO
PARA 2025, 2026 E 2027

BRASIL 2025 2026 2027
PIB (% de crescimento real) 2,25 1,80 1,84
IPCA (em %) 4,40 4,16 3,80
IGP-M (em %) -0,61 4,00 4,00
Taxa de Cambio final (R$/US$) 5,40 5,50 5,50
Taxa Selic (final do ano - em %) 15,00 12,25 10,50
Taxa de Juros Real (deflacionado IPCA - em %) 10,15 7,77 6,45

Fonte: Focus (05/12/2025)
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AVISO LEGAL

Esse relatério tem como objetivo Unico fornecer informa¢des 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 nego6cios em qualquer jurisdicao.

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

A LEMA Economia & Financas (“LEMA") ndo déa 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 proje¢cdes 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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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.

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 informacdes contidas nesse relatério se encontram disponiveis
mediante solicitacdo por meio dos canais de comunicacdo estabelecidos pela LEMA.
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