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Em junho os dados da economia norte-americana vieram em geral bastante fortes. O
ISM da indústria subiu de 52,7 para 54, onde 50 representa neutralidade, atingindo
a maior expansão desde maio de 2022. O ISM dos serviços passou de 53,6 para
54,5. As vendas no varejo aumentaram em 0,9% contra o mês anterior, acima da
previsão de 0,5%. Por fim, foram criadas 172 mil vagas de emprego, contra 88 mil
esperadas. A inflação ao consumidor atingiu 4,2%, ao passo que os preços ao
produtor, muito impactados por energia, subiram 6,5% anuais.

Diante desse quadro de atividade forte e inflação distante da meta de 2%, houve a
primeira reunião do FOMC sob o comando de Kevin Harsh, contumaz crítico do que
entende ser excesso de comunicação pelo FED. Os juros foram mantidos em
3,5%-3,75%, como esperado. O comunicado foi, entretanto, significativamente
encurtado e dele foram retiradas as sinalizações sobre os próximos passos. Na
coletiva, Warsh lançou cinco forças- tarefa de revisão da forma como o FED opera,
da comunicação aos determinantes da inflação, passando pelo estudo do impacto
da inteligência artificial.

Quanto às projeções individuais dos
membros do comitê (o chamado gráfico
“dot-plot”, que deverá ser descontinuado
ou ao menos alterado em breve), 9 dos 18
veem ao menos uma alta de juros neste
ano. A projeção mediana para o PCE
(índice de inflação ao consumidor
preferido pelo FED) subiu de 2,7% para
3,6% neste ano e de 2,7% para 3,3% em
2027.
Warsh se eximiu de apresentar suas
expectativas. 

Claramente estamos diante da
maior mudança na atuação do

Banco Central nos EUA em
décadas, em direção contrária

ao processo de aumento de
transparência que perpassou as

administrações Greenspan –
Bernanke – Yellen – Powell
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A reunião foi considerada mais hawkish (inclinada ao aperto monetário) que o
esperado, gerando uma elevação das chances de subida de juros nos mercados.
Além disso, claramente estamos diante da maior mudança na atuação do Banco
Central nos EUA em décadas, em direção contrária ao processo de aumento de
transparência que perpassou as administrações Greenspan – Bernanke – Yellen –
Powell. Warsh acredita que sinalizações do FED acabam se tornando armadilhas
que atrapalham a resposta dos analistas aos dados concretos da economia.

Os mercados foram também impactados pela assinatura do memorando de
entendimentos entre os Irã e os EUA, embora a questão crucial referente ao
programa nuclear iraniano ainda esteja em aberto. O petróleo voltou para níveis
próximos aos anteriores ao conflito. 

O setor de infraestrutura para datacenters seguiu gerando grande volatilidade. Suas
principais empresas tiveram seu valor multiplicado no último ano, com especial
impacto sobre as bolsas da Coréia e Taiwan.

No Brasil, a taxa de desemprego seguiu próxima às mínimas, em 5,5%
dessazonalizada. Já o IPCA subiu 0,58%, acima das projeções. O acumulado em 12
meses passou de 4,4% para 4,7%, se distanciando da meta de 3%.

O Copom reduziu a Selic em 25 pontos-base para 14,25%, sem se comprometer
quanto aos próximos passos. O comitê indicou que o cenário ficou mais arriscado, e
o balanço de riscos para a inflação sofreu a inclusão de itens altistas. A projeção do
IPCA para o quarto trimestre de 2027 (atual horizonte de atuação) passou de 3,5%
para 3,7%. 

A justificativa para a queda de juros diante de tal deterioração foi polêmica e
impactou negativamente a curvas de juros longas – a busca pela meta no horizonte
costumeiro requereria elevação abrupta da Selic seguida de queda, o que seria
danoso à economia. A solução foi alongar o prazo em 1 trimestre, para o início de
2028. Entendemos que tal manobra seria razoável para explicar uma eventual
manutenção de juros, em contraponto a uma elevação, mas não uma queda. 

No front fiscal, o Legislativo vem avançando com um pacote de bondades paralelo
ao do Executivo, gerando riscos adicionais sobre as contas públicas. O Senado
aprovou projeto que cria linhas de financiamento de dívidas de produtores rurais,
com custo de R$140 B em 10 anos. A CCJ aprovou PEC que prevê aposentadoria
especial a agentes de saúde e de combate a endemias, com impacto de R$29 B em
10 anos. Já a Comissão de Assuntos Sociais aprovou piso salarial de médicos e
dentistas de R$14,5 mil, com despesa de R$25B no período 2027/29.
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Com relação à corrida eleitoral, a intenção de voto de Lula aumentou entre os
eleitores que se declaram independentes – nem petistas nem bolsonaristas – e a
vantagem em relação a Flávio Bolsonaro passou a ser de seis pontos percentuais na
simulação de 2º turno, segundo a pesquisa Quaest. Como complicador para a
campanha de Flávio, mais para o final do mês Michelle Bolsonaro aprofundou as
rusgas entre os dois com vídeos em que se queixa de ter sido “humilhada e
maltratada” pelo candidato.
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Os mercados globais seguem sendo influenciados pela revolução da IA, neste ponto
com destaque para hardware, com risco de excessos. Ao mesmo tempo, as
perspectivas mais concretas de fim dos conflitos no Oriente Médio reduzem os
temores de um choque sério de oferta de petróleo. 

O fluxo de investimentos para o Brasil, além da influência dos temas globais, deve
responder crescentemente às notícias referentes às eleições, em especial a
declarações acerca de como endereçar a dívida pública crescente. O Banco Central
passa a um escrutínio menos amigável pelos mercados após sua última decisão,
com elevação da inflação precificada.

Mantemos parte relevante das carteiras em títulos pós fixados, aproveitando os
juros elevados, e em indexados ao IPCA, por se beneficiarem com ganho de capital
em uma eventual melhora de humor e ao mesmo tempo oferecerem proteção
inflacionária. Seguimos com posição moderada em bolsa brasileira e em
multimercados.

Vemos especial valor em operações estruturadas com boa subordinação.
Mantemos posições pequenas de bolsa internacional e bonds denominados em
moeda estrangeira. Recomendamos manutenção de posição off-shore, em
percentual a depender de circunstâncias particulares.
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Os índices de
acoes da Coréia,
Taiwan e China,
com maior
exposição a
hardware de IA,
vêm se destacando
na Ásia...

... mas a
popularização de
ETFs alavancados
no setor vem
gerando grande
volatilidade 

Highlights do debate
econômico no mês
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Os lucros das produtoras
de hardware mudaram
rapidamente de patamar.
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O Ouro segue
devolvendo ganhos do
período anterior.

A economia norte-
americana voltou a gerar
novos empregos. 
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O comunicado foi reescrito e reduzido.

A reunião do FOMC de junho teve
efeito imediato sobre a
precificação de elevação de juros.
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O PIB Brasileiro vem
crescendo a taxas
superiores ao pré
pandemia, o que, sem
aumento de investimentos,
se traduz em pressão
inflacionária...

... e desemprego muito baixo.

A inadimplência vem subindo...

Fonte: IBGE e BC



CARTA MENSAL PÁG. 9JUNHO   2026

... com destaque para o crédito
direcionado ao agro.

Fonte: IBGE e BC

As expectativas de inflação para
2027 e 2028 vêm se afastando da
meta, em um sinal de redução de
credibilidade do Banco Central.

Fonte: IBGE e BC

Este parágrafo do comunicado do Copom gerou bastante polêmica
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O crescimento de produtividade no
Brasil tem se restringido ao setor da
agropecuária.

Lula abriu vantagem sobre
Flávio Bolsonaro na pesquisa
Quaest.

Fonte: Quaest



Elaborado em fevereiro de 2026. Este texto é, exclusivamente a título informativo e
não constitui oferta ou qualquer sugestão ou recomendação de investimento em
particular ou em geral. Não há neste documento qualquer declaração ou garantia,
explícita ou implícita, acerca de promessa de rentabilidade futura quanto aos
produtos ou serviços financeiros identificados. Este documento não leva em conta
objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades particulares de
qualquer pessoa física ou jurídica individualmente considerada. SUPERVISÃO E
FISCALIZAÇÃO - Comissão de Valores Mobiliários (CVM) - Serviço de Atendimento
ao Cidadão em www.cvm.gov.br.
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