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Cenario Externo

Os mercados globais mantiveram o rali em julho,
sustentados pela resiliéncia da economia dos EUA
e de alguns sinais econdmicos positivos da China
e da Europa, enquanto os emergentes mostraram
desempenho mais contido apds os ganhos
recentes. Nesse contexto, o délar seguiu
pressionado diante da incerteza sobre a politica

econdmica americana.
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No centro da reconfiguracdo global, os Estados
Unidos aprofundaram sua agenda de estimulos e
protecionismo. Trump aprovou o “One Big
Beautiful Bill Act'”, um pacote fiscal de USS 3,4
trilhnGes com cortes de impostos, aumento do teto
da divida e reducdo de programas sociais. Em
paralelo, retomou sua ofensiva tarifaria,
acelerando acordos bilaterais e pressionando
parceiros estratégicos. Japao, Indonésia, Filipinas
e Unido Europeia recuaram e cederam em troca
de isen¢des. O Brasil, por outro lado, foi alvo
direto com tarifas de 50%. A China, por sua vez,
negociou uma trégua tempordria, obtendo a
suspensao parcial de tarifas em meio a reabertura
de canais diplomadticos. A combinacdo entre
estimulo fiscal e protecionismo deu impulso a
economia americana

no curto prazo, mas

acentuou desequilibrios estruturais e elevou as

tensdOes geopoliticas globais.

DXY Index (Ddlar vs cesta de moedas)

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo: 3V Capital

Nos Estados Unidos, o payroll? de junho veio mais
forte que o esperado, o que adiou a expectativa
de cortes de juros. Assim, o Fed manteve os juros
inalterados e refor¢cou sua postura dependente de
dados, com Powell deixando claro que o inicio da
flexibilizagdo exige sinais consistentes de
desaceleracdo da inflacdo, que voltou a ganhar
tracdo. Na Europa, o BCE adotou tom cauteloso,
enquanto no Reino Unido a crise fiscal ganhou
mercados locais e

forca, contaminando os

elevando os prémios de risco nos Gilts>.

Assim o cenario mundial mostra sinais mistos:
enquanto os precos dos ativos refletem apetite
por risco, a politica econ6mica das grandes
poténcias gera incertezas relevantes. A
convergéncia entre estimulos fiscais e redesenho
comercial pode sustentar os mercados no curto
prazo, mas adiciona camadas de complexidade ao
horizonte adiante. A leitura exige atencdo
redobrada com os fundamentos e flexibilidade
diante de um ambiente

que segue em

transformacao.

10ne Big Beautiful Bill Act: pacote fiscal que visa impulsionar o crescimento

econdémico via cortes de impostos e ampliagéo do teto da divida publica.

2Payroll: Relatério mensal que divulga dados sobre o mercado de trabalho

nos Estados Unidos.
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3Gilts: Titulos publicos emitidos pelo governo do Reino Unido.

Cendrio Domeéstico

A economia brasileira atravessou julho sob o peso
de uma conjuntura especialmente adversa no
front internacional e de um ambiente politico
doméstico ainda ruidoso. O aprofundamento da
guerra comercial com os Estados Unidos, com a
imposicdo das tarifas de 50%, contribuiu para a
aversao ao risco e fortaleceu a percepcdo de que
os desafios fiscais e inflacionarios do pais serao
ainda mais dificeis de equacionar. O Ibovespa
acumulou a pior perda mensal desde 2011 e o
ddlar voltou ao patamar de RS 5,60, elevando a
pressdo sobre os juros futuros.
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Em resposta a escalada protecionista de
Washington, o governo brasileiro optou por uma
estratégia  diplomatica, buscando  evitar
retaliacbes precipitadas. Ainda assim, a tensao
entre os dois paises se intensificou, sobretudo
apos a carta enviada por Trump a Casa Branca
reiterar que a sobretaxa estava vinculada ao
julgamento do ex-presidente Bolsonaro. A
retérica norte-americana, aliada a abertura
formal da investigacdo por praticas comerciais
desleais, elevou o grau de incerteza. No entanto,
a inclusdo recente de uma lista com cerca de 700
das tarifas — entre eles

produtos isentos

aeronaves, celulose, petréleo e fertilizantes —

ajudou a trazer algum alento.

No campo doméstico, os indicadores de atividade
mantiveram o sinal de moderacdo. A producdo
industrial e as vendas no varejo mostraram
desempenho fraco, e o IBC-Br de maio caiu 0,7%,
bem abaixo das projec¢des (-0,02%). O mercado de
trabalho, no entanto, continua aquecido, com a
taxa de desemprego no segundo trimestre
atingindo o menor patamar da série histérica
(5,8%).
desaquecida e mercado de trabalho resiliente

Essa dicotomia entre atividade
reforcou a leitura de que o ciclo de aperto
monetario ainda precisa ser mantido por mais
tempo. O Copom, em sua reunido de julho, adotou
um tom particularmente cauteloso, reforcando o
compromisso com a taxa Selic em 15% a.a. por
periodo “bastante prolongado”, sobretudo diante
mais adverso e do

do cenario internacional

impacto potencial das tarifas sobre os precos.

Taxa de Desemprego (PNAD)
Fi Bl g Elak cdo: 3V Capita
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A inflacdo ao consumidor continua dando sinais
positivos no curto prazo. O IPCA de junho
desacelerou para 0,24%, enquanto o IPCA-15 de
julho veio levemente acima do esperado, mas com
composicao considerada benigna. O alivio cambial
observado no primeiro semestre ainda sustenta
uma dinamica de precos mais favoravel em bens
comercializaveis.

No entanto, a depreciacao
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recente do real e os efeitos indiretos das tarifas
podem comprometer esse quadro nos proximos
meses, caso a incerteza externa persista. O Banco
Central enviou uma nova carta ao Ministério da
Fazenda para justificar o descumprimento do teto
da meta de inflacdo pelo sexto més consecutivo:
de acordo com a autoridade monetaria, a inércia,
a atividade aquecida e as expectativas
desancoradas foram os principais vetores de

pressao.

IPCA - Mediana de Expectativas (Pesquisa Focus)
Fonte: Banco Central; Elaboracdo: 3V Capita
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No ambito fiscal, o governo se valeu de receitas
extraordindrias para aliviar o contingenciamento
e melhorar a projecdo para o resultado primario
de 2025, que passou a um déficit de apenas 0,2%
do PIB. No entanto, a decisdo de contabilizar tais
receitas ja neste ano, em vez de posterga-las para
2026, foi criticada por parte do mercado, que
considera o movimento uma antecipagao de alivio
tempordrio as custas de maior dificuldade para o
cumprimento da meta fiscal do ano que vem. O
arcabouco continua sob pressao, e os sinais vindos
do Congresso, especialmente apds a vitdria do
Executivo no episédio do IOF, indicam que as
relagdes institucionais seguem tensas, com o risco

de novas pautas-bomba no horizonte.

Apesar do ambiente desafiador, o governo

conseguiu colher dividendos politicos

importantes. As pesquisas de opinido divulgadas

ao longo do més mostraram recuperacdo da
popularidade do presidente Lula, impulsionada
pela retdrica nacionalista diante das acbes de
Trump. O aumento da aprovagao reverteu a
tendéncia de deterioragdo observada desde o
inicio do ano e fortaleceu a posicdo do governo no
Congresso, ainda que o embate com a oposicao
deva se intensificar no segundo semestre, com o
retorno do recesso parlamentar e o avanco da
CPMI do INSS.

Em suma, a politica internacional segue
contaminando o cenario doméstico de forma
direta, com impactos ja visiveis sobre os ativos
brasileiros. Assim, a manutencao do atual nivel de
cautela pelo Banco Central, combinada com uma
postura diplomatica firme e pragmatica por parte
do Executivo, sera essencial para evitar que o
chogque externo se transforme em um
desequilibrio duradouro. A resiliéncia da inflacdo
no médio prazo, a necessidade de reconstrucdo da
ancora fiscal e os riscos politicos crescentes
devem manter os mercados em compasso de
espera, enquanto o pais tenta atravessar mais um

ciclo de incertezas.

Indicadores - retornos (%)

CDI 1,10% 1,28% 7,77% 12,54%
Délar (Ptax-V) -4,41% 2,66% -9,53% -1,06%
Ibovespa 1,33% -4,17% 10,63% 4,25%
IMA-B 1,30% -0,79% 7,93% 4,29%
IPCA 0,24% 0,36% 3,36% 5,33%
IRF-M 1,78% 0,29% 11,10% 10,00%
S&P 500 4,96% 2,17% 7,78% 14,80%
Furo Stoxx -1,18% 0,31% 8,66% 9,17%
MSCl Emerging 5,65% 1,67% 15,60% 14,61%

*IPCA do més que acabou de encerrar refere-se a projecdo da Anbima



3V
capital

Gestdo de Recursos

AVISOS

Esta apresentacdo foi elaborada pela 3V CAPITAL GESTAO DE RECURSOS (“3V CAPITAL”) e n3o pode ser reproduzida ou distribuida a terceiros, no todo ou
em parte, sem o prévio consentimento por escrito de seus representantes. As informagdes nela contidas foram obtidas de fontes de mercado consideradas
confidveis. Embora acredite na confiabilidade de suas fontes, a 3V CAPITAL ndo garante que as informagdes coletadas sejam exatas e completas. As opinides,
estimativas e visGes de investimento expressas nesta apresentagao refletem exclusivamente a opinido dos representantes da 3V CAPITAL, tendo como base
as atuais condi¢ées de mercado e podem ndo ser apropriadas aos interesses de todos os investidores, os quais devem ser analisados individualmente.

A\ Ansima LA\ ANeivia

Gestdo de Patrimfnio




