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Dollar Index 98.107 -0.060 (-0.06%)
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No mês de agosto, a curva de juros dos Treasuries do governo americano 
apresentou movimento não uniforme com a curva ganhando mais inclinação após uma 
leve abertura na ponta curta, acompanhado por um fechamento na ponta intermediária 
de 2 anos, e abertura nos vencimentos longos. 

Esse comportamento refletiu um ambiente de maior expectativa de flexibilização 
monetária no curto prazo, em contraste com pressões de longo prazo associadas ao 
aumento da emissão de dívida pública, volatilidade nos leilões do Tesouro e receios 
inflacionários persistentes. O resultado foi uma curva mais aberta, com diferenciação 
clara entre o movimento de curto e de longo prazo. 
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PANORAMA

SETEMBRO



SÍNTESE DA LEITURA DO PANORAMA 
ECONÔMICO DOS PERÍODOS ANALISADOS  

 

A conjuntura econômica doméstica apresenta forte dinamismo  e sensibilidade 
geopolítica , o prêmio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte 
correlação e considerável sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a 
partir de 2026 . Desta forma, a depender da direção política e de governo a serem 
adotados a partir de 2026, a trajetória da dívida, do prêmio de risco, e da expectativa 
de inflação, podem sofrer com forte volatilidade.  

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relação comercial para com os 
outros países, em especial a China, traz complexidade na condução da política 
monetária por parte do Fed, que possui o desafio de traçar cenários possíveis de 
acordo com variadas me didas adotadas pelo governo federal . O Fed, posto sob o 
dilema entre controle de inflacionário e estímulo ao mercado de trabalho, se mostra 
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleração econômica através dos cortes 
de juros a serem adotados ao longo  de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de 
25 pontos base são esperados.  

Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias 
desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry 
trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a 
economia doméstica . Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao 
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de 
juros que está entre as mais altas do mundo.  

Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra  ser suficientemente alto para 
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária , o que permite 
que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam.  

Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos 
cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de 
uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para 
atingimento de meta at uarial por um período mais prolongado e oportunidades de 
alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para 
estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus 
respectivos emissores.   

Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de 
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos 
de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de 
oportunidade de entr ada.  



INTERNACIONAL  
 

Estados Unidos  

Curva de Juros  

O yield  do Treasury de 10 anos caiu de aproximadamente 4,263% no início do 
mês para 4,102% no final, uma redução de cerca de 16 pontos -base (bps). Da mesma 
forma, o da note de 2 anos recuou de 3,645% para 3,537% (queda de 10,8 bps), e o da 
bill de 52 semanas desc eu de 3,822% para 3,613% (redução de 20,9 bps). Esses 
movimentos contribuíram para um leve achatamento inicial da curva de yields, 
seguido de uma tendência de steepening (aumento da inclinação), com as yields de 
curto prazo caindo mais rapidamente do que a s de longo prazo.  

Essa oscilação não foi isolada, mas parte de um contexto mais amplo de 
transição econômica nos EUA, marcado pela implementação do primeiro corte de 
juros do Fed no ano 25 pontos base em setembro, levando a taxa de juros para 4,00% -
4,25% e por sinais de res iliência no mercado de trabalho, contrabalançados por 
inflação persistente e déficits fiscais crescentes.  

 EUA Treasury – 10 anos : 

 

Fonte: https://tradingeconomics.com/united -states/government -bond -yield  

O Dollar  Index (DXY) exibiu uma oscilação modesta em setembro, iniciando o 
mês em 97.771 e fechando praticamente estável em 97.775, refletindo uma volatilidade 
intra -mês impulsionada por dados econômicos mistos dos EUA e expectativas de 
cortes de juros pelo Fed. N o início do mês, o índice enfrentou pressão baixista devido 
a preocupações com o enfraquecimento do mercado de trabalho e inflação 
persistente, mas recuperou terreno na segunda quinzena, atingindo picos de duas 
semanas em torno de 98.50 após indicadores re silientes como o PIB revisado para 
cima e gastos do consumidor fortes.  

   



DXY Dollar Index:  

 Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur  

Analistas da Reuters destacaram que o dólar manteve ganhos semanais apesar 
de um recuo diário no final do mês, atribuindo isso à resiliência econômica dos EUA em 
contraste com fraquezas globais.  

 

Mercado de trabalho  

O relatório Non Farm Payrolls de setembro foi adiado pelo shutdown govern o 
federal , o que cri ou um "blackout de dados" que forçou investidores a dependerem de 
fontes alternativas , como o relatório privado ADP Employment Change, e  com 
consensos prévios apontando para adição de 50 -51 mil vagas . 

O relatório ADP Employment Change registrou uma perda de 32 mil vagas no 
setor privado, a maior desde março de 2023 e a segunda contração consecutiva desde 
2020, revisando para baixo os dados de agosto para -3 mil e desafiando expectativas 
de ganho de 50 m il. Economistas da ADP e CNBC atribuíram essa mudança a uma 
recalibra gem  de dados que subtraiu 43 mil empregos, com perdas concentradas em 
serviços de lazer e hospitalidade ( -19 mil) e negócios profissionais ( -13 mil), embora 
educação e saúde tenha adicion ado 33 mil.  

A taxa de desemprego estável em 4.3%. Analistas da Reuters e CNBC notaram 
que o shutdown obscureceu a visão oficial, mas projeções como a do Chicago Fed 
mantiveram o desemprego em 4.3% para setembro, alinhado ao de agosto.  

  



Variação de  empregos privados (ADP Employment Change ) -  EUA:  

Fonte: https://tradingeconomics.com/united -states/adp -employment -change  

Enquanto isso, a aberturas de vagas (JOLTS) em agosto subiu ligeiramente para 
7.227 milhões, indicando demanda moderada por mão de obra apesar de contratações 
em declínio.  

 Vagas abertas (Jolts) -  EUA : 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/united -states/job -offers  

 

Inflação  

Os dados de inflação disponíveis dos EUA em setembro revelaram uma 
aceleração moderada, com o CPI mensal subindo 0.3% (acima dos 0.2% esperados) e 
o anual alcançando 2.99%, enquanto o núcleo (excluindo alimentos e energia) avançou 
0.2% mensal e 2.95% anual, de acordo com a divulgação do Fed de  Cleveland, já que o 
relatório oficial foi adiado pelo shutdown governamental.  

Para o PCE de agosto, o índice preferido do Fed, o núcleo anual manteve -se em 
2.9% após alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal, 
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de  Dallas atribuíram a manutenção do 
núcleo PCE em 2.9% a fatores como salários e serviços, com projeções de moderação 
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam 
reacender pressões.  

 

  



Juros  

Na esperada decisão do dia 17 de setembro, o Fed cortou a taxa de juros em 25 
pontos base, para o intervalo de 4,00% - 4,25%, o primeiro corte do ano, com decisão 
de 11 -1 no FOMC (dissenso de Stephen Miran, indicado por Trump). A decisão por 
impulsionada p rincipalmente por enfraquecimento do mercado de trabalho apesar da 
inflação (PCE) permanecer em patamares bastante acima da meta de 2%.  

Em decisão que visa o chamado soft landing.  Powell enfatizou equilíbrio de 
riscos, com projeções revisadas para PIB 1,6% em 2025, desemprego 4,5% e inflação 
acima 2% por mais um ano, sinalizando dois cortes adicionais.  

  

Taxa de Juros – Estados Unidos  

Fonte: https://tradingeconomics.com/united -states/interest - rate  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PIB 

O PIB norte americano  do segundo trimestre de 2025, foi revisado para um 
crescimento anualizado de 3,8%, de acordo com a terceira estimativa divulgada pelo 
Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa revisão representa um aumento significativo 
em relação à estimativa anterior de 3,3 %, impulsionado principalmente por um 
consumo mais robusto por parte dos consumidores americanos, que responderam por 
grande parte da atualização positiva. Esse desempenho econômico reflete uma 
resiliência notável da economia dos EUA, mesmo diante de desaf ios como inflação 
persistente e incertezas políticas, superando as expectativas de analistas que previam 
uma expansão mais modesta.  

O upgrade no PIB foi atribuído a fatores como o aumento nos gastos com bens 
e serviços, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa 
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuíram 
positivamente para o indica dor. No entanto, o crescimento foi parcialmente 
contrabalançado por uma desaceleração nas exportações líquidas e um modesto 
avanço nos investimentos fixos não residenciais. Economistas destacam que essa 
revisão pode complicar as decisões do Federal Reserve  em relação às taxas de juros, 
já que uma economia mais forte reduz a urgência de cortes agressivos, embora ainda 
haja preocupações com o mercado de trabalho e o risco de recessão.  



No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansão mais rápido 
em quase dois anos, sinalizando uma recuperação vigorosa pós -pandemia e 
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC 
observam que esse resultado p ode influenciar as projeções para o terceiro trimestre, 
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até  3,9%, 
conforme apontado pelo  Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforça a 
posição dos EUA como uma das economias mais d inâmicas globalmente, mas também 
levanta questões sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits 
fiscais elevados e tensões comerciais internacionais.  

PIB -  Estados Unidos:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/united -states/gdp -growth  

 

PMI 

O Índice de Gerentes de Compras (PMI) de Manufatura do Instituto ISM dos 
Estados Unidos registrou 49,1 pontos em setembro, em leve melhora em relação aos 
48,7 pontos de agosto, mas ainda indicando contração no setor pela nona vez 
consecutiva. Esse valor ficou ligeiramente acima das expectativas do mercado, que 
previam 49  pontos , e reflete uma desaceleração mais lenta na atividade industrial, 
impulsionada por componentes como novas ordens e produção. No entanto, o índice 
abaixo de 50 pontos sinaliza desafios  persistentes, como custos elevados de insumos 
e fraqueza na demanda global, afetando indústrias como eletrônicos e metais.  

Por outro lado, o PMI de Serviços do ISM registrou queda para 50 pontos  em 
setembro , indicando estagnação , após 52 pontos de agosto , sugerindo uma economia 
de serviços resiliente , mas vulnerável a flutuações no consumo.  

Os PMIs recentes  reforçam as expectativas de cortes nas taxas de juros para 
apoio econômico. C omparado ao PMI da S&P Global, que mostrou 52 pontos para 
manufatura e 54,2 para serviços, há uma divergência metodológica, mas o consenso é 
de moderação no crescimento. Esses indicadores serão cruciais para monitorar a 
saúde econômica dos EUA nos próximos  meses, especialmente com eventos como 
eleições e políticas fiscais no horizonte.  

  



PMI Serviços e Manufatura -  Estados Unidos:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/united -states/services -pmi  

PMI serviços  

 PMI industrial  

 

RENDA VARIÁVEL  

Os principais índices d as bolsas de  Nova York encerraram no campo positivo  

em setembro , contrariando preocupações com a inflação e a paralisação do governo 

americano. A alta foi impulsionada, em grande parte, pelas expectativas de que o 

Federal Reserve (Fed) poderia cortar a taxa de juros. No mês , o S&P 500 subiu 3,53%, 

fechando em 6.68 8,5, enquanto a Nasdaq apresentou um aumento mensal de 5,61%  

aos 22.660 pontos e o Dow Jones encerrou aos 46.397,9 pontos em alta de 1,87% no 

mês, com destaque para a recupera ção parcial e setores como tecnologia e 

mineradoras.  

Apesar do otimismo, o mercado não ficou isento de desafios. Durante o mês , as 

bolsas recuaram devido a dados econômicos que reduziram a chance de juros 

menores, enquanto a ameaça de um "shutdown" governamental pairava sobre os 

investidores. No entanto, a sinalização positiva do Fed em relação à taxa de juros foi 

um fator crucia l que impulsionou o apetite global por risco, beneficiando o mercado 

acionário.  

 

 

 

 

 

  



Zona do Euro  

Inflação  

Os índices de inflação na Zona do Euro apresentaram uma leve aceleração  em 
setembro , com o Índice de Preços ao Consumidor (CPI) cheio registrando uma 
variação anual de 2,2%, acima dos 2,0% observados em agosto, enquanto a variação 
mensal foi de 0,1%. O núcleo do CPI, que exclui itens voláteis como energia e 
alimentos, subiu para 2,4% na base anual, superando as expectativas de 2,3%, e 
manteve uma estabilidade mensal modesta.  

 CPI anual cheio e Núcleo anual do CPI – Zona do Euro:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro -area/inflation -cpi  

CPI anual  

 Núcleo CPI anual  

 

 

Juros  

Na reunião de setembro, o BCE  decidiu manter as taxas de juros inalteradas em 
2%, conforme amplamente esperado por analistas. Essa pausa reflete um equilíbrio 
entre o progresso na desinflação onde o crescimento e a inflação parecem alinhados 
com as projeções, evitando a necessidade de  cortes adicionais após reduções 
anteriores.  

No contexto mais amplo, o conselho do BCE destacou incertezas globais, 
incluindo tensões comerciais e pressões salariais, que inclinam os riscos inflacionários 
para o lado positivo, justificando uma abordagem cautelosa para preservar a 
estabilidade finance ira. Economistas observam que essa decisão marca o fim de um 
ciclo de cortes, com foco agora em monitorar dados econômicos para evitar uma 
recessão, enquanto o banco sinaliza que taxas elevadas podem persistir para ancorar 
expectativas.  

A presidente Christine Lagarde destacou projeções revisadas para PIB 1,2% em 
2025 (de 0,9%), impulsionado por demanda e acordos comerciais mitigando tarifas 
US, mas alertou para riscos políticos como crise fiscal na França (déficit acima dos 5%). 
ECB adotou abordagem data-dependent , sem compromisso de cortes.  



 

  

Taxa de Juros – Zona do Euro:  

Fonte: https://tradingeconomics.com/euro -area/interest -rate  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PMI 

O PMI composto em setembro subiu para 51,2 pontos , o nível mais alto em 16 
meses, ante 51 pontos em agosto, em uma expansão modesta na atividade econômica 
geral, impulsionada principalmente pelo setor de serviços. No entanto, o PMI de 
manufatura caiu para 49,8, retornando à contração após um breve períod o de 
estabilidade, destacando fraquezas persistentes na indústria devido a demanda global 
fraca e custos elevados.  

Essa divergência entre serviços e manufatura reflete uma economia em 
transição, com otimismo cauteloso para o quarto trimestre, embora riscos de recessão 
permaneçam se a manufatura não se recuperar  

  

PMI composto – Zona do Euro:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro -area/composite -pmi  

 



Ásia  

China  

Os índices de inflação na China em setembro de 2025 continuaram a sinalizar 
pressões deflacionárias, com o CPI cheio registrando uma queda anual de -0,3%, 
ligeiramente melhor que as expectativas de -0,2%, enquanto a variação mensal foi 
estável. O núcleo do  CPI, excluindo alimentos e energia, mostrou uma moderação 
similar, com deflação persistente impulsionada por demanda fraca e excesso de 
capacidade.  

  

CPI – China:  

fonte:  https://tradingeconomics.com/china/inflation -cpi  

O PPI, por sua vez, declinou -2,3% anualmente, uma melhora em relação aos -
2,9% de agosto, com variação mensal próxima de zero, refletindo estabilização em 
alguns setores industriais, mas ainda destacando desafios em preços de fábrica devido 
a tarifas come rciais e desaceleração global. Essas tendências indicam a necessidade 
de estímulos adicionais para combater a deflação crônica, com economistas prevendo 
uma recuperação gradual até o final do ano.  

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PIB 

O PIB da China no terceiro trimestre de 2025 cresceu 4,8% anualmente, 
desacelerando em relação aos 5,2% do segundo trimestre, mas alinhado com 
expectativas, com um avanço trimestral de 1,1%. Esse desempenho reflete desafios 
como demanda interna fraca e imp actos de tarifas comerciais, embora setores como 
manufatura tenham mostrado resiliência.  

Projeções para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de 
meta, apoiado por estímulos fiscais, mas com riscos de deflação persistente 
ameaçando a sustentabilidade a longo prazo . 

PMI 

O PMI Composto da China em setembro de 2025 mostrou sinais mistos, com o 
PMI de manufatura subindo para 51,2 pontos, o mais alto em seis meses, impulsionado 
por exportações, enquanto o PMI oficial permaneceu em contração a 49,8 pontos.  



O setor de serviços moderou para 52,9 pontos, refletindo crescimento mais 
lento na atividade não manufatureira, versus estabilidade de 50 pontos do PMI não 
manufatureiro. Essa divergência sugere uma recuperação desigual, com otimismo 
para estímulos, mas vu lnerabilidades em demanda global . 

PMI industrial e serviços – China:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/china/manufacturing -pmi  

PMI industrial  

 PMI de serviços  

 

Juros  

O Banco Central chinês (PBoC  na sigla em inglês) optou por manter as taxas de 
juros inalteradas na reunião de setembro, com a taxa de empréstimo de um ano em 
níveis estáveis, apesar de cortes recentes pelo Federal Reserve dos EUA.  

Essa decisão reflete uma abordagem cautelosa em meio a dilemas políticos, 
onde o banco equilibra a necessidade de estímulo para combater a deflação e o 
crescimento lento com riscos de depreciação do yuan e saídas de capital.  

No contexto, o PBoC  priorizou medidas como reduções no coeficiente de 
reservas obrigatórias, mas evitou cortes agressivos nas taxas para evitar pressões 
inflacionárias futuras ou instabilidade financeira. Analistas destacam que, com tensões 
comerciais em alta, o foco permane ce em dados domésticos, com possíveis cortes 
adicionais no quarto trimestre se a demanda não se recuperar  

  



Taxa s de Juros – China : 

 

Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest -rate  

Taxa de juros 1 ano  

 Taxa de juros 5 anos  

  



Brasil  

Juros  

O COPOM do Banco Central do Brasil manteve a taxa Selic em 15% na reunião 
de setembro, confirmando o fim do ciclo de aperto e entrada em uma fase de 
estabilidade prolongada. Essa decisão unânime reflete preocupações com 
expectativas de inflação acima da me ta para 2025 e 2026, em meio a um ambiente 
global incerto e pressões fiscais domésticas.  

No contexto, o comitê enfatizou a necessidade de ancorar expectativas, com 
economistas prevendo manutenção até o final do ano, priorizando desinflação sobre 
crescimento dado o hiato do produto que segue positivo e um mercado de trabalho 
que segue resilient e. Comunicados após reunião enfatizaram que a autoridade 
monetária não hesitará na busca de trazer as expectativas de inflação para dentro da 
meta.  

 

Inflação  

Na leitura apurada pelo IBGE, a inflação ao consumidor medida pelo IPCA, 
mostrou aceleração para 0,48% no mês de setembro, após deflação de -0,11% em 
agosto, impulsionado por altas na energia elétrica, com variação anual de 4,70%. O 
núcleo do IPCA manteve pressões moderadas, refletindo impactos sazonais.  

IPCA mensal – Brasil:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/inflation -rate -mom  

Já o IGP -M em setembro  registrou 0, 42% mensal, com anual acumulado 
positivo, mas influenciado por custos de produção  voláteis. Essas variações destacam 
uma inflação cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilância.  

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% após marcar 5,13% em agosto, ficando um 
pouco abaixo das projeções de 5,22%. O avanço foi impulsionado principalmente pelo 
aumento dos custos de habitação, vestuário, despesas pessoais e educação. Por outro 
lado, houve  desaceleração nos preços de alimentos e bebidas, artigos domésticos, 
transporte, saúde e comunicação.  

 

 



IPCA anual – Brasil:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/inflation -cpi  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PMI 

O índice PMI composto brasileiro  em setembro caiu para 46  pontos , o mais 
baixo em mais de quatro anos, indicando contração acelerada na atividade econômica, 
com manufatura em 46,5 pontos e serviços em 49,3  pontos . A queda reflete fraquezas 
em demanda e custos elevados.  

 

PMI composto  – Brasil:  

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/ composite -pmi  

 

Câmbio  

Em setembro, o R eal depreciou ligeiramente frente ao Dólar americano, 
variando de cerca de R$ 5,32 para R$ 5,40, influenciado principalmente pelos ventos 
econômicos e geopolíticos do exterior . No mês, o dólar recuou 1,94 % , refletindo 
principalmente o diferencial de juros entre as economias de ambos os países.  

 



Bolsa  

Em setembro,  o Ibovespa , principal índice de renda variável  doméstic o, fechou 
praticamente estável, com leve queda de 0,07%  aos 147.578 pontos , após atingir um 
novo recorde intradiário. No acumulado do mês, o índice subiu cerca de 3,37%, 
refletindo o bom desempenho de ações do setor financeiro, que ajudaram a sustentar 
o mercado. Já a Petrobras teve queda, pressionada pela baixa nos preços 
inter nacionais do petróleo.  

 

 IBOVESPA:  

 

 

Renda Fixa  

No mês de setembro , a performance dos índices ANBIMA fecharam da seguinte 
forma: IMA Geral ( 1,11%), IMA -B 5 (0,71%), IMA -B (0, 93%), IMA -B 5+ (1,12%).  

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF -M 
1 (1,14%), IRF -M (1,26%) e IRF -M 1+ (1,14%).  

Quanto aos índices de prazos constantes, IDKA -Pré 2a teve variação de 0,91 % 
no mês enquanto o IDKA -IPCA 2a obteve oscilação de 0,49 % no mês.  

 

  



CONCLUSÃO E PERSPECTIVAS  

A conjuntura econômica doméstica apresenta forte dinamismo  e sensibilidade 
geopolítica , o prêmio de risco de longo prazo exigido pelo mercado apresenta forte 
correlação e considerável sensibilidade com as expectativas de reformas estruturais a 
partir de 2026 . Desta forma, a depender da direção política e de governo a serem 
adotados a partir de 2026, a trajetória da dívida, do prêmio de risco, e da expectativa 
de inflação, podem sofrer com forte volatilidade.  

Nos Estados Unidos, as incertezas do rumo da relação comercial para com os 
outros países, em especial a China, traz complexidade na condução da política 
monetária por parte do Fed, que possui o desafio de traçar cenários possíveis de 
acordo com variadas me didas adotadas pelo governo federal . O Fed, posto sob o 
dilema entre controle de inflacionário e estímulo ao mercado de trabalho, se mostra 
mais inclinado a evitar uma exacerbada desaceleração econômica através dos cortes 
de juros a serem adotados ao longo  de 2025 e em 2026. Para este ano, dois cortes de 
25 pontos base são esperados.  

Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias 
desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry 
trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a 
economia doméstica . Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao 
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de 
juros que está entre as mais altas do mundo.  

Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra  ser suficientemente alto para 
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária , o que permite 
que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam.  

Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos 
cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de 
uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para 
atingimento de meta at uarial por um período mais prolongado e oportunidades de 
alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para 
estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus 
respectivos emissores.   

Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de 
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos 
de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de  
oportunidade de  entrada.  

  



INVESTIDOR  EM GERAL  – SEM PRÓ GESTÃO  

 

Estratégia  de Alocação  dos Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  60%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+) 0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  0%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 15%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 20%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado ) 20%  

Renda  Variáve l 30%  

Fundos de  Ações  20%  

Multimercados  (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)  5%  

Fundos  de Participações  * 0%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  0%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  10%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso



PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  1 

 

Estratégia  de Alocação  dos Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  55%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  0%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 10%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 20%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  20%  

Renda  Variáve l 35%  

Fundos de  Ações  25%  

Multimercados  (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)  2,5%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso.  



 

PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  2 

 

Estratégia  de Alocação  dos  Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  50%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  0%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 5%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 20%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  20%  

Renda  Variáve l 40%  

Fundos de  Ações  30%  

Multimercados  (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)  2,5%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso.  



PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  3 

 

Estratégia  de Alocação  dos  Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  40%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  0%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 5%  

Curto  Prazo (CDI e  IRF -M 1) 15%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  15%  

Renda  Variáve l 55%  

Fundos de  Ações  35%  

Multimercados  (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)  2,5%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  15%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  7,5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  7,5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em 

percentual  superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção 

desse  excesso.  

 

 



 

    

PANORAMA

OUTUBRO



SÍNTESE DA LEITURA DO PANORAMA 
ECONÔMICO DOS PERÍODOS ANALISADOS  

 

Em aspectos  geopolític os, a conjuntura econômica  brasileira apresentou certa 
moderação quanto as preocupações estabelecidas na virada e ntre os semestres do 
ano, após avanços diplomáticos nas negociações comerciais entre Brasil, Estados 
Unidos e China . Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizações 
amistosas nas relações entre os principais parceiros do país.  

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em 
relação às economi as do globo  ganhou um tom mais sereno, com negociações 
avançando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que 
entrou em discussão e ganhou os holofotes, foi a difícil  decisão por parte do Fed entre 
cortar juros para suportar o mercado de trabalho  que demonstra sinais de fraqueza, e 
manter os juros por conta da inflação que permanece marginalmente elevada.  

Prezando pel o aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed 
realizou o segundo corte de juros n o ano , apesar da paralização das atividades não 
essenciais do Governo Federal . Contudo, por conta da ausência de dados, um novo 
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remot a. 

Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias 
desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry 
trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a 
economia doméstica . Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao 
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de 
juros que está entre as mais altas do mundo.  

Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra  ser suficientemente alto para 
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária , o que permite 
que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam.  

Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos 
cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de 
uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para 
atingimento de meta at uarial por um período mais prolongado e oportunidades de 
alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para 
estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus 
respectivos emissores.   

Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de 
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos 
de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de  
oportunidade de  entrada.   



INTERNACIONAL  
 

Estados Unidos  

Curva de Juros  

Durant e o mês outubro , as yields das Treasuries do governo americano 
exibiram uma tendência de queda moderada , refletindo expectativas de afrouxamento 
monetário contínuo pelo Federal Reserve em meio a dados econômicos mistos e 
preocupações com o mercado de trabalho, culminando em uma curva de yields 
ligeiramente achatada. O bond de 10 anos, por exemplo, apresentou relativa 
estabilidade , de 4, 09 % no início do mês para 4,0 8% no final , impulsionada por leilões 
de títulos de longo prazo e comentários dovish de Powell que mantiveram vivas as 
apostas por mais cortes de juros.  

A note de 2 anos saiu de 3,54 % para 3,58 %, sensível às perspectivas de política 
monetária, enquanto a bill de 52 semanas variou minimamente de 3, 62% para 3,69 %, 
indicando estabilidade . Analistas destacam que o leve declínio reflete uma 
precificação de dois a três cortes até o final do ano, mas alertam para pressões fiscais 
de déficits elevados que poderiam elevar yields longas para 4,10% nos próximos 
meses.  

 EUA Treasury – 10 anos : 

 

Fonte: https://tradingeconomics.com/united -states/government -bond -yield  

O Dollar Index (DXY) apresentou uma recuperação notável em outubro de 2025, 
subindo de 97,706 no início do mês para 99,804 em 31 de outubro, um ganho de cerca 
de 2,2%, revertendo parte da queda acentuada no primeiro semestre do ano.  

Essa valorização foi impulsionada pela s negociações comerciais  do governo 
americano ao redor do mundo , que inicialmente pressionou o dólar para baixo, além 
de dados econômicos positivos como o PIB do terceiro trimestre acima das 
expectativas, fortalecendo apostas em uma economia resiliente . 

  



DXY Dollar Index:  

 

 Fonte: https://tradingeconomics.com/dxy:cur  

 

Mercado de trabalho  

O relatório Non Farm Payrolls de setembro segue sem apuração dado o 
shutdown govern o federal , que cri ou um "blackout de dados" que forçou investidores 
a dependerem de fontes alternativas , como o relatório privado ADP Employment 
Chang e. 

O relatório ADP Employment Change de outubro de 2025 revelou uma adição 
modesta de 42.000  empregos no setor privado, revertendo perdas anteriores e 
superando expectativas de contração, mas dados semanais da ADP indicam uma 
perda média de 11.250 vagas por semana nas quatro semanas finais do mês, 
sinalizando enfraquecimento no final do período.  

Entre setembro e outubro, o mercado de trabalho privado mostrou resiliência 
inicial com ganhos em serviços e manufatura, mas desaceleração em emprego, com o 
ADP estimando uma contração semanal em outubro devido a cortes em tecnologia e 
varejo, alinhado a d ados do Challenger Gray & Christmas que reportaram demissões 
elevadas em layoffs corporativos.  

  



Variação de  empregos privados (ADP Employment Change ) -  EUA:  

 

Fonte : https://tradingeconomics.com/united -states/adp -employment -change  

 

Inflação  

Os últimos dados de inflação disponíveis dos EUA , r eferente  ao mês de  
setembro , revelaram uma aceleração moderada, com o CPI mensal subindo 0. 2% 
(acima dos 0.2% esperados) e o anual alcançando 3%, enquanto o núcleo (excluindo 
alimentos e energia) avançou 0.2% mensal e 3% anual, de acordo com a divulgação do 
Fed de  Cleveland, já que o relatório oficial foi adiado pelo shutdown governamental.  

Núcleo da Inflação anual ao Consumidor (C PI) -  EUA:  

 

Fonte : https://tradingeconomics.com/united -states/core - inflation -rate  

 

Para o PCE de agosto, o índice preferido do Fed, o núcleo anual manteve -se em 
2.9% após alta de 0.2% mensal, com o headline em 2.7% anual e 0.1% mensal, 
conforme dados do BEA. Economistas do Fed de  Dallas atribuíram a manutenção do 
núcleo PCE em 2.9% a fatores como salários e serviços, com projeções de moderação 
gradual para 2026, mas alertando para riscos de tarifas e déficits fiscais que poderiam 
reacender pressões.  

  



Índice de Inflação PCE  anual  -  EUA:  

 

Fonte : https://tradingeconomics.com/united -states/core - inflation -rate  

 

Juros  

A reunião  de juros do Fed  de outubro  resultou na decisão de corte de 25 pontos 
base  na taxa de juros,  para a faixa de 3,75% -4,00%, o segundo corte  do ano, por voto 
de 10 -2 no FOMC, de acordo com as expectativas da maior parte do mercado dado as 
preocupações da autorida de monetária com o pleno emprego em meio a uma 
economia robusta,  mas com sinais de enfraquecimento no mercado de trabalho.  

O comunicado destacou que "indicadores sugerem atividade econômica 
expandindo em ritmo sólido", com inflação “elevada,  mas em declínio", justificando o 
afrouxamento  para mitigar riscos para o emprego, embora Powell, em coletiva, tenha 
sinalizado cautela para dezembro, citando dados mistos como ADP e PCE estáveis, e 
enfatizando que "não contem com corte em dezembro sem evidências claras de 
fraqueza".  

Comentários pós -reunião de Powell reforçaram uma abordagem dependent e 
de dados , com o Powell notando que o fim do QT (quantitative tightening) em breve 
ajudaria a liquidez, mas alertando para dissidências no comitê que questionam mais 
cortes em 2025, dado o crescimento do PIB acima de 3% no terceiro trimestre . Parte 
do mercado interpret ou a fala  como o "último corte de 2025" . 

  

Taxa de Juros – Estados Unidos  

 

Fonte: https://tradingeconomics.com/united -states/interest - rate  



INDICADORES DE ATIVIDADE  

PIB 

Conforme divulgado anteriormente, o  PIB norte americano  do segundo 
trimestre de 2025, foi revisado para um crescimento anualizado de 3,8%, de acordo 
com a terceira estimativa divulgada pelo Bureau of Economic Analysis (BEA). Essa 
revisão representa um aumento significativo em relação à estimativa anterior de 3,3 %, 
impulsionado principalmente por um consumo mais robusto por parte dos 
consumidores americanos, que responderam por grande parte da atualização 
positiva. Esse desempenho econômico reflete uma resiliência notável da economia 
dos EUA, mesm o diante de desafios como inflação persistente e incertezas políticas, 
superando as expectativas de analistas que previam uma expansão mais modesta.  

O upgrade no PIB foi atribuído a fatores como o aumento nos gastos com bens 
e serviços, com destaque para o setor de consumo pessoal, que cresceu a uma taxa 
revisada de 3,5%, e investimentos em estoques privados que contribuíram 
positivamente para o indica dor. No entanto, o crescimento foi parcialmente 
contrabalançado por uma desaceleração nas exportações líquidas e um modesto 
avanço nos investimentos fixos não residenciais. Economistas destacam que essa 
revisão pode complicar as decisões do Federal Reserve  em relação às taxas de juros, 
já que uma economia mais forte reduz a urgência de cortes agressivos, embora ainda 
haja preocupações com o mercado de trabalho e o risco de recessão.  

No contexto mais amplo, o PIB de 3,8% marca o ritmo de expansão mais rápido 
em quase dois anos, sinalizando uma recuperação vigorosa pós -pandemia e 
impulsionando otimismo nos mercados financeiros. Analistas da Reuters e do BBC 
observam que esse resultado p ode influenciar as projeções para o terceiro trimestre, 
com estimativas iniciais apontando para um crescimento chegando em até  3,9%, 
conforme apontado pelo  Federal Reserve de Atlanta. Essa performance reforça a 
posição dos EUA como uma das economias mais d inâmicas globalmente, mas também 
levanta questões sobre sustentabilidade a longo prazo, especialmente com déficits 
fiscais elevados e tensões comerciais internacionais.  

PIB -  Estados Unidos:  

Fonte:  http s://tradingeconomics.com/united -states/gdp -growth  

 

 



PMI 

O PMI Composto da S&P Global nos EUA subiu para 54,6 pontos em outubro de 
2025, de 53,9 pontos em setembro, impulsionado por serviços, enquanto o ISM 
Manufacturing contraiu para 48,7  pontos , indicando desaceleração na indústria pela 
contração mais rápida em meses.  

PMI Composto  -  Estados Unidos:  

Fonte:  https://trading economics.com/united -states/composite -pmi  

 

PMI Serviços e Manufatura -  Estados Unidos:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/united -states/services -pmi  

PMI serviços  

 PMI industrial  

 

RENDA VARIÁVEL  

Os principais índices de renda variável dos EUA registraram ganhos sólidos em 

outubro , impulsionados p elos  resultados corporativos e pelo otimismo com os cortes 

do Fed, com o S&P 500 subindo 2,27% para fechar em 6.840,20 pontos, o Nasdaq 

avançando 4,7% para 23.724,96 e o Dow Jones ganhando 2,51% para 47.632,00.  

O Nasdaq liderou com techs como Nvidia e Apple reportando lucros acima do 

esperado, enquanto o Dow beneficiou -se de industriais e finanças, com 83% das 

empresas do S&P superando estimativas.  



 

 

 

 

 

 

  



Zona do Euro  

Inflação  

Os índices de inflação ao consumidor (CPI) e ao produtor (PPI) da Zona do Euro 
de outubro  mostraram moderação, com o CPI cheio em alta de 0,1% mensal e 2,1% na 
janela anual, abaixo dos 2, 2% de setembro, muito próximo  à meta do BCE, enquanto o 
núcleo CPI subiu 0,2% mensal e 2,39% anual, excluindo voláteis, ainda refletindo 
persistência em serviços. O PPI registrou -0,2% mensal e 1,4% anual, com núcleo em 
2,0%, impulsionado por queda em energia,  mas alta em bens intermediários, conforme 
Eurostat . 

 

 CPI anual cheio e Núcleo anual do CPI – Zona do Euro:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro -area/inflation -cpi  

CPI anual  

 Núcleo CPI anual  

 

Juros  

O Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de juros inalteradas na 
reuni ão de outubro , com a taxa de depósito em 2% pela terceira reunião consecutiva, 
em decisão unânime que reflete um equilíbrio entre desinflação próxima da meta e 
crescimento modesto . A presidente Christine Lagarde enfatizou em coletiva que "a 
política está em bom lugar", priorizando estabilidade financeira em meio a tensões 
comerciais e geopolíticas.  

Analistas da Reuters veem a manutenção como alinhada a um ciclo de 
afrouxamento  pausado, com foco nos  dados d o quarto trimestre , enquanto o núcleo 
da inflação em serviços sustenta a cautela, com projeções de risco  de arre fecimento  
no crescimento de 0,2% no terc eiro trimestre . 

  



Taxa de Juros – Zona do Euro:  

Fonte: https://tradingeconomics.com/euro -area/interest -rate  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PMI 

O PMI Composto da Zona do Euro subiu para 52,5  pontos  em outubro , o mais 
alto em 2  anos  e meio , de 51,2 pontos em setembro, impulsionado por demanda em 
serviços e manufatura, conforme HCOB . A expansão acelerou, com Alemanha 
liderando . 

  

PMI composto – Zona do Euro:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/euro -area/composite -pmi  

 



Ásia  

China  

Os índices de inflação da China sinalizaram uma leve recuperação da deflação  
no m ês de outubro , com o CPI mensal  e anual em 0,2% de variação, após queda de -
0,3% no mês anterior , impulsionado por alimentos, enquanto o núcleo CPI subiu 1,2% 
anual ante 1%  em setembro , refletindo demanda interna modesta.  

A inflação ao produtor medida pelo  PPI declinou -0,1% mensal e -2,1% na base 
anual, melhor que -2,3% anterior, com núcleo em 1,5%, destacando estabilização em 
manufatura mas excesso de capacidade.  

  

CPI – China:  

fonte:  https://tradingeconomics.com/china/inflation -cpi  

 

Juros  

O banco central chinês  (PBoC , na sigla em inglês ) manteve as taxas de 
empréstimo inalteradas na reunião de  outubro , com a LPR de 1 ano em 3,0% e de 5 
anos em 3,5% pel o quint o mês consecutiv o, optando por cautela em meio a deflação 
moderada e crescimento estável, priorizando estabilidade do yuan sobre estímulos 
agressivos.  

  



Taxa s de Juros – China : 

 

Fonte: https://tradingeconomics.com/china/interest -rate  

Taxa de juros 1 ano  

 Taxa de juros 5 anos  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PIB 

Como trazido no relatório anterior, o  PIB chin ês do terceiro trimestre de 2025 
cresceu 4,8% anualmente, apresentando desaceler ação  em relação aos 5,2% do 
segundo trimestre, mas alinhado com expectativas, com um avanço trimestral de 
1,1%. Esse desempenho reflete desafios como demanda interna fraca e impactos de 
tarifas comerciais, embora setores como manufatura tenham mostrado resiliê ncia.  

Projeções para o ano indicam um crescimento em torno da linha dos 5% de 
meta, apoiado por estímulos fiscais, mas com riscos de deflação persistente 
ameaçando a sustentabilidade a longo prazo . 

PMI 

O PMI Composto da China caiu para 51,8 pontos em outubro , ante 52,5 pontos 
de setembro , menor leitura em 3 meses, com manufatura em 50,6  ponto s e serviços 
em maior queda em 3 meses . 

PMI industrial e serviços – China:  

 



Fonte:  https://tradingeconomics.com/china/manufacturing -pmi  

PMI industrial  

 PMI de serviços  

 

  



Brasil  

Juros  

Após  decisão pela manutenção de juros em 15% realizada na reunião do  
Copom , o comunicado contextualiza  o ambiente externo como "incerto", impulsionado 
pela conjuntura e pela política econômica nos Estados Unidos, com impactos nas 
condições financeiras globais e tensão geopolítica, o que exige "particular cautela" 
para economias emergentes como o Brasil.  

No cenário doméstico, o comitê reconhece uma moderação esperada no 
crescimento da atividade econômica, mas ressalta o dinamismo persistente no 
mercado de trabalho, com indicadores recentes mostrando arrefecimento na inflação 
cheia e nas medidas subjacentes, embora ainda acima da meta de  3% (com tolerância 
de ±1,5 ponto percentual).  

 

Inflação  

A inflação ao consumidor brasileira de outubro medid a pelo IPCA  registrou alta 
de 0,09%, retraindo fortemente em relação aos 0,48% observados em setembro.  Esse 
resultado levou o acumulado do ano para 3,73%, enquanto a inflação nos últimos 12 
meses ficou em 4,68%, em queda frente aos 5,17% de um ano antes. Essa 
desaceleração decorreu, em parte, de quedas em grupos como Habitação, Artigos de 
Residência e Comunicação, que registraram variação negativa.  

A energia elétrica residencial foi destaque negativo no mês, com recuo de 
2,39% e impacto de –0,10 p.p. no índice, motivado principalmente pela mudança da 
bandeira tarifária da água na conta de luz.  

IPCA mensal – Brasil:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/inflation -rate -mom  

Já o IGP -M em setembro  registrou 0, 42% mensal, com anual acumulado 
positivo, mas influenciado por custos de produção  voláteis. Essas variações destacam 
uma inflação cheia persistente, acima da meta do Banco Central, exigindo vigilância.  

Na leitura anual, a alta foi de 5,17% após marcar 5,13% em agosto, ficando um 
pouco abaixo das projeções de 5,22%. O avanço foi impulsionado principalmente pelo 



aumento dos custos de habitação, vestuário, despesas pessoais e educação. Por outro 
lado, houve desaceleração nos preços de alimentos e bebidas, artigos domésticos, 
transporte, saúde e comunicação.  

IPCA anual – Brasil:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/inflation -cpi  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  

PMI 

O PMI Composto  do Brasil subiu para 48,2  pontos  em outubro , ante 46  pontos 
de setembro , aliviando contração , mas ainda abaixo de 50  pontos de estabilidade , com 
serviços em 49,3 pontos e manufatura em queda, refletindo demanda fraca , tratou -se 
do sétimo mês em território negativo . 

PMI composto  – Brasil:  

 

Fonte:  https://tradingeconomics.com/brazil/ composite -pmi  

 

Câmbio  

O Real Brasileiro se de preciou frente ao Dólar no mês de outubro , indo para R$ 
5,3798 no fechamento, sub indo 1%  no mês . 



 

 

Bolsa  

O Ibovespa subiu 2,26% em outubro , fechando em 149.540 pontos, recorde  até 
então , impulsionado pela entrada de capital estrangeiro no país, por aumen to dos 
investimentos de institu cionais na b olsa, e pela performance d a Vale e Petrobras com 
otimismo em commodities pós -trégua EUA -China . Ganhos em energia e mineração 
lideraram, com 12 recordes consecutivos.  

Influências incluíram corte do Fed e reunião Lula -Trump aliviando tarifas em 
café, com Valor e Rio Times notando YTD de 28% e apetite por risco global. Volatilidade 
em 6 de outubro com tensões, mas fechou forte   

 

 IBOVESPA:  

 

 

Renda Fixa  

No mês de outubro , a performance dos índices ANBIMA fecharam da seguinte 
forma: IMA Geral ( 1,17%), IMA -B 5 (1,0 2%), IMA-B (0,93%), IMA -B 5+ (0,86 %).  

No grupo dos prefixados, as performances ficaram sob a seguinte forma: IRF -M 
1 (1,24%), IRF -M (1,35%) e IRF -M 1+ (1,40%).  

Quanto aos índices de prazos constantes, IDKA -Pré 2a teve variação de 1,56% 
no mês enquanto o IDKA -IPCA 2a obteve oscilação de 1,15% no mês.  

 

  



CONCLUSÃO E PERSPECTIVAS  

Em aspectos  geopolític os, a conjuntura econômica  brasileira apresentou certa 
moderação quanto as preocupações estabelecidas na virada e ntre os semestres do 
ano, após avanços diplomáticos nas negociações comerciais entre Brasil, Estados 
Unidos e China . Por hora, os impactos estruturais foram esfriados por sinalizações 
amistosas nas relações entre os principais parceiros do país.  

Nos Estados Unidos, a guerra comercial declarada pelo presidente Trump em 
relação às economi as do globo  ganhou um tom mais sereno, com negociações 
avançando em todas as partes do mundo, principalmente na China. A outra pauta que 
entrou em discussão e ganhou os holofotes, foi a difícil  decisão por parte do Fed entre 
cortar juros para suportar o mercado de trabalho  que demonstra sinais de fraqueza, e 
manter os juros por conta da inflação que permanece marginalmente elevada.  

Prezando pel o aumento do risco pelo lado do mercado de trabalho, o Fed 
realizou o segundo corte de juros n o ano , apesar da paralização das atividades não 
essenciais do Governo Federal . Contudo, por conta da ausência de dados, um novo 
corte em dezembro se mostra mais com uma chance mais remot a. 

Neste ritmo de afrouxamento monetário das principais economias 
desenvolvidas, o diferencial de juros em relação ao Brasil, chamado de carrego (carry 
trade) beneficia a moeda doméstica no sentido de atrair fluxo financeiro global para a 
economia doméstica . Os resultados podem e devem continuar a serem sentidos ao 
longo de 2025, em que se espera que a moeda local se fortaleça, dado a taxa real de 
juros que está entre as mais altas do mundo.  

Nesta ótica, o patamar de 15% da Selic demonstra  ser suficientemente alto para 
trazer o IPCA para os patamares almejados pela autoridade monetária , o que permite 
que a as expectativas de inflação de curto prazo e médio prazo cedam.  

Frente a volatilidade do cenário econômico no curto prazo, recomendamos 
cautela aos investidores nos processos decisórios de investimentos. A perspectiva de 
uma Selic elevada para os próximos meses deve trazer melhores condições para 
atingimento de meta at uarial por um período mais prolongado e oportunidades de 
alocação em ativos emitidos pelo Tesouro e por instituições privadas, em que para 
estes, reforçamos o profundo processo de diligência na escolha dos ativos e seus 
respectivos emissores.   

Não obstante, recomendamos que os RPPS diversifiquem sua carteira de 
investimentos nas classes de ativos recomendadas em nossos periódicos, como ativos 
de exposição ao exterior e renda variável doméstica que apresenta também, janela de  
oportunidade de  entrada.  

  



INVESTIDOR  EM GERAL  – SEM PRÓ GESTÃO  

 

Estratégia  de Alocação  dos Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  60%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+) 0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  5%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 15%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 15%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado ) 20%  

Renda  Variáve l 30%  

Fundos de  Ações  20%  

Multimercados  (exterior 2,5% + doméstico 2,5%)  5%  

Fundos  de Participações  * 0%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  0%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  10%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso



PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  1 

 

Estratégia  de Alocação  dos Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  55%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  5%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 15%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 10%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  20%  

Renda  Variáve l 35%  

Fundos de  Ações  25%  

Multimercados  (exterior 1,25% + doméstico 1,25%)  2,5%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso.  



 

PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  2 

 

Estratégia  de Alocação  dos  Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  50%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  5%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 10%  

Curto  Prazo (CDI,  IRF -M 1) 7,5%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  20%  

Renda  Variáve l 40%  

Fundos de  Ações  30%  

Multimercados  (exterior 1, 5% + doméstico 1, 5%)  3%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em percentual  

superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção desse  excesso.  



PRÓ  GESTÃO  NÍVEL  3 

 

Estratégia  de Alocação  dos  Recursos  no Longo  Prazo  – Renda  Fixa  e Variável  

Renda  Fixa  40%  

Longuíssimo  Prazo  (IMA-B 5+ e IDKA  20A)  0%  

Longo  Prazo  (IMA-Geral/ IMA -B) 5%  

Gestão  do Duration  5%  

Médio Prazo (IMA -B 5 e IDKA  2) 5%  

Curto  Prazo (CDI e  IRF -M 1) 5%  

Títulos  Privados  (Letra  financeira , CDB , FIDC  e Crédito  Privado)  20 %  

Renda  Variáve l 50 %  

Fundos de  Ações  40 %  

Multimercados  (exterior 1, 5% + doméstico 1, 5%)  3%  

Fundos  de Participações  * 2,5%  

Fundos  Imobiliários  * 5%  

Investimento  no Exterior  10 %  

Fundos  de Investimentos  no Exterior (Hedge)  5%  

Fundos  de Investimentos  no Exterior  5%  

* Aos  clientes  que investem  em Fundos  de Participações  e Fundos  Imobiliários  em 

percentual  superior  a 2,5%  em cada,  reduzir  a exposição  aos  Fundos de  Ações na  proporção 

desse  excesso.  
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S ÍNTESE DA LEITURA DO PANORAMA 

ECONÔMICO DOS PERÍODOS ANALISADOS  
 

O cenário econômico internacional em novembro foi marcado por transição e 
cautela. As principais economias mantiveram políticas monetárias estáveis, com 
inflação desacelerando e indicadores de atividade mostrando crescimento moderado , 
porém desigual entre regiões. Nos Estados Unidos, a expectativa de corte de juros em 
2026 reduziu a força global do dólar, enquanto a Europa manteve estabilidade e a 
China apresentou sinais de desaceleração, apesar de estímulos pontuais.  

No Brasil, o ambiente econômico apresentou maior estabilidade. A taxa básica 
de juros ( Selic ) permaneceu em 15,00% ao ano , reforçando a política de controle 
inflacionário. O IPCA registrou alta de 0,18% no mês , acumulando aproximadamente 
4,5% no ano . O câmbio apresentou leve valorização do real frente ao dólar, e o 
mercado financeiro mostrou desempenho positivo, com avanço na renda variável e 
resultados mistos na renda fixa, dependendo do prazo e indexador.  

De forma geral, o mês foi marcado por um cenário de inflação controlada, juros 
elevados e volatilidade moderada , refletindo um ambiente mais previsível para 
decisões financeiras públicas.  
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ESTADOS UNIDOS  

 

❖  CURVA  DE  J UROS  
 

Em novembro de 2025, o rendimento do Título do Tesouro (Treasury Bond -  T 
Bond) de 10 anos  voltou a ficar acima de 4% , encerrando o mês próximo de 4,02 % . 
Esse movimento indica que o mercado ainda exige um retorno maior para 
investimentos de longo prazo, mesmo com sinais de desaceleração da economia dos 
Estados Unidos. Dados mais fracos de consumo e do mercado de trabalho 
contribuíram para esse cenário, re forçando a percepção de que o crescimento 
econômico deve continuar moderado.  

No curto prazo, a Nota do Tesouro  (Treasury  Note  -  T Note)  de 2 anos  fechou 
novembro em torno de 3,4 9%,  com leve queda ao longo do mês. Já a Letra do Tesouro  
(Tre asur y Bill  -  T Bill)  de 52 semanas  permaneceu praticamente estável, em torno de 
3,6 0 % . Esses resultados mostram que os investidores esperam juros mais baixos nos 
próximos meses, mas sem movimentos bruscos, mantendo a liquidez e a volatilidade 
de curto prazo sob controle.  

A curva de juros segue dividida: os vencimentos curtos refletem expectativa de 
redução gradual das taxas , enquanto os vencimentos longos permanecem 
pressionados por fatores estruturais, como o alto déficit público e a necessidade 
contínua de emissão de títulos. Isso sinaliza um mercado que não vê recessão 
imediata, mas reconhece atividade econômica mais fraca  e a necessidade de políticas 
monetárias mais suaves ao longo do tempo  

 

INTERNACIONAL  



 
 

 
 

 

❖ DOLLAR  INDEX  (DXY)  
 

Entre outubro e novembro de 2025, o Dollar Index , indicador que mede a força 
do dólar frente a moedas importantes como euro, iene e libra , apresentou uma queda 
leve, passando de 99,63 para 99,41 . Essa variação (-0,22%)  indica que não houve 
fuga global do dólar, mas sim um ajuste gradual de expectativas. O mercado passou a 
entender que o Federal Reserve poderia iniciar cortes moderados de juros ao longo de 
2026, após sinais de desaceleração da economia americana. Quando os investidores 
acreditam que os juros no país vão cair, o dólar tende a perder um pouco  de força, 
porque o retorno de ativos em dólar fica menos atrativo.  

Outro fator importante foi o fim do shutdown nos Estados Unidos , que reduziu 
a incerteza política e fiscal no curto prazo. Com o governo normalizado e a divulgação 
de dados econômicos retomada, o mercado deixou de buscar proteção extrema no 
dólar. Esse alívio levou parte dos investidores a migrar para ativos de risco, como 
Bolsas e moedas de outros países, contribuindo para a ligeira queda do índice.  

Vale destacar que essa movimentação não representa fraqueza estrutural do 
dólar , mas sim um ajuste de curto prazo . O índice permaneceu próximo da marca de 
100 pontos, que historicamente é considerada um nível de equilíbrio . Na prática, o 
DXY mostrou que o mercado enxerga os Estados Unidos com economia ainda sólida , 
porém em ritmo mais moderado, o que favorece transição para uma política monetária 
menos apertada.  

 

❖ MERCADO DE  TRABALHO  
 

Em novembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos mostrou 
sinais de enfraquecimento. Os dados divulgados ao longo do mês indicaram uma 
redução no ritmo de contratações e um aumento gradual na taxa de desemprego. O 
relatório ADP Employment Change , que mede as contratações do setor privado, 
registrou perda de vagas no mês , mostrando que empresas estão mais cautelosas 
para ampliar equipes.  

Outro indicador importante, o relatório da empresa Challenger, Gray & 
Christmas , apontou um volume elevado de anúncios de cortes de empregos, 
refletindo um movimento de ajuste de custos por parte das empresas. Esse indicador, 
embora não mostre demissões imediatas, sinaliza redução de vagas futuras , 
especialmente em setores como tecnologia, varejo e indústria.  

  



 
 

 
 

Já o Non-Farm Payrolls , indicador oficial do governo americano para criação 
de empregos, mostrou crescimento, porém em um ritmo menor do que meses 
anteriores. Apesar de ainda haver geração de vagas, o resultado indica perda de força 
do mercado de trabalho , especialmente quando analisado junto ao aumento da taxa 
de desemprego e à queda na abertura de novas posições.  

Esse conjunto de dados mostra um ambiente de transição: o mercado de 
trabalho não está em crise, mas perdeu intensidade. Empresas estão contratando 
menos, cortando parte das equipes e reduzindo planos de expansão. Esse 
comportamento está alinhado ao cenári o econômico atual, marcado por 
desaceleração da atividade e expectativa de redução gradual dos juros no país.  

No acompanhamento econômico, esse movimento é relevante, pois um 
mercado de trabalho mais fraco tende a reduzir a pressão sobre os salários e, 
consequentemente, sobre a inflação, o que pode influenciar as próximas decisões do 
Banco Central dos Estados Unid os (Federal Reserve).  

 

❖ INFLAÇÃO  
 

Em outubro e novembro de 2025, ocorreu  uma situação incomum relacionada 
aos dados oficiais de inflação nos Estados Unidos. A divulgação de alguns indicadores 
foi atrasada devido ao shutdown do governo americano , o que interrompeu 
temporariamente a coleta e publicação de estatísticas econômicas. Por esse motivo, 
ainda não há registros consolidados  e definitivos para esses dois meses.  

O último dado completo disponível do Índice de Preços ao Consumidor (CPI)  
corresponde ao mês de setembro de 2025, quando a inflação anual estava em 3,0% . 
Esse resultado indicava continuidade do movimento de desaceleração observado ao 
longo do ano, após um período de inflação mais elevada. Já os valores referentes ao 
mês de outubro não foram divulgados oficialmente  e, até o final de novembro, a 
atualização ainda não havia sido retomada.  

Outro indicador importante para análise da inflação nos Estados Unidos é o PCE , 
que acompanha os gastos e padrões de consumo das famílias. Esse indicador também 
não teve atualização para outubro e novembro. A última leitura disponível é referente 
a agosto de 2025, quando o núcleo da inflação registrava aproximadamente 2,9% ao 
ano, valor próximo, mas ainda acima, da meta oficial do Federal Reserve . 

  



 
 

 
 

Mesmo sem os dados oficiais mais recentes, as estimativas divulgadas por 
economistas e instituições indicam que a inflação provavelmente continuou 
desacelerando  nos meses de outubro e novembro. Entre os principais fatores 
associados a esse movimento estão a redução no ritmo de contratações , menor 
pressão salarial, queda nos preços de energia e desaceleração da demanda interna.  

Esse contexto reforça a percepção de que a economia norte -americana está 
atravessando uma fase de ajuste gradual . A queda da inflação, combinada com sinais 
de perda de fôlego do crescimento e do mercado de trabalho , pode abrir espaço para 
uma possível redução das taxas de juros ao longo de 2026 . A confirmação dessa 
tendência dependerá das próximas divulgações oficiais dos indicadores econômicos.  

 

❖ J UROS  
 

Em novembro de 2025, os juros nos Estados Unidos permaneceram estáveis na 
faixa de 3,75% a 4,00% ao ano , patamar definido pelo Federal Reserve (Fed) na 
reunião anterior do FOMC , realizada em 29 de outubro . Essa decisão deu continuidade 
ao movimento de redução gradual da taxa básica iniciado meses antes, após um 
período prolongado de juros elevados para conter a inflação.  

Na coletiva após a reunião, o presidente do Federal Reserve, Jerome Powell , 
afirmou que o comitê está adotando uma postura cuidadosa. Segundo ele, futuros 
cortes de juros “não estão garantidos”  e dependerão da evolução dos dados 
econômicos, especialmente inflação e mercado de trabalho. Powell destacou que o 
Fed está buscando equilíbrio entre dois objetivos: controlar a inflação  e evitar um 
esfriamento excessivo da economia , especialmente porque indicadores recentes 
mostram menor ritmo de contratações e aume nto nos anúncios de demissões.  

Outro ponto importante comunicado pelo Fed foi o encerramento do processo 
conhecido como quantitative tightening (QT) , que consiste na redução gradual do 
balanço de ativos do banco central. A decisão de encerrar o QT a partir de 1º de 
dezembro  sinaliza uma mudança relevante na política monetária: além de manter os 
juros em patamar mais baixo, o banco central também optou por parar de restringir 
liquidez no mercado. Em termos simples, trata -se de uma postura menos rígida do que 
nos meses anterio res.  

Esse conjunto de decisões mostra que a política monetária norte -americana 
entrou em uma nova fase. A inflação ainda está acima da meta de 2%, mas vem 
diminuindo de forma consistente, enquanto a atividade econômica e o mercado de 
trabalho demonstram sinais de desaceleração. Nesse contexto, manter os juros 
estáveis e suspender o aperto via balanço permite ao Fed observar o comportamento 
da economia antes de decidir os próximos passos.  

  



 
 

 
 

De forma geral, o cenário atual aponta para uma economia em transição: juros 
ainda elevados em comparação ao período pré -pandemia, porém com orientação mais 
moderada. As próximas divulgações oficiais de inflação e emprego devem ser 
decisivas para confirmar se o Fed continuará reduzindo juros ao longo de 2026 ou 
adotará uma pausa mais prolongada . 

 

❖ RENDA VARIÁVEL  
 

Em novembro de 2025, os principais índices de ações dos Estados Unidos 

apresentaram desempenho misto, refletindo tanto a realização de lucros em grandes 

empresas de tecnologia quanto o otimismo com os próximos passos da política 

monetária do Federal Reserv e. 

• O S&P 500  encerrou o mês em 6.870,40 pontos , registrando uma queda de 

aproximadamente 1,5% . O recuo foi puxado por grandes companhias de 

tecnologia, que tiveram correção após fortes ganhos anteriores.  

• O Nasdaq Composite  fechou em 23.578,13 pontos , com alta mensal de cerca 

de 2,2% , sustentado por resultados sólidos de empresas como Nvidia e Apple , 

que continuaram a superar expectativas de lucro.  

• O Dow Jones Industrial Average  avançou para 47.954,99 pontos , acumulando 

ganho de 2,2% , beneficiado pelo bom desempenho de setores industriais e de 

saúde, que atraíram fluxo defensivo em meio às incertezas sobre inflação e 

mercado de trabalho.  

 

  



 
 

 

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  AMERICANO  

 

❖ PIB 
 

No terceiro trimestre de 2025, a economia dos Estados Unidos mostrou sinais 
de crescimento, mas ainda sem um resultado oficial consolidado. O número que 
costuma ser divulgado pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) foi adiado por causa 
do shutdown do govern o americano, que interrompeu temporariamente a publicação 
de dados econômicos. Por isso, até o fim de novembro não havia um valor definitivo 
do PIB divulgado pelo órgão responsável.  

Mesmo sem o dado oficial, várias instituições continuaram estimando o 
desempenho da economia. O modelo do Federal Reserve de Atlanta, chamado 
GDPNow , projetou um crescimento em torno de 4,0% ao ano  para o trimestre, 
indicando um ritmo de atividade considerado robusto para os padrões recentes. 
Analistas de mercado entrevistados por agências como Reuters e BBC também 
sinalizaram projeções nesta faixa, apontando para um trimestre com desempenho 
positiv o. 

Essas estimativas sugerem que o consumo das famílias, o setor de serviços e 
parte da atividade industrial contribuíram para o crescimento. No entanto, ao mesmo 
tempo em que há projeções positivas, o ambiente econômico mostra sinais mistos, 
com desaceleraçã o no mercado de trabalho e inflação ainda acima da meta, fatores 
que podem influenciar os próximos trimestres.  

Enquanto o número final do PIB não é divulgado oficialmente, o cenário pode 
ser resumido da seguinte forma: a economia norte -americana parece ter registrado 
um trimestre de bom desempenho, mas ainda há cautela devido à falta de dados 
completos e à combinaç ão de inflação persistente e moderada perda de ritmo do 
mercado de trabalho.  

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

❖ PMI 
 

O indicador que mede a atividade econômica combinada dos setores de 
indústria e serviços nos Estados Unidos, o S&P Global Composite PMI , registrou queda 
de 54,6  em outubro para 54,2 em novembro de 2025 . Mesmo com essa leve redução, 
o índice segue acima de 50 , o que indica que a economia norte -americana continua 
em expansão, porém em um ritmo mais moderado.  

No setor de serviços, o PMI subiu de 54,8 em outubro  para 55,0 em novembro , 
mostrando que esse segmento permanece como o principal motor de crescimento da 
economia. Isso significa que empresas continuam atendendo demanda, recebendo 
novos pedidos e mantendo um fluxo positivo de atividades. Já no setor industrial, 
houve uma leve d esaceleração, com o índice passando de 52,5 em outubro  para 52,2 
em novembro , mas ainda mantendo sinal de expansão.  

Esse conjunto de indicadores mostra que a economia dos Estados Unidos está 
avançando, mas com diferenças entre setores. Os serviços seguem fortes, enquanto a 
indústria cresce em ritmo mais lento, possivelmente refletindo custos mais altos, 
demanda global m enor e ajustes relacionados ao ciclo econômico.  

De forma geral, o desempenho do PMI composto aponta que a economia norte -
americana continua ativa e com expansão moderada, sem sinais de retração no 
período analisado. A desaceleração leve observada está alinhada ao cenário de ajuste 
econômico e política m onetária mais restritiva ao final de 2025.  

  



 
 

 

 

 

Z ONA  DO EURO 
 

❖ INFLAÇÃO  
 

A inflação na Zona do Euro mostrou um comportamento relativamente estável 
no final de 2025, ainda próxima da meta de 2% estipulada pelo Banco Central Europeu 
(BCE). Em outubro de 2025 , o índice oficial de preços ao consumidor ( CPI ) registrou 
uma taxa anual de 2,1% , mostrando leve desaceleração em relação aos meses 
anteriores. Esse resultado refletiu principalmente a queda nos preços de energia e 
moderação nos preços de bens industriais.  

Já em novembro de 2025 , a inflação voltou a subir levemente, alcançando 2,2% 
ao ano, segundo dados preliminares. Apesar da variação ser pequena, esse movimento 
indica que alguns componentes continuam pressionando os preços, especialmente o 
setor de serviços , que segue com variação superior ao índice geral. A inflação 
subjacente (que exclui alimentos e energia), permanece em torno de 2,4% , sugerindo 
que parte da pressão inflacionária está ligada a fatores internos da economia, como 
salários e demanda de serv iços.  

No lado da indústria, o PPI (Índice de Preços ao Produtor) , que costuma 
antecipar tendências para os preços ao consumidor , continua em campo negativo. A 
leitura mais recente aponta queda próxima a –0,5% ao ano , indicando redução nos 
custos de produção. Esse movimento pode contribuir para aliviar a inflação ao 
consumidor nos próximos meses, caso persistam os sinais de desaceleração.  

No geral, os dados de outubro e novembro mostram que a inflação segue 
moderada, com uma leve oscilação entre 2,1% e 2,2% , ainda um pouco acima da meta 
do BCE. A combinação de estabilidade no CPI  e queda no PPI  sugere que o ambiente 
inflacionário está mais controlado, mas ainda exige acompanhamento devido ao peso 
persistente dos serviços na formação de preços.  

  



 
 

 

 

❖ J UROS  
 

A política monetária na Zona do Euro manteve -se estável ao longo do final de 
2025. Em outubro de 2025 , a taxa básica de juros do Banco Central Europeu (BCE)  
permaneceu em 2,15% ao ano , com a taxa de depósito em 2,00% , que representa a 
taxa paga aos bancos comerciais quando estes depositam o excesso de liquidez no 
BCE . Esse patamar já vinha sendo sinalizado como adequado  pela presidente Christine 
Lagarde, que ressaltou que o BCE estava acompanhando a evolução da inflação e da 
atividade econômica antes de considerar qualquer mudança.  

Em novembro de 2025 , o BCE novamente manteve os juros nos mesmos níveis, 
com a taxa principal em 2,15% ao ano  e a taxa de depósito em 2,00% . Na ocasião, 
Christine Lagarde afirmou que “as taxas estão no nível correto no momento” , 
reforçando que não há pressa para reduzir o custo do crédito. Ela também destacou 
que as próximas decisões continuarão dependentes dos dados econômicos , com 
atenção especial à inflação, ao mercado de trabalho e ao desempenho da atividade 
econômica.  

Analistas consultados pela Reuters  compartilham essa interpretação e 
apontam que a expectativa predominante é de que as taxas permaneçam estáveis pelo 
menos até a segunda metade de 2026 . Essa projeção leva em conta que a inflação está 
perto da meta definida pelo BCE, mas ainda apresenta pressões no setor de serviços, 
enquanto o crescimento econômico segue moderado. Para os analistas, a atuação 
atual do BCE busca equilibrar o controle da inflação com o risco de uma desaceleração 
econômica mais intensa.  

  



 
 

 

 

INDICADORES  DE  ATIVIDADE  DA  ZONA  DO EURO  

 

❖ PMI 
 

O desempenho econômico da Zona do Euro mostrou sinais positivos no final de 
2025. O PMI Composto da região alcançou 52,8 pontos em novembro de 2025 , 
resultado que indica expansão da atividade econômica. Esse valor ficou acima do 
registrado em outubro, quando o índice estava em 52,5 pontos , e representa um dos 
melhores níveis desde 2023. Como o indicador permanece acima de 50 pontos, ele 
sinaliza que as empresas continuam aumentando produção, contratando serviços e 
recebendo mais pedidos, refletindo um ambiente econômico favorável.  

No detalhamento do indicador, o setor de serviços se destacou , registrando 
aproximadamente 53,6 pontos em novembro  e demonstrando um ritmo consistente 
de expansão. Esse desempenho ajudou a compensar a fraqueza observada na 
indústria, já que o PMI de manufatura ficou próximo de 49,6 pontos , permanecendo 
em território de contração. Essa diferença entre setores mostra que a recuperação na 
Zona do Euro ainda não é uniforme, com a indústria enfrentando desafios ligados a 
custos operacionais, menor demanda extern a e ajustes produtivos.  

O avanço do PMI em novembro reforça a interpretação de que a economia da 
Zona do Euro segue em expansão moderada, mesmo com diferenças entre os setores 
produtivos.  

 

  



 
 

 

 

 

CHINA  
 

❖ INFLAÇÃO  
 

A inflação na China apresentou comportamento estável no final de 2025, com 
sinais de leve recuperação após um período de pressões deflacionárias. Em outubro 
de 2025 , o índice oficial de preços ao consumidor ( CPI ) registrou alta anual de 
aproximadamente 0,2% , enquanto a variação mensal ficou próxima de +0,2% . Esses 
valores indicaram uma reversão do quadro anterior de deflação e sugeriram que a 
demanda doméstica começou a mostrar sinais moderados de melhora.  

Para novembro de 2025 , os dados disponíveis indicam que o CPI se manteve 
em níveis baixos e estáveis , sem avanços significativos em relação ao mês anterior. 
Essa estabilidade reflete um cenário em que os preços ao consumidor ainda não 
respondem de forma consistente a estímulos econômicos internos, mas também não 
retornam ao território negativo observado no início do ano. No campo industrial, o 
índice de preços ao produtor ( PPI ) permaneceu em terreno deflacionário, próximo de 
-2,1% na comparação anual . Esse resultado confirma que os custos industriais 
continuam em queda, influenciados por excesso de capacidade produtiva e 
desaceleração na demanda interna e global.  

A combinação entre um CPI praticamente estável em novembro e um PPI em 
queda reforça a leitura de que a economia chinesa segue em um ambiente de inflação 
baixa e com pressões reduzidas sobre os preços finais ao consumidor. Esse 
comportamento sugere que ain da existe espaço para políticas de estímulo econômico, 
caso o governo chinês considere necessário apoiar o crescimento ou a atividade 
industrial nos próximos meses.  

❖ J UROS  
 

A política monetária chinesa permaneceu estável em novembro de 2025 , com 
o Banco Central Chin ês (PBoC) mantendo as principais taxas de empréstimo  sem 
alterações. A Loan Prime Rate ( LPR ) de 1 ano permaneceu em 3,0% , enquanto a LPR 
de 5 anos, utilizada principalmente para financiamentos imobiliários, ficou em 3,5% . 
Essa foi a sexta decisão consecutiva de manutenção , refletindo uma postura 
cautelosa do banco central diante da combinação de inflação baixa e desaceleração 
econômica.  

 

 



 
 

 
 

A decisão de manter os juros está alinhada ao contexto recente de inflação 
moderada e pressão deflacionária na indústria, com o objetivo de apoiar a atividade 
econômica sem gerar instabilidade financeira. Em novembro, o comportamento dos 
preços ao consumid or se manteve contido e próximo de estabilidade, enquanto o 
índice de preços ao produtor continuou em campo negativo, refletindo queda nos 
custos industriais e demanda interna ainda fraca.  

Ao não ajustar as taxas, o PBoC sinaliza que pretende manter o crédito 
acessível, mas sem adotar novos estímulos agressivos. A estratégia prioriza equilíbrio: 
incentivar o consumo e o crédito privado, principalmente no setor imobiliário, 
enquanto monitora riscos financeiros e o comportam ento dos preços. Para analistas, 
essa postura sugere que os juros devem permanecer estáveis no curto prazo, até que 
haja sinais mais claros de recuperação econômica.  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  CHINÊS  

 

❖ PIB 
 

As expectativas para o desempenho econômico da China no final de 2025 são 
moderadas. Segundo uma pesquisa da Reuters , analistas acreditam que o país deve 
encerrar o ano com crescimento próximo de 4,3% , abaixo da meta informal do 
governo de aproximadamente 5%. Essa projeção reflete uma visão de desaceleração 
em relação ao ritmo observado no início do ano.  

Para o quarto trimestre de 2025 , a expectativa é de que a economia continue 
avançando, porém em um ritmo mais lento. A desaceleração é atribuída a fatores 
como a fraqueza no setor imobiliário, consumo doméstico mais fraco e menor 
demanda externa por produtos chineses. Mesmo com estímulo s adotados ao longo do 
ano, esses desafios estruturais continuam pesando sobre a atividade econômica.  

Os analistas destacam que apesar de o crescimento ainda ser positivo, ele é 
considerado moderado e dependente de políticas de incentivo e suporte fiscal. Nesse 
contexto, o fim de 2025 é visto como um período de transição, no qual a China tenta 
manter sua e conomia em expansão, enquanto enfrenta sinais de perda de fôlego em 
setores importantes.  

 

 

 

 

 



 
 

 
 

 

❖ PMI 
 

O PMI Composto da China apresentou desaceleração  em novembro de 2025 , 
ficando em 51,2 pontos . Esse resultado representa uma queda em relação a outubro , 
quando o índice estava em 51,8 pontos . Mesmo com a redução, o indicador 
permaneceu acima da linha de 50 pontos , o que significa que a atividade econômica 
do país ainda está em expansão, embora em um ritmo mais fraco.  

Os dados setoriais ajudam a entender esse movimento. No setor industrial, o 
PMI de manufatura ficou em aproximadamente 49,2 pontos , número abaixo de 50 e 
que sinaliza contração. Esse desempenho indica que a indústria continua enfrentando 
dificuldade, refletindo menor demanda interna, desaceleração global e ajustes no 
setor exportador. Já o setor de serviços também mostrou perda de fo rça, registrando 
queda no ritmo de atividade em relação ao mês anterior.  

O recuo no PMI Composto em novembro reforça a percepção de que a 
economia chinesa segue em expansão moderada, porém com fragilidades 
importantes. A combinação de indústria em zona negativa e serviços perdendo ritmo 
mostra que o crescimento ainda não é unif orme nem sustentado. Para analistas, esse 
cenário sugere que, sem estímulos adicionais ou melhora da demanda, a atividade 
econômica pode continuar avançando lentamente nos próximos meses.  

  



 
 

 

 

 

 

 

 

❖ J UROS  
 

A taxa básica de juros do Brasil ( Selic ), em novembro de 2025,  foi mantida em 
15,00% ao ano  pelo Comitê de Política Monetária ( Copom ). Essa decisão reforça uma 
postura cautelosa do Banco Central diante do cenário econômico doméstico e 
internacional. Segundo a autoridade monetária, esse patamar ainda é considerado 
adequado para ajudar no controle da inflação e manter as expectativas ali nhadas à 
meta.  

A manutenção da Selic reflete principalmente três fatores: o comportamento 
ainda elevado de alguns componentes da inflação , a incerteza global , e a necessidade 
de consolidar uma trajetória mais estável para as expectativas futuras de preços . O 
Banco Central ressaltou que possíveis mudanças dependerão da evolução dos 
indicadores econômicos, especialmente inflação, atividade econômica e projeções do 
mercado.  

Para a economia real, juros nesse nível continuam restringindo o consumo e o 
investimento, pois encarecem o crédito e reduzem o ritmo da atividade econômica. Já 
para investidores institucionais e gestores públicos, o cenário mantém forte 
atratividade de at ivos indexados à Selic e outras aplicações de renda fixa , garantindo 
retornos elevados no curto prazo.  

Em síntese, o mês de novembro de 2025 foi marcado por estabilidade na 
política monetária brasileira. A Selic mantida em 15%  reforça a prioridade do Banco 
Central no controle da inflação e na busca por previsibilidade econômica , elementos 
essenciais para planejamento financeiro e tomada de decisão em finanças públicas e 
investimentos.  

 

 

 

 

 

 

 

BRASIL  



 
 

 

❖ INFLAÇÃO  
 

O IPCA , índice oficial de inflação do Brasil , registrou em novembro de 2025, 

alta de 0,18% no mês , mantendo um ritmo moderado de avanço dos preços. Com esse 
resultado, a inflação acumulada no ano atingiu 3,92% , enquanto o acumulado em 12 
meses ficou em 4,46% , situando -se dentro do intervalo da meta estabelecida pelo 
Banco Central, ainda que próximo ao limite superior.  

A composição do índice mostra que alguns grupos tiveram maior influência no 
resultado. O grupo de Transportes  foi um dos principais responsáveis pela alta, 
impulsionado por reajustes em passagens aéreas (+11,9%)  e variações nos 
combustíveis em algumas regiões. O setor de Despesas pessoais , que inclui 
hospedagem e serviços, também exerceu pressão, refletindo aumentos em serviços 
pessoais e eventos específicos como a COP30 em Belém. Além disso, o grupo de 
Habitação  contribuiu com alta de 0,52% , influenciado p or reajustes na energia 
elétrica.  

Por outro lado, alguns grupos ajudaram a conter uma alta maior. O segmento 
de Alimentação e bebidas  apresentou leve queda ( -0,01% ), favorecido por condições 
de oferta mais equilibradas e recuos expressivos em itens como tomate ( -10,38% ) e 
arroz ( -2,86% ). O grupo de Saúde e cuidados pessoais  também registrou leve recuo ( -
0,04% ), puxado por produtos de higiene.  

De forma geral, o resultado de novembro aponta para um cenário de inflação 
controlada , porém ainda sensível a serviços e preços administrados, setores mais 
resistentes à política monetária. A combinação de juros elevados (Selic em 15% ao 
ano) , estabilidade cambial e demanda moderada tem ajudado a impedir aceleração 
mais forte dos preços, contribuindo para um ambiente de maior previsibilidade 
econômica e planejamento financeiro . 

Já o  IGP-M, Índice Geral de Preços – Mercado registrou alta de 0,27%,  em 

novembro revertendo a queda de –0,36% em outubro . Esse movimento indica uma 
mudança de direção do índice no período. Apesar da alta mensal, o IGP -M ainda 
acumula queda de –1,03% no ano  e variação negativa de –0,11% em 12 meses , o que 
significa que, na média, os preços medidos pelo indicador estão ligeiramente mais 
baixos do que no mesmo período do ano anterior.  

A alta de novembro foi influenciada principalmente pelo avanço do Índice de 
Preços ao Produtor Amplo (IPA) , que responde por 60% da composição do IGP -M. 
Nesse grupo, houve aumento nos preços de produtos agropecuários (+0,46%)  e 
industriais (+0,21%) , refletindo reajustes em commodities e insumos de produção.  

 

 

 

 



 
 

 
O Índice de Preços ao Consumidor (IPC)  também apresentou elevação de 

0,25% , mostrando que parte desses aumentos começou a chegar ao varejo, com 
destaque para os grupos de Saúde e cuidados pessoais (+0,67%)  e Educação, leitura 
e recreação (+1,17%) . Além disso, o Índice Nacional de Custo da Construção (INCC)  
teve alta de 0,28% , contribuindo para a variação final do indicador.  

De maneira geral, o resultado de novembro mostra que o IGP -M segue 
oscilando conforme o comportamento dos preços no atacado e na cadeia produtiva. 
Embora o índice tenha voltado ao campo positivo no mês, o acumulado ainda indica 
leve deflação , o que pode impactar contratos corrigidos pelo IGP -M, como aluguéis e 
tarifas, resultando em reajustes menores ou até reduções.  

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  BRASILEIRO  

 

❖ PMI 
 

Em novembro de 2025, o PMI Composto do Brasil  registrou 49,6 pontos , 
apresentando melhora em relação ao mês anterior, quando o índice estava em 48,2 
pontos . Apesar desse avanço, o resultado ainda se mantém abaixo da marca de 50 
pontos, o que indica que a atividade econômica do setor privado segue em leve 
contração, mas com sinais de estabilização e retomada gradual.  

A composição do indicador ajuda a entender esse movimento. O setor industrial 
apresentou PMI de 48,8 pontos em novembro , contra 48,2 em outubro , mostrando 
uma desaceleração no ritmo de queda, mas ainda em campo negativo. Já o setor de 
serviços apresentou desempenho melhor, alcançando 50,1 pontos em novembro , 
voltando para a zona de expansão após registrar números mais fracos no mês anterior.  

O resultado de 49,6 pontos  sugere que a economia brasileira está se 
aproximando de um ponto de equilíbrio, com melhora na confiança e no volume de 
atividade, especialmente no setor de serviços. No entanto, a indústria ainda enfrenta 
desafios relacionados à demanda e custos produtiv os, o que limita o avanço mais 
consistente do indicador agregado.  

No geral, o dado de novembro sinaliza um cenário de transição: a atividade 
econômica permanece moderada, ainda sem expansão plena, mas com sinais de 
melhora na margem. Esse tipo de indicador é relevante para monitorar o ritmo da 
economia e antecipar possív eis movimentos futuros de mercado e de política 
econômica.  

 

 

 

 



 
 

 

❖ CÂMBIO  
 

O dólar ficou mais barato em relação ao real  em novembro de 2025 . No fim do 
mês, o câmbio estava perto de R$ 5,33 , enquanto no final de outubro estava próximo 
de R$ 5,38 . Isso significa que o real se valorizou  um pouco nesse período.  

Essa mudança aconteceu principalmente porque os juros no Brasil continuam 
altos (Selic em 15%) , o que atrai investidores estrangeiros e aumenta a entrada de 
dólares no país. Além disso, houve expectativa de que os Estados Unidos possam 
reduzir seus juros nos próximos meses , o que enfraqueceu o dólar no cenário global. 
Outro ponto que ajudou foi uma percepção de maior estabilidade fiscal no Brasil , o 
que melhorou a confiança dos investidores.  

Mesmo com essa valorização, o câmbio ainda apresentou oscilações ao longo 
do mês. Isso mostra que o mercado continua atento ao cenário internacional, às 
políticas econômicas do governo e às próximas decisões de juros no Brasil e nos 
Estados Unidos . 

 

❖ BOLSA  DE VALORES  
 

O Ibovespa apresentou desempenho positivo , encerrando o mês de novembro 
com valorização em relação a o mês anterior . O índice saiu de um patamar próximo a 
149 mil pontos no final de outubro  para cerca de 159 mil pontos no encerramento de 
novembro , indicando uma alta aproximada de 6% no período . 

Essa alta foi influenciada principalmente por três fatores. O primeiro  foi o 
ambiente externo mais favorável, com expectativa de que o Federal Reserve ( Banco 
Central dos Estados Unidos)  pudesse começar a reduzir juros  no início de 2026, o que 
aumentou o apetite global por ativos de risco, incluindo ações de mercados 
emergentes. O segundo  fator foi a estabilidade do câmbio , já que a leve valorização 
do real ajudou a reduzir custos projetados para empresas importadoras e melhorou a 
percepção de risco do país.  Por fim, o terceiro  fator foi o movimento de investidores  
em busca de oportunidades na bolsa, já que setores como bancos, energia e mineração 
se beneficiaram do otimismo do mercado e do cenário de juros elevados, que favorece 
empresas com boa geração de caixa.  

 

 

 

 

Apesar dessa recuperação, o mercado ainda manteve períodos de volatilidade 
durante o mês, refletindo incertezas políticas internas e dúvidas sobre a velocidade da 



 
 

 
recuperação econômica global. Mesmo assim, o saldo mensal foi positivo e indicou 
retomada gradual da confiança dos investidores.  

 

Em resumo, a valorização do Ibovespa em novembro de 2025 foi resultado de 
um cenário internacional mais favorável, melhora na percepção de risco local e 
maior entrada de capital para renda variável , contribuindo para um movimento de 
alta mais consistente no período.  

 

❖ RENDA  FIXA  
 

Os principais índices de renda fixa da ANBIMA apresentaram  no mês de  
novembro de 2025 resultados mistos, refletindo o comportamento dos juros e da 
inflação no período. Nos títulos públicos indexados à inflação, o desempenho variou 
entre os diferentes prazos. O IMA-Geral fechou o mês com alta de 1,03% , enquanto o 
IMA-B 5 registrou alta de 1,08% . Já o IMA-B, que representa uma cesta mais ampla 
de papéis indexados ao IPCA, avançou 0,66% . Por outro lado, os papéis longos 
sofreram mais com a volatilidade da curva  de juros: o IMA-B 5+ encerrou o mês com 
queda de -0,66% , indicando sensibilidade maior aos movimentos das expectativas 
futuras de juros e inflação.  

No grupo dos prefixados, o comportamento foi mais consistente em terreno 
positivo. O índice IRF-M 1 avançou 0,57% , enquanto o IRF-M geral apresentou alta de 
0,22% . Os prefixados longos tiveram melhor desempenho, com o IRF-M 1+ 
registrando 1,13% no mês , refletindo melhora nas expectativas para o médio prazo e 
uma leve redução na percepção de risco da economia.  

Entre os índices de prazo constante, os resultados também foram positivos. O 
IDKA -Pré 2 anos subiu 1,54%  no mês, enquanto o IDKA -IPCA 2 anos apresentou 
valorização de 0,97% . Esse movimento pode ser explicado pelo alívio da curva de 
juros curta e pela redução da volatilidade nos ativos atrelados ao IPCA.  

De forma geral, essas oscilações refletem o impacto da manutenção da Selic em 
patamar elevado, expectativas de descompressão gradual da inflação e ajustes na 
curva de juros — especialmente nos vértices longos, mais sensíveis a mudanças nas 
projeções econôm icas e no ambiente fiscal. A renda fixa continuou apresentando 
retornos positivos nos prazos curtos e médios, enquanto os prazos longos ainda 
mostraram volatilidade e sensibilidade maior a mudanças de expectativas do mercado.  
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CONCLUSÃO , PERSPECTIVAS  E RECOMENDAÇÕES  

 

O mês de novembro de 2025 apresentou um ambiente econômico mais estável 
do que nos períodos anteriores, tanto no cenário internacional quanto no doméstico. 
Globalmente, os principais bancos centrais adotaram postura de cautela, mantendo 
juros estáveis enqu anto avaliam a desaceleração gradual da inflação e o ritmo 
moderado da atividade econômica. Nos Estados Unidos, a manutenção da taxa básica, 
a leve desaceleração do mercado de trabalho e a expectativa de cortes graduais de 
juros em 2026 contribuíram para r eduzir a volatilidade dos mercados. Na Zona do 
Euro, a inflação próxima da meta e a estabilidade dos juros reforçaram a leitura de 
transição para uma política monetária neutra. Já na China, indicadores apontaram 
crescimento moderado, porém com desafios no setor industrial e na demanda global.  

No Brasil, a economia seguiu trajetória de moderação, com a Selic mantida em 
15,00% ao ano  e o IPCA registrado em 0,18% no mês , acumulando 3,92% no ano  e 
4,46% em 12 meses . O comportamento estável da inflação e do câmbio contribuiu 
para maior previsibilidade macroeconômica. Os mercados financeiros refletiram esse 
ambiente: a renda fixa continuou oferecendo retornos consistentes, especialmente 
nos títulos pós -fixados e index ados ao IPCA de médio prazo, enquanto a renda variável 
apresentou recuperação, benefi ciada por melhora na percepção de risco.  

 

PERSPECTIVAS  

Para os próximos meses, o cenário base aponta para continuidade da 
desaceleração da inflação no Brasil e no exterior, com possibilidade de maior 
acomodação das políticas monetárias ao longo de 2026 , desde que a trajetória 
inflacionária permaneça controlada. A expectativa é de:  

• Estabilidade dos juros no curto prazo , com possibilidade de flexibilização 
gradual no próximo ciclo.  

• Inflação dentro ou próxima da meta , embora ainda sensível a preços 
administrados e serviços.  

• Melhora gradual na atividade econômica , especialmente nos setores 
dependentes de crédito e investimento.  

• Volatilidade moderada nos mercados , acompanhando decisões 
internacionais, especialmente do Federal Reserve.  

 

Esse contexto sugere uma transição lenta, porém consistente, de um ciclo de 
restrição monetária para um ambiente mais favorável ao crescimento econômico.  

 

 



 
 

 

 

RECOMENDAÇÃO  

Diante do cenário atual e das perspectivas, recomenda -se que o RPPS adote 
uma estratégia de investimentos equilibrada, priorizando segurança e liquidez, mas 
sem deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma prática, 
a orientação é:  

• Manter participação em renda fixa pós -fixada , aproveitando o retorno 
elevado proporcionado pela Selic  no curto prazo . 

• Manter e avaliar aumento gradual de posições em IPCA+ , buscando proteção 
contra inflação e alongamento de duration com cautela.  

• Considerar incremento moderado em renda variável , priorizando setores 
defensivos e ativos com fundamentos sólidos.  

• Avaliar exposição internacional  como instrumento de diversificação e 
proteção contra riscos domésticos.  

• Reforçar análise de crédito privado , priorizando emissores de alta qualidade e 
com rating consistente.  

A estratégia mais adequada para o momento é de gestão ativa com foco em 
preservação de capital , mas já incorporando movimentos graduais para capturar 
ganhos futuros, alinhada à Política de Investimentos e ao perfil previdenciário de longo 
prazo.  
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          Estratégia de Alocação de Carteira  

 

 

 

 



 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 
 

 
S ÍNTESE DA LEITURA DO PANORAMA 

ECONÔMICO DOS PERÍODOS ANALISADOS  
 

Dezembro de 2025 foi um mês marcado por transições importantes na 
economia global. As grandes economias caminharam para um cenário de 
desaceleração suave, inflação em queda e política monetária mais cautelosa. Os 
Estados Unidos mostraram uma combinação rar a: atividade ainda resiliente, inflação 
cedendo e um mercado de trabalho que perde força sem colapsar ; um equilíbrio que 
reforçou a expectativa de cortes graduais de juros em 2026. Na Europa, o processo de 
desinflação avançou e trouxe mais estabilidade, en quanto a China deu sinais de 
estabilização, mas ainda enfrenta desafios estruturais relevantes.  

No Brasil, o ambiente foi de estabilidade monetária, inflação mais controlada e 
mercados financeiros com desempenho positivo, apesar da fraqueza da indústria e de 
um câmbio pressionado. O mês consolidou a percepção de que 2026 começa com 
desafios important es, mas também com espaço para um ambiente econômico mais 
favorável, desde que a política fiscal avance e a confiança seja preservada.  

  



 
 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

ESTADOS UNIDOS  

 

❖  CURVA  DE  J UROS  
Em dezembro de 2025, o rendimento do Título do Tesouro dos Estados Unidos 

de 10 anos  (Treasury Bond – T-Bond) , um dos principais indicadores de juros de longo 
prazo no país, permaneceu em um nível elevado. Seu rendimento começou  o mês 
próximo de 4,10%  e terminou  aproximadamente e ntre 4,16%  e 4,18% . Esse 
comportamento reflete um ambiente de maior incerteza, marcado por dúvidas sobre 
a política fiscal, volatilidade associada às decisões de política monetária e impactos 
das medidas comerciais adotadas ao longo do ano. Em cenários assim, os investidore s 
tendem a exigir retornos mais altos para títulos de prazo longo, o que contribui para 
manter os rendimentos do Treasury de 10 anos  em patamares elevados.  

No curto prazo, a Nota do Tesouro dos Estados Unidos (T -Note)  de 2 anos 
terminou dezembro com rendimento aproximado entre 3,45% e 3,50% . Já a  Letra do 
Tesouro de 52 semanas (T -Bill)  também ficou estável, perto de 3,60% . 

Esses números mostram que o mercado espera queda gradual dos juros ao 
longo de 2026 , mas sem mudanças bruscas no curto prazo. Por isso, os rendimentos 
dos títulos mais curtos continuam relativamente estáveis, indicando um ambiente de 
liquidez tranquila e baixa volatilidade . Em conjunto, a inclinação da curva de juros 
sugere que os investidores não projetam uma recessão imediata , mas reconhecem 
um cenário de crescimento econômico mais fraco e de ajustes graduais na política 
monetária. Trata -se de um ambiente  em que a cautela permanece elevada, 
especialmente para prazos mais longos, enquanto os prazos curtos refletem maior 
previsibilidade e menor volatilidade.  

 

INTERNACIONAL  



 
 

 
 

❖ DOLLAR INDEX  (DXY)  
 

O Dollar Index (DXY) , que mede a força do dólar frente a uma cesta de moedas 
fortes , apresentou desvalorização moderada  entre novembro e dezembro. O índice 
vinha recuando ao longo do final de 2025 e, já em dezembro, operava 
consistentemente abaixo do patamar de 100 pontos , refletindo um dólar mais fraco 
no mercado internacional.  

No início de dezembro, o DXY era negociado na faixa dos 98,7 a 99 pontos , 
permanecendo próximo das mínimas recentes. Ao longo do mês, o índice continuou 
mostrando leve fraqueza, influenciado principalmente pelas expectativas de cortes de 
juros pelo Federal Reserve , que pressionam o dólar ao reduzir o diferencial de juros 
frente a outras economias. No fechamento do período, o DXY seguia em torno de 98,3 
a 98,4 pontos , acumulando queda mensal de aproximadamente 0,7% . 

Esse movimento indica que os investidores estavam reposicionando suas 
carteiras diante da perspectiva de uma política monetária mais branda nos Estados 
Unidos. A combinação de expectativas de redução de juros, menor aversão ao risco 
global e melhora relati va de outras moedas importantes contribuiu para a perda de 
força do dólar no final de 2025.  

 

❖ MERCADO DE TRABALHO  
 

Em dezembro de 2025, o mercado de trabalho dos Estados Unidos continuou 
mostrando sinais de fraqueza, mas com alguns indícios de estabilização. Segundo 
análises econômicas divulgadas no início de janeiro, a taxa de desemprego , que havia 
subido ao longo do ano , permaneceu próxima de 4,5% a 4,6% , indicando que o 
mercado não piorou de forma significativa no fim de 2025.  

Os dados também mostram que o ritmo de criação de empregos  seguiu baixo. 
Economistas esperavam que o relatório oficial (Non-Farm Payrolls)  registrasse cerca 
de 73 mil novas vagas em dezembro , um número modesto, mas um pouco acima do 
observado em novembro. Esse desempenho reforça a leitura de um mercado que 
ainda gera empregos, porém em um ritmo bem mais lento do que nos anos anteriores.  

Ao mesmo tempo, alguns indicadores sugerem que o mercado não está em 
processo de deterioração acelerada. Os pedidos de seguro -desemprego, por exemplo, 
recuaram em dezembro, mostrando que as demissões continuam baixas  e que as 
empresas evitam cortes mais profundos mesmo diante da desaceleração econômica. 
Além disso, dados de plataformas de emprego indicam que as vagas abertas voltaram 
a crescer levemente ao longo do mês, aproximando -se dos níveis pré -pandemia.  

 

 



 
 

 
 

No conjunto, dezembro mostrou um mercado de trabalho em transição : 

• menos contratações , 

• poucas demissões , 

• desemprego estável , 

• crescimento moderado de vagas . 

Esse cenário reduz a pressão sobre salários e inflação, o que ajuda a explicar 
por que o Federal Reserve vinha avaliando a possibilidade de cortes graduais nos juros 
ao longo de 2026 . 

 

❖ INFLAÇÃO  
 

No campo da inflação, os dados mais recentes mostram um cenário mais 
favorável para o consumidor. O Índice de Preços ao Consumidor (CPI) , que mede a 
variação média dos preços pagos pelas famílias, encerrou dezembro com alta anual de 
2,7% , uma melhora importante em relação aos 3,0%  registrados anteriormente. Esse 
movimento indica que a pressão sobre os preços está diminuindo.  

Além disso, o núcleo do PCE , indicador preferido do Federal Reserve por excluir 
itens mais voláteis, manteve -se estável em 2,8% ao ano . Essa estabilidade sugere que 
a inflação subjacente , aquela que mostra a tendência de longo prazo ,— segue 
controlada.  

Com um mercado de trabalho menos aquecido e uma inflação em 
desaceleração, o Federal Reserve decidiu manter a taxa básica de juros na faixa de 
3,50% a 3,75%  no fim do ano. Esse conjunto de fatores reforça a expectativa de 
continuidade dos cortes graduais de juros ao longo de 2026 , ajudando a sustentar o 
crescimento econômico sem reacender a alta dos preços.  

 

❖ J UROS  
 

Os dados de dezembro de 2025  ajudam a explicar a postura mais cautelosa 
adotada pelo Federal Reserve no fim do ano. Nesse período, a economia mostrava 
sinais de desaceleração controlada, com a inflação em queda e um mercado de 
trabalho menos aquecido, mas ainda funcional. Diante dess e cenário, o Comitê Federal 
de Mercado Aberto (FOMC) , que se reuniu nos dias 9 e 10 de dezembro de 2025 , 
decidiu manter a taxa básica de juros na faixa de 3,50% a 3,75% . 

 



 
 

 
 

A decisão refletiu o entendimento de que, embora a inflação estivesse recuando 
de forma consistente, ainda era necessário garantir que essa trajetória fosse 
sustentável antes de avançar com cortes mais agressivos. Ao preservar essa faixa, o 
Fed buscou equilibrar dois objetivos : apoiar a atividade econômica em um momento 
de perda de ritmo e, ao mesmo tempo, evitar qualquer risco de reaceleração dos 
preços.  

Os dados de dezembro reforçaram a percepção de que o ciclo de flexibilização 
monetária  iniciado no segundo semestre de 2025 deve continuar ao longo de 2026, 
mas de maneira gradual. Com a inflação convergindo para níveis mais confortáveis e 
o mercado de trabalho ajustando -se lentamente, o ambiente favorece reduções 
adicionais de juros, sempr e com a cautela necessária para não comprometer a 
estabilidade de preços.  

 

❖ RENDA VARIÁVEL  
 

O mercado acionário dos Estados Unidos encerrou 2025 com um desempenho 

amplamente positivo, mesmo após um movimento de cautela no último pregão do 

ano. Em 31 de dezembro , os principais índices registraram pequenas quedas: o S&P 

500  recuou 0,7%  (fechando em 6.845,50 pontos ), o Nasdaq  caiu 0,76%  (23.241,99 

pontos ) e o Dow Jones  cedeu 0,63%  (48.063,29 pontos ). 

Essa leve correção no fim do mês, porém, não comprometeu o resultado anual. 

O Nasdaq , impulsionado pelo forte desempenho das empresas ligadas à inteligência 

artificial, acumulou alta de 20,36%  em 2025. O S&P 500  avançou 16,39% , enquanto o 

Dow Jones  subiu 12,97%  no ano.  

O comportamento dos índices mostra um mercado que, apesar da realização 

de lucros típica da virada do ano e da menor liquidez no período, manteve uma visão 

construtiva para o futuro. A desaceleração da inflação e a expectativa de juros mais 

baixos em 2026 sustentaram o otimismo dos investidores ao longo de todo o ano.  

 

 

  



 
 

 

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  AMERICANO  

 

❖ PIB 
 

No final de dezembro de 2025 , o Bureau of Economic Analysis (BEA) , agência 
do Departamento de Comércio dos Estados Unidos  responsável por produzir algumas 
das estatísticas econômicas mais importantes do país , finalmente divulgou o dado 
oficial do PIB do terceiro trimestre , após meses de atraso causados pelo shutdown do 
governo americano. Com a retomada das atividades, o número oficial confirmou que 
a economia dos Estados Unidos teve um desempenho mais forte do que o esperado.  

Segundo o BEA, o PIB do 3º trimestre cresceu 4,3% em termos anualizados , o 
ritmo mais acelerado em dois anos. Esse resultado mostrou que, mesmo em um 
ambiente de inflação ainda elevada e mercado de trabalho perdendo força, a economia 
manteve uma expansão significativa.  

Antes da divulgação oficial, o mercado trabalhava apenas com projeções. Uma 
das principais referências era o GDPNow , um modelo do Federal Reserve de Atlanta 
que estima o crescimento do PIB  antes de sua divulgação oficial . Esse modelo já 
apontava para uma expansão próxima de 4% . Além disso, analistas projetavam algo 
entre 3% e 3,5% . Quando o dado oficial saiu, o resultado ficou acima de todas essas 
expectativas , surpreendendo positivamente o mercado.  

Esse crescimento foi impulsionado por alguns fatores importantes:  

• Consumo das famílias , que continuou forte e cresceu 3,5% no trimestre.  

• Setor de serviços , especialmente saúde, tecnologia e viagens.  

• Exportações , que tiveram um salto expressivo de 8,8%.  

• Gastos do governo , que aumentaram após o fim do shutdown.  

• Queda das importações , que ajudou positivamente no cálculo do PIB.  

Apesar do bom desempenho, o cenário econômico ainda exige atenção. A 
inflação segue acima da meta do Federal Reserve, e o mercado de trabalho mostra 
sinais de desaceleração gradual. Esses elementos indicam que, embora o trimestre 
tenha sido forte, o ritmo de crescimento pode perder intensidade nos próximos 
períodos.  

Em resumo, os dados de dezembro confirmam que o terceiro trimestre de 
2025 foi positivo para a economia americana , mas o ambiente ainda é de cautela, com 
desafios importantes no controle da inflação e na sustentação do emprego.  

 



 
 

 
 

❖ PMI 
 

Os PMIs dos Estados Unidos referentes a dezembro mostram uma economia 
que segue crescendo, mas com ritmo desigual entre setores. O setor de serviços 
continua sendo o principal motor da atividade, enquanto a indústria permanece em 
contração.  

No recorte da S&P Global, o PMI de Serviços  recuou para 52,5 pontos , abaixo 
dos 54,1  registrados em novembro, indicando expansão mais moderada . O PMI 
Composto , que agrega serviços e manufatura, também caiu para 52,7 , reforçando a 
leitura de desaceleração da atividade privada no fim do ano, embora ainda em 
território de crescimento.  

Já o PMI de Serviços do ISM  veio mais forte, avançando para 54,4 pontos , com 
destaque para novos pedidos (57,9)  e emprego (52,0) , ambos em zona de expansão. 
O resultado sugere que a demanda doméstica segue relativamente resiliente, apesar 
de condições financeiras mais restritivas.  

Na indústria, o quadro permanece mais fraco. O PMI Industrial (manufatura) 
do ISM  caiu para 47,9 pontos , permanecendo abaixo de 50 pelo décimo mês 
consecutivo . A queda está associada principalmente à fraqueza dos novos pedidos  e 
à retração dos estoques , enquanto a produção desacelerou, mas ainda permaneceu 
ligeiramente acima de 50 , sinalizando perda de fôlego sem caracterizar contração 
nesse subindicador específico.  

No conjunto, os dados de dezembro indicam uma economia americana que não 
perde força de forma abrupta, mas avança em ritmo mais moderado e com maior 
heterogeneidade entre setores. Os serviços sustentam o crescimento, enquanto a 
indústria segue pressionada.  Esse cenário reforça a necessidade de cautela na 
condução da política monetária, já que a atividade continua positiva, mas com sinais 
de moderação e pressões de custos ainda presentes . 

 

 

  



 
 

 

 

 

Z ONA  DO EURO 
 

❖ INFLAÇÃO  
 

A inflação da zona do euro encerrou dezembro mostrando um quadro de 
estabilidade e continuidade do processo de desinflação . O índice anual de preços ao 
consumidor ficou em 2,0% , exatamente no nível considerado ideal pelo Banco Central 
Europeu (BCE). Esse resultado sinaliza que as pressões de preços continuam se 
reduzindo de forma gradual e consistente, reforçando o avanço do processo de 
desinflação . 

O núcleo da inflação : que exclui energia e alimentos, itens mais voláteis , 
também recuou, passando de 2,4% para 2,3% . Esse movimento indica que as pressões 
internas de preços, especialmente aquelas relacionadas a serviços e bens industriais, 
continuam perdendo força, ainda que de maneira gradual.  

Entre os componentes, a maior contribuição para a desaceleração veio da 
energia , que permaneceu em terreno negativo e ajudou a compensar a leve alta 
observada em alimentos, álcool e tabaco. Já os serviços , tradicionalmente mais 
sensíveis ao mercado de trabalho e à dinâmica salarial, registraram inflação de 3,4% , 
uma pequena redução em relação ao mês anterior, sugerindo que o setor começa a 
responder ao ambiente de menor demanda e condições financeiras mais apertadas.  

Esse conjunto de dados reforça a leitura de que a inflação no bloco está sob 
controle , permitindo ao BCE manter uma postura mais confortável na política 
monetária. Embora o banco central ainda adote cautela, o fato de a inflação geral estar 
na meta e o núcleo seguir em queda reduz a pressão por novos aumentos de juros. Ao 
mesmo tempo, o BC E evita sinalizar cortes imediatos, já que riscos persistem : como 
volatilidade energética, tensões geopolíticas e incertezas sobre a evolução dos 
salários.  

No geral, a inflação de dezembro confirma que o processo de desinflação está 
consolidado na zona do euro. O índice geral atingiu a meta, o núcleo recuou e os 
serviços mostraram moderação. O cenário aponta para um início de ano marcado por 
maior estabilidad e de preços e menor necessidade de ajustes bruscos na política 
monetária.  

  



 
 

 

 

❖ J UROS  
 

A política monetária da Zona do Euro entrou em uma fase de maior estabilidade. 
Na reunião de 18 de dezembro de 2025 , o Banco Central Europeu (BCE) manteve as 
taxas inalteradas, com taxa de depósito em 2,00% , taxa de refinanciamento em 
2,15%  e taxa de empréstimos em 2,40% , em linha com as expectativas.   

Essa pausa ocorre após um ano de quedas nos juros. Em abril de 2025, por 
exemplo, o banco havia reduzido as taxas em 0,25 ponto percentual . A estratégia 
atual do BCE é de cautela: eles não prometem novos cortes com antecedência e 
preferem decidir o que fazer a cada reunião, olhando de perto os novos dados da 
economia.   

Do ponto de vista macro, as projeções divulgadas em dezembro apontam para 
crescimento moderado (1,4% em 2025)  e inflação média próxima da meta (2,1% em 
2025) , sugerindo convergência do processo desinflacionário ao longo do horizonte 
projetado .  

Em paralelo, as expectativas de mercado oscilaram ao longo do ano: em abril, 
houve momentos em que investidores chegaram a precificar pelo menos dois cortes 
adicionais e, para alguns, até um terceiro , refletindo a leitura de fragilidade da 
atividade e incerteza sobre o cenário global : precificação que foi sendo ajustada 
conforme novos dados e comunicações do BCE surgiram.  

Em resumo, o BCE mantém uma posição prudente. Embora reconheça o 
progresso da desinflação, evita indicar reduções imediatas nos juros. A estabilidade 
das taxas traduz um cenário de inflação mais comportada, crescimento moderado e 
atenção redobrada aos risc os que ainda cercam a economia.  

  



 
 

 

 

INDICADORES  DE  ATIVIDADE  DA  ZONA  DO EURO  

 

❖ PMI 
 

Além da fraqueza persistente na indústria, os dados de dezembro mostram que 
o setor de serviços da zona do euro também perdeu fôlego, embora tenha 
permanecido em território de expansão. O PMI de Serviços (final)  recuou para 52,4 
pontos , após o pico de 53,6  em novembro, indicando que a atividade seguiu 
crescendo, mas em ritmo mais moderado.  

O PMI Composto (final) , que combina serviços e manufatura, caiu para 51,5 
pontos  (de 52,8), sinalizando desaceleração da atividade privada no bloco — ainda 
acima de 50, portanto compatível com expansão, mas mais contida.  

No mercado de trabalho, o emprego no agregado  teve leve melhora, porém 
permaneceu praticamente marginal, refletindo cortes contínuos na indústria . Do lado 
de preços, a inflação de custos acelerou para máxima de 9 meses , com pressões 
relevantes associadas ao setor de serviços — ponto de atenção para o BCE, que 
acompanha de perto a inflação ligada a serviços.  

Em conjunto, os PMIs de dezembro reforçam a leitura de uma economia 
heterogênea: serviços ainda sustentam o crescimento, mas com menor intensidade, 
enquanto a indústria segue pressionada, resultando em um início de ano de expansão 
moderada e sensível às co ndições financeiras e ao ambiente externo.  

 

  



 
 

 

 

 

CHINA  
 

❖ INFLAÇÃO  
 

A inflação chinesa voltou a acelerar em dezembro, mas o quadro geral ainda 
aponta para uma demanda doméstica fraca e pressões deflacionárias persistentes na 
indústria. O CPI avançou 0,8% na comparação anual , maior patamar em 34 meses, 
impulsionado principalmente pela alta dos alimentos e pelo aumento sazonal das 
compras que antecedem o Ano Novo Lunar. Mesmo com essa aceleração, o índice 
permanece abaixo do objetivo oficial de “cerca de 2%”, indicando que a r ecomposição 
dos preços ainda é incompleta.  

O núcleo da inflação permaneceu em 1,2% a o ano,  mostrando que a melhora 
do índice cheio segue concentrada em itens mais voláteis, sem sinalizar uma 
recuperação mais ampla do consumo das famílias.  

No setor industrial, o PPI recuou 1,9% a o ano,  uma queda menor que a de 
novembro (-2,2%) , mas ainda compatível com um ambiente de deflação nos portões 
das fábricas. Esse movimento reflete excesso de capacidade, margens pressionadas e 
demanda fraca por bens industriais, configurando o 39º mês consecutivo de variações 
negativas.  

Em conjunto, os dados reforçam a leitura de uma economia que cresce de 
forma moderada, com preços ainda contidos e espaço para novas medidas de estímulo 
caso a recuperação da demanda interna não ganhe tração nos próximos meses.  

. 

❖ J UROS  
 

A política monetária chinesa permanece em compasso de estabilidade. O Banco 
Popular da China (PBoC) manteve as taxas de juros de referência , as Loan Prime Rates 
(LPR) , inalteradas  na decisão mais recente, refletindo a estratégia de preservar espaço 
para estímulos futuros enquanto monitora a fragilidade da economia.  

Segundo as informações verificadas, a LPR de 1 ano  permaneceu em 3,0% , 
enquanto a LPR de 5 anos , usada como referência para financiamentos imobiliários, 
seguiu em 3,5% . Ambas estão nos menores níveis históricos e não sofrem cortes 
desde maio, quando foram reduzidas em 10 pontos -base.  

 



 
 

 
 

 

A decisão de manter as taxas está alinhada ao cenário macroeconômico atual. 
Embora a China enfrente sinais de desaceleração : com demanda doméstica fraca, 
setor imobiliário pressionado e crédito em ritmo moderado , o PBoC tem evitado cortes 
adicionais para não ampliar a pressão sobre as margens dos bancos e para preservar 
a estabilidade do yuan. A manutenção do juro de curto prazo em 1,4%  reforça essa 
postura de cautela.  

Os dados recentes de atividade mostram que varejo e produção industrial 
perderam força, enquanto o mercado imobiliário segue como um dos principais 
pontos de fragilidade. Ainda assim, a autoridade monetária prefere atuar de forma 
gradual, combinando liquid ez direcionada e ajustes pontuais, em vez de cortes amplos 
nas taxas de referência.  

Em resumo, a China mantém uma política monetária expansionista, porém 
prudente . As taxas de juros seguem estáveis em níveis historicamente baixos, 
contribuindo para sustentar a liquidez e aliviar o custo do crédito em um ambiente de 
atividade moderada. Ao mesmo tempo, o Banco Central evita cortes adicionais para 
não pressionar o sistema bancário nem o câmbio, preservando margem de manobra 
para agir mais adiante. Essa postura permite ao PBoC responder de forma mais 
assertiva caso a demanda interna volte a pe rder força ou se os indicadores de 
consumo e crédito mostrarem deterioração mais acentuada.  

 

  



 
 

 

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  CHINÊS  

 

❖ PIB 
 

A expectativa para o desempenho econômico da China no final de 2025 é de um 
crescimento moderado . As projeções apontam para uma expansão próxima de 4,3% , 
ritmo inferior à meta informal do governo , que gira em torno de 5% . Esse cenário 
sugere uma desaceleração  em relação ao início do ano, refletindo os desafios que 
continuam a limitar o dinamismo da economia.  

Para o quarto trimestre, a perspectiva é de continuidade da expansão, porém 
em um compasso mais lento . A perda de fôlego está associada à fragilidade 
persistente do setor imobiliário , ao consumo doméstico ainda contido  e à menor 
demanda externa  por produtos chineses. Mesmo com medidas de estímulo 
implementadas ao longo do ano, esses fatores estruturais seguem pressionando a 
atividade.  

Apesar de o crescimento permanecer positivo, ele é visto como moderado  e 
dependente de políticas de incentivo e suporte fiscal . Assim, o fim de 2025 tende a 
ser marcado por um período de transição , no qual a China busca sustentar a expansão 
econômica enquanto enfrenta sinais de enfraquecimento  em setores -chave.  

 

❖ PMI 
 

A economia chinesa mostrou uma leve melhora em dezembro. O indicador que 
mede o ritmo das atividades das empresas , tanto a produção (PMI industrial  -  
manufatura ) quanto a entrada de novos pedidos , subiu para 50,1 pontos , depois de 
ter ficado em 49,2 pontos em novembro . Esse número é importante porque valores 
acima de 50  indicam que as empresas estão crescendo , enquanto valores abaixo de 
50  mostram queda na atividade . Ou seja, dezembro marcou uma volta ao 
crescimento , ainda que de forma moderada.  

Essa melhora aconteceu porque as empresas receberam mais pedidos de 
clientes , que subiram para 50,8 pontos , e aumentaram o ritmo de produção , que 
chegou a 51,7 pontos . As empresas maiores foram as que mais sentiram essa 
recuperação, enquanto as menores ainda enfrentam dificuldades.  

Outros setores da economia, como serviços e construção  (PMI não 
manufatureiro) , também apresentaram avanço. O indicador geral desses setores ficou 
em 50,2 pontos , mostrando uma pequena melhora, especialmente na construção. Já 
os serviços continuam mais fracos, mas com sinais de recuperação.  



 
 

 
 

 

Quando juntamos indústria, serviços e construção, o indicador geral da 
economia chinesa ficou em 50,7 pontos , mostrando que o país terminou o ano com 
um movimento de estabilização.  

Mesmo assim, o cenário ainda é de crescimento moderado . Muitas empresas 
continuam com margens apertadas, dificuldade para contratar e dependência de 
estímulos do governo. Além disso, a demanda de outros países por produtos chineses 
segue mais fraca, o que limita uma recuperação mais forte.  

No geral, dezembro trouxe um sinal positivo: a economia chinesa parou de 
piorar e começou a se estabilizar , mas ainda enfrenta desafios importantes para 
manter esse ritmo . 

 

  



 
 

 

 

 

 

 

❖ J UROS  
O Brasil encerrou dezembro de 2025 com a taxa básica de juros (Selic) mantida 

em 15% ao ano , nível mais elevado desde julho de 2006 . A decisão foi tomada de 
forma unânime  pelo Comitê de Política Monetária (Copom) e marcou a quarta reunião 
consecutiva  sem alterações na taxa. No comunicado, o Banco Central reforçou que o 
cenário ainda exige cautela  e que a Selic deve permanecer em patamar elevado por 
um período bastante prolongado , com o objetivo de garantir a convergência da 
inflação à meta e preservar a credibilidade da política monetária . 

Em resumo, dezembro de 2025 foi um mês de estabilidade na política 
monetária , com o Banco Central reforçando que a Selic em 15% era adequada para 
manter o processo de controle da inflação e preservar a credibilidade da política 
econômica.  

 

❖ INFLAÇÃO  
A inflação brasileira encerrou 2025 em um ritmo mais moderado. O IPCA , que é 

o índice oficial utilizado para medir o custo de vida no país, fechou o ano com alta de 
4,26% , dentro da faixa de tolerância da meta definida pelo Banco Central. Em 
dezembro, o índice avançou 0,33% , com destaque para aumentos em transporte , 
especialmente passagens aéreas, e em alimentos , enquanto o grupo de habitação  
registrou queda e ajudou a conter o resultado do mês.  

Entre os indicadores complementares, o INPC , que reflete a inflação para 
famílias de menor renda, terminou 2025 com alta de 3,9% , após subir 0,21%  em 
dezembro. Esse comportamento mostra que, para esse grupo de consumidores, a 
pressão sobre o orçamento foi um pouco menor do que a registrada no índice geral.  

O IGP -M, amplamente utilizado como referência para reajustes de aluguel, 
registrou queda de 0,01% em dezembro  e acumulou deflação de 1,05% no ano . O 
resultado foi influenciado principalmente pela redução dos preços no atacado, que 
compõem a maior parte do indicador, enquanto a parte referente aos preços ao 
consumidor avançou 0,24% no mês  e fechou o ano com alta de 4,08% . 

No conjunto, os principais índices de preços mostraram desaceleração ao 
longo de 2025 , indicando que a pressão inflacionária perdeu força de maneira 
consistente. Esse movimento contribuiu para um ambiente mais favorável à política 
monetária no início de 2026, abrindo espaço para discussões sobre possíveis ajustes 
na taxa básica de juros ao  longo do ano.  

 

BRASIL  



 
 

 

 

INDICADORES DE ATIVIDADE  BRASILEIRO  

 

❖ PMI 
 

A atividade industrial brasileira terminou dezembro de 2025 em um ritmo mais 
fraco. O indicador que mede o nível de atividade das empresas do setor — o PMI — 
caiu para 47,6 pontos , abaixo dos 48,8 pontos registrados em novembro . Como esse 
índice usa a linha de 50 pontos  como referência, valores abaixo disso indicam queda 
na atividade . Ou seja, a indústria brasileira encolheu  no último mês do ano.  

Essa piora foi causada principalmente pela fraqueza da demanda , tanto dentro 
do país quanto no mercado externo. As empresas relataram que as novas 
encomendas diminuíram  em um dos ritmos mais rápidos dos últimos dois anos e meio, 
o que levou a uma redução mais intensa da produção , a mais forte desde setembro.  

Com menos pedidos e mais capacidade ociosa, muitas empresas passaram a 
reduzir preços  para tentar estimular as vendas. Esse movimento foi possível porque 
os custos de insumos caíram pelo segundo mês seguido , com destaque para energia, 
frete, alimentos e materiais industriais. Mesmo assim, o ambiente permaneceu 
desafiador: o setor voltou a cortar empregos , revertendo o pequeno aumento 
observado em novembro.  

Apesar do cenário fraco, as empresas demonstraram algum otimismo para 
2026 , esperando melhora da demanda, juros mais baixos e investimentos em 
tecnologia que possam impulsionar a produtividade.  

No conjunto, o resultado de dezembro mostra que a indústria brasileira fechou 
2025 em retração , pressionada pela demanda fraca e pela necessidade de ajustes de 
custos, mas com expectativa de um ambiente mais favorável no ano seguinte.  

 

❖ CÂMBIO  
O mercado de câmbio brasileiro encerrou dezembro de 2025 com o dólar em 

torno de R$ 5,49 , acima do patamar de aproximadamente R$ 5,33  no fim de 
novembro. Em termos simples, isso significa uma alta de cerca de R$ 0,15  no mês (por 
volta de 3% ), mantendo a moeda americana em um nível elevado no fechamento do 
ano.  

Esse movimento refletiu um ambiente externo mais cauteloso, com 
investidores buscando proteção diante das incertezas sobre a trajetória dos juros nos 
Estados Unidos. No cenário doméstico, a combinação de ruído fiscal e a expectativa 
de juros elevados por m ais tempo também ajudou a manter o real pressionado.  



 
 

 
 

 

Apesar da variação na comparação com novembro, dezembro foi marcado por 
uma dinâmica mais de acomodação  do que de movimentos abruptos. Para empresas 
e consumidores, isso tende a reduzir o risco de surpresas de curto prazo em itens 
sensíveis ao câmbio, como insumos importados, preços dolarizados e viagens. No 
conjunto, o mês terminou com o dólar alto, porém relativamente estável , refletindo 
o balanço entre fatores externos e percepção de risco local.  

 

❖ BOLSA  DE VALORES  
 

A Bolsa brasileira fechou dezembro de 2025 em alta moderada. O Ibovespa 
subiu 1,29% no mês  e encerrou o ano aos 161.125 pontos , após ter renovado recordes 
no início de dezembro. No acumulado de 2025, o índice avançou 33,95% , 
impulsionado pela entrada de capital estrangeiro e pela expectativa de queda dos juros 
em 2026. Setores como construção , vestuário  e intermediários financeiros  foram os 
destaques do ano, refletindo o otimismo com a melhora das condições econômicas. 
Mesmo com alguma realização de lucros no fim do mês, dezembro consolidou um ano 
muito positivo para a Bolsa.  

 

❖ RENDA  FIXA  
 

A renda fixa terminou dezembro de 2025 com desempenho positivo na maior 
parte dos índices, refletindo a combinação de juros elevados e menor volatilidade na 
curva. Os prefixados  tiveram um mês favorável: o IRF-M subiu 0,72% , com o IRF-M 1 
avançando 0,48%  e o IRF-M 1+  registrando alta de 0,95% , beneficiados pela 
estabilidade das taxas de curto prazo e pelo alívio na parte longa da curva.  

Entre os títulos indexados à inflação, o comportamento foi misto. O IMA-B teve 
leve alta de 0,11% , enquanto o IMA-B 5 avançou 0,32% . Já o IMA-B 5+ recuou 0,28% , 
refletindo a maior sensibilidade dos papéis longos às expectativas fiscais e 
inflacionárias.  

Os pós -fixados seguiram entregando retornos consistentes: o IMA-S subiu 
1,03% , acompanhando o CDI elevado e permanecendo como a classe mais estável do 
mês. No agregado, o IMA-Geral avançou 0,52% , sustentado pelo bom desempenho 
dos prefixados e dos pós -fixados, que compensaram a queda dos títulos longos 
indexados à inflação.  

  



 
 

 

 

CONCLUSÃO , PERSPECTIVAS  E RECOMENDAÇÕES  

 

O fechamento de 2025 deixou claro que a economia global entrou em um 
período de acomodação, no qual a inflação perde força, a atividade avança de forma 
mais moderada e os bancos centrais adotam uma postura mais cuidadosa. Esse 
ambiente, embora ainda marcad o por incertezas, abre espaço para ajustes graduais 
na política monetária ao longo de 2026.  

Para o Brasil, o mês reforçou a necessidade de equilíbrio: a inflação mostrou 
sinais de controle, os mercados financeiros tiveram desempenho positivo e a política 
monetária permaneceu estável, mas a atividade industrial fraca e o câmbio 
pressionado lembram  que os desafios continuam presentes. A evolução do cenário 
fiscal e a capacidade de manter a confiança serão determinantes para transformar 
esse início de ano em uma trajetória mais favorável.  

No geral, dezembro encerra o ano com um quadro mais estável e com 
expectativas moderadamente positivas, indicando que 2026 pode ser um período de 
transição importante — desde que as condições internas e externas avancem na 
direção da previsibilidade e da r esponsabilidade econômica.  

 

PERSPECTIVAS  

O início de 2026 se desenha como um período de ajustes importantes na 
economia global. A combinação de inflação mais comportada, atividade moderada e 
bancos centrais atuando com maior prudência cria um ambiente menos turbulento do 
que o observado nos últim os anos. Esse movimento tende a favorecer uma redução 
gradual das taxas de juros nas principais economias, o que pode aliviar condições 
financeiras e melhorar o apetite por risco ao longo do ano.  

Para o Brasil, o cenário exige atenção, mas também oferece oportunidades. A 
inflação mais controlada e a estabilidade da política monetária ajudam a ancorar 
expectativas, enquanto os mercados financeiros mostram disposição para reagir 
positivamente sempre que há sinais de maior previsibilidade. Por outro lado, a 
fraqueza da atividade industrial e a sensibilidade do câmbio reforçam a necessidade 
de disciplina fiscal e clareza nas decisões de política econômica.  

Se o ambiente internacional continuar convergindo para maior estabilidade e o 
país avançar na agenda fiscal, 2026 pode se transformar em um ano de transição 
favorável — com melhora gradual da confiança, redução de incertezas e espaço para 
uma retomada mais  consistente da atividade.  

 

 

 



 
 

 

 

RECOMENDAÇÃO  

Diante do cenário atual e das perspectivas, recomenda -se que o RPPS adote 
uma estratégia de investimentos equilibrada, priorizando segurança e liquidez, mas 
sem deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma prática, 
a orientação é:  

• Manter participação em renda fixa pós -fixada  (CDI, GESTÃO LIVRE e IRFM 1) , 
aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic  no curto prazo . 

• Manter e avaliar aumento gradual de posições em IPCA+  (IMA B 5) , buscando 
proteção contra inflação e alongamento de duration com cautela.  

• Considerar incremento moderado em renda variável , priorizando setores 
defensivos e ativos com fundamentos sólidos.  

• Avaliar exposição internacional  como instrumento de diversificação e 
proteção contra riscos domésticos.  

• Reforçar análise de crédito privado  (LF, CDB, FIDC) , priorizando emissores de 
alta qualidade e com rating consistente.  

A estratégia mais adequada para o momento é de gestão ativa com foco em 
preservação de capital , mas já incorporando movimentos graduais para capturar 
ganhos futuros, alinhada à Política de Investimentos e ao perfil previdenciário de longo 
prazo.  
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