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Global



Guerra 
comercial

EUA e China anunciaram um acordo para reduzir tarifas 

recíprocas por 90 dias. As tarifas dos EUA sobre produtos 

chineses caem de 145% para 30%, enquanto as tarifas chinesas 

caem de 125% para 10%.
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FED

"Não é uma situação em que possamos ser preventivos 

porque, na verdade, não sabemos qual será a resposta 

correta aos dados até que vejamos mais dados"



Rating EUA

A agência Moody's rebaixou a classificação de crédito 

dos Estados Unidos em um degrau, de "Aaa" para "Aa1", 

citando dívida e juros crescentes, "que são significativamente 

mais altos do que os de soberanos com classificação 

semelhante".
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Agronegócio

No entanto, como era de se esperar, a rota China-EUA vem 

apresentando comportamento diferente.

A Hapag-Lloyd, quinta maior transportadora marítima do mundo, 

reportou uma taxa de cancelamento de 30% nas cargas da 

China para os EUA em abril. 

Gene Seroka, diretor executivo do Porto de Los Angeles, prevê uma 

queda de 35% no volume vindo da China na próxima semana.

A confirmação da gripe aviária em uma granja no Rio Grande 

do Sul resultou na suspensão das exportações de frango 

para os principais consumidores da proteína nacional.

Até o momento, China, União Europeia, Argentina, Uruguai, Chile, 

México, Japão, Arábia Saudita, Emirados Árabes e Filipinas já 

restringiram, total ou parcialmente, a compra do frango brasileiro.
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Ata do COPOM

No entanto, como era de se esperar, a rota China-EUA vem 

apresentando comportamento diferente.

A Hapag-Lloyd, quinta maior transportadora marítima do mundo, 

reportou uma taxa de cancelamento de 30% nas cargas da 

China para os EUA em abril. 

Gene Seroka, diretor executivo do Porto de Los Angeles, prevê uma 

queda de 35% no volume vindo da China na próxima semana.

(i) Fim de ciclo – ainda que não se descarte ajuste marginal 

diante de surpresas nos dados; 

(ii) Momento é de aguardar os efeitos do aperto já 

implementado; 

(iii) Juros elevados por mais tempo – em nosso cenário, os 

cortes devem começar apenas no 1º trimestre de 2026.



Fiscal

No entanto, como era de se esperar, a rota China-EUA vem 

apresentando comportamento diferente.

A Hapag-Lloyd, quinta maior transportadora marítima do mundo, 

reportou uma taxa de cancelamento de 30% nas cargas da 

China para os EUA em abril. 

Gene Seroka, diretor executivo do Porto de Los Angeles, prevê uma 

queda de 35% no volume vindo da China na próxima semana.

No fiscal, seguem os ruídos...

Especulações sobre um possível pacote de gastos para impulsionar 

a popularidade de Lula em 2026 elevaram os juros futuros, diante do 

temor de impacto negativo no ajuste fiscal. Rumores incluíam 

reajuste no Bolsa Família em 2025, apesar do desmentido do 

ministro Haddad. 

Em paralelo...

Haddad reafirmou o foco em medidas fiscais pontuais para cumprir a 

meta fiscal. Mesmo assim, o mercado reagiu aos ruídos, 

incorporando prêmios na curva de juros.

Nosso posicionamento...

É seguir monitorando de perto o panorama fiscal doméstico, que 

segue como principal fator estrutural que motiva o nível atual de juros 

reais no Brasil. 
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Earnings



Fluxo

Fonte: B3, BTG Pactual



Posicionamento

Bolsa em all time high...

A bolsa brasileira renovou sua máxima histórica, impulsionada por 

fluxo estrangeiro, sem que tenha ocorrido uma melhora nos 

fundamentos das empresas. O ciclo de juros parece ter chegado ao 

fim, mas não se sabe exatamente quando o COPOM iniciará os 

cortes e muito menos a velocidade ou tamanho do orçamento do 

futuro ciclo de queda. Diante desse contexto, que afeta diretamente a 

atividade econômica e eleva as despesas financeiras das empresas, 

entendemos que é natural que os lucros permaneçam comprimidos 

por algum tempo, possivelmente com novas revisões baixistas.

Nosso posicionamento...

Optamos por uma postura mais cautelosa. Aproveitamos os níveis 

atuais da bolsa para realizar lucros pontuais e reduzir algumas 

posições nos portfólios, elevando a parcela em caixa.
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