
Em julho, o fundo BMR mostrou um resultado de -0,48%, ante o CDI de +1,28%. No ano, o resultado é de 
+7,04%, ante o CDI de +7,82%. 

O Federal Reserve manteve a taxa básica de juros na faixa de 4,25% a 4,50% a.a., conforme esperado. A 
decisão, no entanto, não foi unânime. Dos 12 membros votantes, 9 votaram pela manutenção, 2 votaram 
por corte de 0,25 ponto percentual (p.p.) e 1 se absteve. Os 2 membros que votaram por corte já haviam 
falado publicamente, há mais de um mês, que apoiavam o corte nesta reunião e, portanto, não nos 
surpreendeu. Agora, a grande questão é se o Fed irá cortar os juros nas próximas reuniões.

O ADP (dado de mercado de trabalho americano) registrou uma alta de 104 mil vagas em julho, acima das 
expectativas de 76 mil. Esse é o maior resultado desde março deste ano (147 mil) e vem após o resultado 
fraco apresentado em junho (-23 mil vagas). Vínhamos observando dados mais fracos no ADP, mas o 
Payroll seguia mostrando uma forte resiliência.

No entanto, o último Payroll registrou um aumento de 73 mil vagas, abaixo das expectativas de 104 mil. 
O que mais chamou a nossa atenção, porém, não foi o resultado de julho abaixo do esperado, mas sim as 
fortes revisões para baixo dos meses anteriores.

O mês de junho foi revisado de 147 mil para 14 mil, enquanto o mês de maio foi revisado de 144 mil para 
19 mil.

[Fonte: Zerohedge]

A taxa de desemprego, no entanto, segue baixa, em 4,2%, enquanto os salários tiveram alta de 0,3%, em 
linha com o esperado. Os salários acumulam alta de 3,9% em 12 meses.
Com essas fortes revisões, o ADP (outro dado de mercado de trabalho) e o Payroll passam a apresentar 
comportamentos semelhantes no número de vagas nos últimos meses.

Com essas fortes revisões, o ADP (outro dado de mercado de trabalho) e o Payroll passam a apresentar 
comportamentos semelhantes no número de vagas nos últimos meses.
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Os EUA também divulgaram o PIB do 2° trimestre, que registrou uma alta anualizada de 3%, acima das 
expectativas de 2,6%. O resultado mais forte vem após a queda de -0,5% no primeiro trimestre.

A queda no primeiro trimestre havia sido motivada pelo forte aumento das importações no período (que 
contribui negativamente com o PIB), em razão da antecipação da importação de produtos antes das 
tarifas de importação entrarem em vigor.  Sendo assim, a conta de importações havia impactado o PIB 
negativamente em 4,61 p.p.

Além disso, no primeiro trimestre havíamos observado um forte aumento nos estoques, também 
relacionado à antecipação das tarifas. A conta de estoques havia contribuído para o PIB positivamente 
em 2,59 p.p.

No segundo trimestre, por outro lado, vimos uma dinâmica inversa. 

As importações foram significativamente mais fracas no segundo trimestre, fazendo a conta de 
importações contribuir em +4,99 p.p. para o resultado do PIB. Os estoques, que reduziram, impactaram 
o PIB negativamente, em -3,17 p.p.

[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Investimentos]
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Também vale a pena olharmos para as vendas internas finais, que se concentram em consumo e 
investimento privado. As vendas internas finais registraram uma desaceleração de 1,9% no primeiro 
trimestre para 1,2% no segundo trimestre. Esse dado mostra como o PIB do primeiro tri não foi tão ruim, 
assim como mostra que o PIB do segundo tri não foi tão forte, mas também revela uma desaceleração 
em relação ao primeiro semestre dos últimos anos.
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Na inflação, o último CPI apresentou uma alta de 0,23% no seu núcleo, abaixo das expectativas de 
+0,30%. Em 12 meses, o núcleo acelerou de +2,79% para +2,93%. Temos observado dados mais 
benignos na inflação americana ao longo dos últimos meses. No entanto, ainda devemos acompanhar 
de perto os impactos das tarifas de importação ao longo dos próximos meses.
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Com o Payroll mais fraco (e, principalmente, com as revisões), o mercado passou a precificar 80% de 
probabilidade de que o Fed corte os juros em sua próxima reunião, que acontecerá em setembro.

No mês, entre os destaques positivos dos ativos americanos, estiveram as bolsas e a moeda, com altas de 
3,70% no Nasdaq, 2,17% no S&P 500 e de 0,08% no Dow Jones, além de uma valorização de 3,19% no DXY 
(desempenho do dólar contra uma cesta de moedas). No entanto, os juros futuros fecharam o mês em 
alta (queda nos preços dos títulos).

[Fonte: Bloomberg. Elaboração Nord Investimentos]

No Brasil, o Banco Central manteve a Selic em 15% a.a., conforme amplamente esperado. No entanto, a 
reunião não foi exatamente um “não-evento”, pois a autoridade monetária adotou uma linguagem mais 
dura para a inflação, ao defender um período prolongado de manutenção, ou seja, buscando se distanciar 
da discussão de corte de juros no curtíssimo prazo. 

A razão para um posicionamento mais firme do BC no controle da inflação está relacionada ao cenário de 
mercado de trabalho muito aquecido, inflação pressionada (mas desacelerando, como mostraremos a 
seguir) e expectativas desancoradas, fruto de um descasamento entre política monetária restritiva e 
política fiscal expansionista (que reduz a potência da política monetária para o controle inflacionário).

O último dado da Pnad trouxe mais uma surpresa positiva sobre o mercado de trabalho doméstico, 
reforçando a sua resiliência. A taxa de desemprego caiu de 6,2% para 5,8%, a menor da série histórica, 
com ganhos de emprego no setor formal. Além disso, seguimos observando novos aumentos da massa 
salarial.
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No entanto, a média móvel dos últimos 3 meses dos núcleos ainda se encontra com uma taxa anualizada 
de 5,2% , enquanto serviços subjacentes se encontram com uma taxa de 6,6%. Ou seja, apesar da 
boa melhora na leitura mensal, há a necessidade de continuidade de um processo consistente de 
arrefecimento nos dados de inflação em direção à meta de 3%.

O mês também foi marcado pela imposição de tarifas adicionais de 40% (totalizando 50%) dos EUA 
sobre produtos brasileiros, que, apesar de exceções, parecem ter tido efeito sobre o fluxo estrangeiro 
para a Bolsa doméstica.

Julho foi um mês negativo para os ativos domésticos, especialmente para a Bolsa, que sofreu com uma 
queda de -4,17%. Além disso, o dólar subiu 3,10% e os juros futuros apresentaram alta (queda nos preços 
dos títulos).

Por outro lado, os dados de inflação dos últimos meses foram mais benignos. O último IPCA-15, por 
exemplo, veio com uma alta de 0,36%, abaixo das expectativas de 0,44%. Além disso, vimos recuo 
dos núcleos e serviços subjacentes, ou seja, bons sinais não só no número cheio, como também no 
qualitativo.
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Dessa forma, seguimos presenciando um cenário volátil, demandando um acompanhamento contínuo 
sobre o mercado doméstico e internacional.

Nos EUA, a discussão sobre corte de juros na próxima reunião do Fed aqueceu, mas a inflação acima da 
meta e os impactos futuros das tarifas ainda colocam dúvidas sobre esse movimento.

No Brasil, o mercado começa a discutir o momento apropriado para o início de flexibilização monetária, 
mas o Banco Central reforçou o seu tom sobre a manutenção da Selic nesses patamares elevados, 
visando um ganho de credibilidade no combate à inflação. Além disso, as tarifas impostas por Trump 
colocam maiores adversidades para a dinâmica dos ativos domésticos, e devemos monitorar seus 
efeitos e sua continuidade ao longo dos próximos meses.

Mesmo considerando o atual cenário dos EUA, entendemos que os juros longos do país estão em 
patamares historicamente elevados, oferecendo-nos uma boa assimetria, inclusive considerando o 
carrego da posição ao longo do tempo.

A Bolsa brasileira segue barata e com pouca alocação entre os investidores institucionais, com os fundos 
nas menores alocações da série histórica. Avanços no lado qualitativo da gestão do país, como na agenda 
fiscal, podem levar a uma forte compressão dos prêmios de risco e, consequentemente, à boa valorização 
da Bolsa. Sendo assim, seguimos otimistas com a renda variável doméstica, apesar das adversidades 
enfrentadas ao longo de julho.

Também seguimos aplicados nos juros reais domésticos, por reconhecermos a boa assimetria da 
operação nos preços atuais.

Além disso, continuamos construtivos para a nossa alocação em fundos multimercados. A vantagem 
de estar alocado em multimercados está no fato de os gestores poderem adotar posições positivas, 
neutras ou negativas sobre a Bolsa, juros, moedas, entre outras classes, não ficando, necessariamente, 
dependentes de um cenário positivo para performar. Soma-se a isso o fato de os multimercados 
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adotarem posições em diferentes países, oferecendo uma melhor diversificação geográfica.

Sendo assim, enxergamos este como um momento apropriado para estarmos alocados, de modo 
a possibilitar surfarmos as inflexões adiante do mercado. Para que isso seja possível, montamos um 
portfólio diversificado com base em diferentes estratégias, o que nos permite ter uma melhor relação 
risco-retorno no longo prazo.
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em diferentes classes de ativos. 
Visando prever futuras tendências 
de forma conservadora.

-

-

0,90%

1,12%

-0,39%

0,97%

1,22%

1,06%

-

-

0,47%

0,92%

0,96%

0,80%

0,53%

0,99%

-

-

0,70%

1,17%

0,74%

0,83%

0,97%

0,96%

-

-

1,03%

0,92%

-1,33%

0,89%

2,54%

1,06%

-

-

1,74%

1,12%

0,73%

0,83%

1,56%

1,14%

-

-

1,88%

1,07%

1,12%

0,79%

0,53%

1,10%

-

-

1,89%

1,07%

2,21%

0,91%

-0,48%

1,28%

-

-

0,40%

1,14%

1,68%

0,87%

-

-

0,17%

0,97%

-0,82%

0,83%

-

-

-0,60%

1,00%

0,25%

0,93%

-

-

2,24%

0,92%

-0,22%

0,79%

0,19%

0,20%

1,73%

0,90%

-0,98%

0,88%

0,19%

0,20%

13,26%

13,05%

3,95%

10,82%

7,04%

7,82%

0,19%

0,20%

13,48%

13,28%

17,96%

25,54%

26,27%

35,35%

 25 

 7 

2,54%

-1,33%

 32 

 -   

1,28%

0,20%

Nord BMR CDI


