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Perguntas

« Como a economia mundial absorveu o tarifaco norte-americano?

« Por que a bolsa brasileira (IBOVESPA) esta operando na sua maxima
historica?
— Nos EUA: inicio da queda dos juros;
— No Brasil:
« Manutencao de juros elevados (mas ciclo de reducéo a vista);
 Inflacdo em desaceleracao (mas ainda distante da meta);
» Real cada vez mais valorizado.
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Perguntas

« Como a economia mundial absorveu o tarifaco norte-americano?
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Como a economia mundial absorveu o
tarifaco norte-americano?

* Os estragos do Liberation Day foram menores que inicialmente previstos:

Projecao do FMI para o crescimento do PIB (% a.a.) para o mundo e para grupos de paises

-~ . Projecoes 2025 = , Projecoes 2025 .
RegidolPais Abril Julho Outubro cegiaolPals Abril Julho Outubro
Mundo 2.8 3.1 3.2 Economias emergentes 3.7 4.0 4.2

Economias avangadas 14 1.6 1.6 Emergentes na Asia 4.5 4.7 5.2
Estados Unidos 1.8 2.0 2.0 China 4.0 4.2 4.8
Canada 1.4 1.9 1.2 India 6.2 6.4 6.6

Zona do Euro 0.8 1.2 1.2 Emergentes na Europa 2.1 2.2 1.8

Alemanha 0.0 0.9 0.2 Russia 1.5 1.0 0.6

Franca 0.6 1.0 0.7 América Latina e Caribe 2.0 2.4 2.4

ltalia 0.4 0.8 0.5 Brasil 2.0 2.1 2.4

Espanha 2.5 1.8 2.9 Mexico -0.3 1.4 1.0

Japao 0.6 0.5 1.1 Oriente Médio e AsiaCentral 3.0 3.5 3.5
Reino Unido 1.1 1.4 1.3 Africa Subsaariana 3.8 4.3 4.1

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizacdo de outubro de 2025)

" FGV



Como a economia mundial absorveu o
tarifaco norte-americano?

* |sso nao significa que o tarifaco nao tenha prejudicado o crescimento de 2025:

Projecao do FMI para o crescimento do PIB (% a.a.) para o mundo e para grupos de paises

.~ , Projegoes 2025 -~ , Projecgoes 2025
Regiao/Pais Janeiro Outubro Var. RegiaolPais Janeiro Outubro Var.
Mundo 3.3 3.2 -0.1 Economias emergentes 4.2 4.2 0.0

Economias avangadas 1.9 1.6 -0.3 Emergentes na Asia 51 5.2 0.1
Estados Unidos 2.7 2.0 -0.7 China 4.6 4.8 0.2
Canada 2.0 1.2 -0.8 India 6.5 6.6 0.1

Zona do Euro 1.0 1.2 0.2 Emergentes na Europa 2.2 1.8 -0.4

Alemanha 0.3 0.2 -0.1 Russia 1.4 0.6 -0.8

Franca 0.8 0.7 -0.1 América Latina e Caribe 2.5 2.4 -0.1

ltalia 0.7 0.5 -0.2 Brasil 2.2 2.4 0.2

Espanha 2.3 2.9 0.6 México 1.4 1.0 -0.4

Japao 1.1 1.1 0.0 Oriente Médio e AsiaCentral 3.6 3.5 0.1
Reino Unido 1.6 1.3 -0.3 Africa Subsaariana 4.2 4.1 -0.1

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizacdo de outubro de 2025)
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Como a economia mundial absorveu o
tarifaco norte-americano?

* Na realidade, o tarifaco também contaminou as projecdes para 2026:

Projecao do FMI para o crescimento do PIB (% a.a.) para o mundo e para grupos de paises

.~ , Projecoes 2026 -~ , Projecoes 2026
Regiao/Pais Janeiro Outubro Var. RegiaolPais Janeiro Outubro Var.
Mundo 3.3 3.1 -0.2 Economias emergentes 4.3 4.0 -0.3

Economias avangadas 1.8 1.6 -0.2 Emergentes na Asia 51 4.7 -0.4
Estados Unidos 2.1 2.1 0.0 China 4.5 4.2 -0.3
Canada 2.0 1.5 -0.5 India 6.5 6.2 -0.3

Zona do Euro 1.4 1.1 -0.3 Emergentes na Europa 2.4 2.2 -0.2

Alemanha 1.1 0.9 -0.2 Russia 1.2 1.0 -0.2

Franca 1.1 0.9 -0.2 América Latina e Caribe 2.7 2.3 -0.4

ltalia 0.9 0.8 -0.1 Brasil 2.2 1.9 -0.3

Espanha 1.8 2.0 0.2 México 2.0 1.5 -0.5

Japao 0.8 0.6 -0.2 Oriente Médio e AsiaCentral 3.9 3.8 0.1
Reino Unido 1.5 1.3 -0.2 Africa Subsaariana 4.2 4.4 0.2

Fonte: Fundo Monetario Internacional (atualizacdo de outubro de 2025)
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Como a economia mundial absorveu o
tarifaco norte-americano?

 As tarifas ficaram mais elevadas ao longo de 2025, mas em diferentes niveis:
Figure 1.1. US Effective Tariff Rates by Country

Fonte: IMF World Economic Outlook
de Outubro de 2025. Disponivel em
<https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/Issues/2025/10/14/world-
economic-outlook-october-2025>
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Como a economia mundial absorveu o
tarifaco norte-americano?

« De forma geral, a incerteza nao recuou no mesmo ritmo das tarifas:
Figure 1.2. Overall, Economic Policy, and Trade Policy
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(Index)
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Perguntas

« Por que a bolsa brasileira (IBOVESPA) esta operando na sua maxima
historica?
— Nos EUA: inicio da queda dos juros;
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Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

* Finalmente, os EUA deram inicio ao seu ciclo de queda dos juros:

FRED 1/ == Federal Funds Effective Rate
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Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org
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Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

* No entanto, a inflacdo nos EUA nao esta desacelerando:

FRED g’s = Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems in U.S. City Average
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Shaded areas indicate U.S. recessions. fred.stlouisfed.org
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Fonte: FRED. Disponivel em <https://fred.stlouisfed.org/series/CPIAUCSL>



Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

 Nem a inflacao de atacado nos EUA esta desacelerando:

FRED ﬁ,‘fj - Producer Price Index by Commodity: All Commodities
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Fonte: FRED. Disponivel em <https://fred.stlouisfed.org/series/PPIACO>



Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

« Ha sinais de que o mercado de trabalho nos EUA esta perdendo folego:
Challenger Job Cuts (YTD Total)

— 2009 — 2010 — 2011 2012 2013 2014
— 2015 — 2016 — 2017 — 2018 — 2019 — 2020
— 2021 - - 2022 —— 2023 2024 === 025

1000K

The Daily Shot” A EGV
Fonte: Disponivel em < https://x.com/TonyVolpon/status/1986467787267616858 >




Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

* Pouco reflexo na tx. de desemprego devido a contracéo da forca de trabalho:

FRED .~/ — unemployment Rate
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Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

« No mercado ICE U.S. Dollar Index
Internacional, o
dblar esta QQ 44 v569% -6.001v
perdendo valor  novi1,25532PMUTC S - INDEXNYSEGIS - Disclaimer
(a0 menos, D 5D 1M éM YD 1Y 5Y  MAX
estava ate 0 1° o
semestre):
108
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100
98
Fonte: Google Finance. Disponivel em 96 . . ' . . -

<https://www.google.com/finance/quote/NYIC
DX:INDEXNYSEGIS?window=1Y> Jan 2025 Mar 2025 May 2025 Jul 2025 Sep 2025 Nov 2025




Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

Exhibit 25: Central Banks are in their longest gold buying spree

e O bancos centrais Net gold purchases by central banks
prosseguem aum entando a 1500 o D095 arnualized 5000
participacao do ouro em mmmm Net central bank gold purchases (tons, lhs)

- Gold price (rhs) 4000
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Source: BofA Research Investment Committee, Bloomberg
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Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

&, caioJobim 31 de out. de 2025

Banco Central do Brasil compra 15 toneladas de
ouro e segue tendéncia global de desdolarizacao

e E o0 Banco Central do Brasil,
finalmente, também entrou nessa:

Compra de 15 toneladas de ouro em setembro € a primeira aquisicdo do metal pelo Banco

Central desde 2021, segundo dados do FMI.
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Fonte: Cointelegraph. Disponivel em <https://br.cointelegraph.com/news/brazil-
central-bank-buys-15-tons-gold-diversify-reserves>




Por que os Estados Unidos deram inicio ao seu ciclo
de reducao dataxa de juros?

e Comisso, 0

Gold Continuous Contract

$4,‘|293O £57.75% +1,511.60 1Y

MNov 11, 8:01:17PM UTC - USD - COMEX - Disclaimer

ouro tem se
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Fonte: Google Finance. Disponivel em 2 500

<https://www.google.com/finance/quote/GCW
00:COMEX?window=1Y>
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Perguntas

« Por que a bolsa brasileira (IBOVESPA) esta operando na sua maxima
historica?

— No Brasil:
« Manutengao de juros elevados (mas ciclo de reducéo a vista);
* Inflagdo em desaceleragao (mas ainda distante da meta);
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Apesar da inflacédo em desaceleracéao, a taxa Selic

Ita por mais um tempo
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Fonte: Banco Central. *Projec¢des do Boletim Focus de 07/11/2025



Apesar da inflacédo em desaceleracéao, a taxa Selic
permanecera alta por mais um tempo

« Ainflacdo tem mostrado resiliéncia (mas a préevia de outubro foi boa):

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)
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Fonte: Banco Central




Apesar da inflacédo em desaceleracéao, a taxa Selic
permanecera alta por mais um tempo

« Ainflacdo tem mostrado resiliéncia (mas a préevia de outubro foi boa):

Inflacao — variacao acumulada em 12 meses (%)

12%  —==]PCA geral IPCA - servigos === |PCA - alimentagéo e bebidas
11% \- Meta -=-=Teto === Piso
10% Nucleo da inflag&o

9%

8%

7%

~ 6%
§5%
0
984/0
3%
2%
1%

O%IIIIIIIIIIIIIIIIII|||||||||||||||||
-1%
-2%
-3%

M M M M M O OO 0000 ST I I T I T T T ST TN NN W00 W W W

R BN B NI A BN BN R TN NN SR BN S BNV o B

c > % = 8 € S5 0 Hm B > N c > %5 =2 = € =S 0 5 =2 >N cCc > 5 = = Cc = 0 45 =

S o © > o S o S o ®© S O S o S o ®© S L S

S e ~"Rwuwo 2 c82cwme=2200d02c8L8cwe =9 uv o

Fonte: Banco Central




Apesar da inflacdo em desaceleracao, a taxa Selic
permanecera alta por mais um tempo

* Acombinacédo de (i) taxa de Figure 1: Ex-ante real rates
juros elevada, (i) inflacao
em desaceleracao e (iii)
apreciacao do real tem 10 -
tornado os ativos no Brasil
mais atraentes (a0 menos,
no curto prazo).

%, nominal policy rates deflated by 12-m ahead inflation expectations
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“exico ........... Pem :
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Fonte: Google Finance. Disponivel em
<https://www.google.com/finance/quote/GCW
00:COMEX?window=1Y> Source: Central Banks and J.P. Morgan




Perguntas

« Por que a bolsa brasileira (IBOVESPA) esta operando na sua maxima
historica?

— No Brasil:

» Real cada vez mais valorizado.
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Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

. Comisso, o real United States Dollar to Brazilian Real

também tem se
valorizado: 5.2718 v1632% -1.0282YTD

MNov 11, 8:18:00PM UTC - Disclaimer
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Fonte: Google Finance. Disponivel em 5.20 . . . ' -
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Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

 E o lbovespa Ibovespa
tem testado
maximas % +37.
axim | 157632’90 231,22% +37.507,51 Acumulado do ano
historicas: 13 de nov,, 06:37:19 UTC-3 - INDEXBVMF - Exoneragéo de responsabilidade
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Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

* E o Ibovespa tem testado maximas historicas:

29251.26172\4
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Fonte: Google Fina
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Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

« O que pode reverter essa dinamica? A situacao fiscal brasileira:

Figure 1.9. Fiscal Policy

6 - 1. Primary Balance
(Percent of GDP)
3- - 2

3 - 2.Real Long-Term Interest Rates -
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Fonte: IMF World Economic Outlook de Outubro de 2025. Disponivel em <https://www.imf.org/en/PubIicationsNVEO/Issues/2025/10/14/world-economic-outlook-o&f@?—ﬁﬁS



Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros

(temporariamente) mais atraentes

« A conflanca do
consumidor tem
apresentado trajetoria de
recuperacao:

Fonte: Sondagem do consumidor (Out/2025) IBRE/FGV. Disponivel em
<https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-
complementar/2025-10/Press%20Release ICC_Out25.pdf>

INDICE DE CONFIANGA DO CONSUMIDOR
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Fonte e elaboracao: FGV IBRE




Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

* Aconfianga da industria INDICE DE CONFIANGA DA INDUSTRIA
eStava pel’dendO f6|egO, A (Dados de out/24 a out/25, dessazonalizados)
mas sentiu o tarifaco de
forma bem intensa: L0
99,0
97,0
95,0
93,0
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89,0
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Fonte: Sondagem da industria (Out/2025) IBRE/FGV. Disponivel em
<https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-

complementar/2025- Fonte e elaboracao: FGV IBRE
10/Sondagem%20da%20Industria%20FGV_press%20release_Out25.pdf>




Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

« A conflanca da construcao
civil também esta em
trajetoria de queda e de
forma quase continua:

Fonte: Sondagem da construc¢do (Out/2025) IBRE/FGV. Disponivel em
<https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat-
complementar/2025-10/Press%20Release ICST_Out25.pdf>

INDICE DE CONFIANCA DA CONSTRUGCAO

(Dados de out/24 a out/25, dessazonalizados)

Fonte e elaboracdo: FGV IBRE
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Essa conjuntura tem tornado os ativos brasileiros
(temporariamente) mais atraentes

A confianca do setor de a INDICE DE CONFIANGA DE SERVICOS
servicos tambéem esta em
trajetoria de queda e de "

forma quase continua: 9
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Fonte: Sondagem de servigos (Out/2025) IBRE/FGV. Disponivel em Fonte e elaboracao: FGV IBRE
<https://portalibre.fgv.br/system/files/divulgacao/noticias/mat- -
complementar/2025-10/Press%20Release ICS_Out25.pdf> \7FGV




Perguntas

« Como a economia mundial absorveu o tarifaco norte-americano?

« Por que a bolsa brasileira (IBOVESPA) esta operando na sua maxima
historica?
— Nos EUA: inicio da queda dos juros;
— No Brasil:
« Manutencao de juros elevados (mas ciclo de reducéo a vista);
 Inflacdo em desaceleracao (mas ainda distante da meta);
» Real cada vez mais valorizado.
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Muito obrigado!

felippe.serigati@fgv.br

Felippe Serigati

WhatsApp contact




