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RUBIKCAPITAL

S MANAGEMENT

Nesta carta, teremos como foco principal
apresentar o desempenho atual da atividade
econbmica e discutir os principais impactos na
politica monetaria nacional.

DESEMPENHO DA ATIVIDADE ECONOMICA

Em 30 de maio, o IBGE divulgou os dados sobre a
atividade econémica no primeiro trimestre de
2025. Em resumo temos que o Produto Interno
Bruto (PIB) apresentou crescimento de 1,4% na
comparacao do primeiro trimestre de 2025 contra
0 quarto trimestre de 2024 (com ajuste sazonal).
Na comparagao com igual periodo de 2024, houve
crescimento do PIB de 2,9% no primeiro trimestre
do ano. No acumulado dos quatro trimestres
terminados no primeiro trimestre de 2025, o PIB
registrou elevacao de 3,5% em relagao aos quatro
trimestres imediatamente anteriores.

Pela 6tica da produgao, destaca-se o crescimento
da Agropecudria com expansao de +12,2%, na
comparagao do primeiro trimestre de 2025 contra
0 quarto trimestre de 2024. Nas atividades de
Servigos houve crescimento em Informagdo e
comunicagao (+3,0%), outras atividades de servicos
(+0,8%) e Atividades imobiliarias  (0,8%).
Observamos decréscimo na Industrias de
Transformacao (-1,0%) e Construcao (-0,8%). Esta
desaceleragcdo indica os efeitos recessivos da
politica monetdria mais contracionista. Sdo setores
sensiveis ao financiamento e a taxa de juros mais
elevada.

Pela otica da despesa, no periodo do primeiro
trimestre de 2025 contra o quarto trimestre de
2024, a Despesa de Consumo das Familias (1,0%) e
a Formacdo Bruta de Capital Fixo (3,1%) se
expandiram. A baixa taxa de desemprego de cerca
de 62% da populagdo economicamente ativa
alinhada ao crescimento da massa salarial vem
contribuindo para o excelente desempenho do
consumo das familias. No que se refere ao setor
externo, as Exportagdes de Bens e Servigos tiveram
variagdo positiva de 29% ao passo que as
Importagdes de Bens e Servigos cresceram 59%
em relacdo ao quarto trimestre de 2024. As
importacdes de maquinas e equipamentos
contribuem para a expansdo do investimento em
nossa economia. Ou seja, estamos observando
uma absorcao de poupancga externa, com déficit
em transagdes correntes do balango de
pagamentos.
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Gréafico 1 - Taxa acumulada nos ultimos quatro
trimestres (em relagao ao mesmo periodo do ano
anterior)
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Fonte: Rubik Capital com dados do IBGE.

O grafico 1 descreve o crescimento do PIB com
taxa acumulada nos ultimos quatro trimestres em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Ha
uma relagao forte com o avango das importagdes
com a formagdo bruta de capital fixo, o
investimento produtivo da economia. Quanto
maior for o volume de importagdes de maquinas e
equipamentos, maior serd o volume de
investimentos. Com isso, para expandirmos a
produtividade e a capacidade de gerar oferta,
precisamos importar insumos e bens de capital.

Em 12 meses, as importacdes de bens e servigcos
estdo crescendo 15,6% e os investimentos em 8,8%.
Entretanto, esse crescimento tende a desacelerar
com a politica monetdria mais restritiva. Dois
fatores podem ajudar no combate a inflagao.
Primeiro, uma oferta maior de produtos agricolas
com clima propicio para a safra desse ano e uma
taxa de cdmbio mais estavel, rodando em torno de
R$ 5,65 por ddlar norte-americano.

Mas com um crescimento do PIB anualizado de
3,5%, temos um hiato do produto positivo (PIB
potencial mais proximo de 2,0%), pressionando o
mercado de trabalho e os saldrios para cima. Neste
sentido, esperamos que a taxa de juros Selic venha
a subir 25 pontos base na préxima reunido do
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Copom, em 17 e 18 junho, chegando a 15,00% ao
ano. A tendéncia é manter a taxa de juros Selic
neste patamar em até inicio de 2026, pelo menos,
para reduzir o ritmo de crescimento da atividade
produtiva e as pressdes do mercado de trabalho
sobre a inflagao de servicos.

PORTFOLIO DE INVESTIMENTO

O més de maio foi marcado pelo avanco nas
negociagbes de comerciais para reducao das
tarifas impostas pelos EUA, aumentando o apetite
ao risco de investidores internacionais. Esse
movimento tem sido combinado com um
ambiente de ddlar mais fraco globalmente,
principalmente pela saida de investidores
estrangeiros que tem buscado repatriagdo de
recursos e alocagao em emergentes. O mercado
local se beneficiou substancialmente do quadro
externo, com alivio relevante na curva de juros,
valorizagao do real e grande fluxo de estrangeiros
para a bolsa local.

Entendemos que o atual nivel de pregos dos ativos
locais segue sendo atrativo para alocagdes de
médio e longo prazo, entretanto, enxergamos
assimetria para abertura no prémio de risco ao
longo do préoximo semestre. Em  especial
destacamos a baixa popularidade do governo
conjuntamente com a aproximagao das eleicdes
como fator de risco primario. Isto conjuntamente
com o efeito de desaceleragao econdmica
contratado para o segundo semestre dada a
defasagem do efeito restritivo da politica
monetdria. Neste sentido, com a rapida
valorizagao observada neste ano, optamos por
alocagdo mais conservadora nos ativos locais, em
especial na bolsa.

Com relagao ao ciclo de aperto monetario local,
enxergamos efeitos marginais da desaceleragao
da atividade econdmica, refletidos em especial nas
surpresas baixistas no nivel de inflagdo. Desta
forma, acreditamos que o patamar atual de juro é
restritivo, ainda que tenha se mostrado necessario
para manutencao da ancoragem dos precos locais
via cdmbio, porém, esperamos que as proximas
discussdes sejam voltadas para o momento de
inicio do ciclo de afrouxamento monetario. Desta
forma, aumentamos o prazo médio da carteira de
titulos publicos prefixados e indexados a inflagao.

Nos EUA enxergamos momento do ciclo
econdmico com grande similaridade ao brasileiro,
no qual os dados de alta frequéncia sinalizam

convergéncia marginal do nivel de precos e o
Banco Central discute momento para retomada
do afrouxamento. Neste sentido, entendemos que
atualmente o FED possui pouco espaco para corte
de juros dado a resiliéncia da atividade econémica
americana em fungdo do grande impulso fiscal,
sendo necessaria redugdao mais intensa da
atividade para que haja espaco para reducao dos
juros. Desta forma, adotamos também
posicionamento cauteloso nos ativos americanos,
com parcela setorialmente comprada, mas
direcional do portfdlio vendido.

Globalmente 0s efeitos estruturais  da
reorganizacao das cadeias produtivas tende a
beneficiar diretamente paises emergentes. Em
especial, ressaltamos a preferéncia pela alocagao
em paises que se mostram como alternativa a
China e Taiwan na produgao de bens de
tecnologia, como Coreia do Sul.



