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E assim se encerra mais um capítulo da nossa novela econômica brasileira, em que a única
certeza permanece sendo a incerteza — aquela sensação conhecida de que “podia estar
pior, mas também podia estar muito melhor”. O Banco Central manteve a Selic em 15%, mas
sinalizou como “somente uma pausa” e não o fim de ciclo, reforçando que apesar de não
termos mais altas, poderemos conviver por mais tempo com os juros em dois dígitos, já que
a inflação de julho segue acima da meta.

Enquanto isso, o dólar oscilou bastante ao longo do mês, pressionado por disputas
comerciais e o aumento de tarifas direcionadas ao Brasil, trazendo ainda mais volatilidade.
Seguiremos acompanhando de perto esse cenário, já que o prazo para implementação das
novas regras foi postergado para início de agosto, mas continua apertado e sem uma
solução clara à vista.

No ambiente global, também não tivemos muitas boas notícias. O FED manteve os juros nas
mínimas desde o corte em dezembro de 2024, mesmo com a pressão política para reduzi-
los ainda mais. Diante desse contexto repleto de altos e baixos, seguimos diversificando
nosso portfólio — mais do que nunca, é fundamental estar preparado para o que vem pela
frente.
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Renda Fixa 95% 77% 50%

Liquidez 10% 5% 5%

Pós fixada 70% 40% 15%

Inflação 10% 20% 20%

Pré fixada 5% 12% 10%

Fundos 0% 10% 15%

Listados 0% 0% 10%

Multiestratégia 0% 10% 5%

Renda Variável 0% 0% 15%

Ações Brasil 0% 0% 15%

Internacional 5% 10% 15%

Renda Variável 0% 0% 5%

Renda fixa 5% 10% 10%

Alternativos 0% 3% 5%

Conservador Moderado Arrojado

Voltar ao 
Guia
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Conservador Moderado Arrojado

Voltar ao 
Guia

Renda Fixa 75% 60% 45%

Caixa 30% 15% 5%

Treasuries (Títulos do Governo) 25% 15% 10%

Médio prazo 25% 15% 10%

Longo prazo 0% 0% 0%

Corporativo 20% 30% 30%

Investment-grade 15% 15% 10%

High-yield 5% 15% 20%

Fundos de Investimento 5% 10% 10%

Ações 20% 25% 35%

EUA 10% 10% 15%

Desenvolvidos (Ex-EUA) 10% 10% 15%

Outros - 5% 5%

Alternativos - 5% 10%

Real Estate - - -

Commodities/Crioptoativos - 5% 10%
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Apesar da elevada Selic, é lenta a desaceleração da inflação

Copom manteve a Selic em 15%. Entretanto, a desaceleração do IPCA segue
lenta, mas o cenário base permanece de uma menor inflação de bens nos
próximos meses, na sequencia da recente leitura mais negativa do índice de
preços ao produtor. Esperamos que o IPCA mantenha a tendência de queda
no segundo semestre de 2025 e fique abaixo da expectativa do mercado.

A grande novidade foi a imposição de tarifas dos EUA, de 50%, sobre
produtos brasileiros. Entretanto, houve um recuo significativo por parte do
governo brasileiro, que isentou mais de 40% dos nossos produtos
exportados para eles dessa tarifa. Assim, o impacto negativo sobre o PIB
brasileiro deverá ser muito menor, reduzindo a probabilidade do governo
brasileiro retaliar.

Nesse contexto, esperamos que as condições macroeconômicas permitam o
início do ciclo de queda dos juros em dezembro desse ano, com o Copom
cortando a Selic em 50 pontos base.

Voltar ao 
Guia
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Fed tenta reduzir apostas de corte em setembro

O Fed manteve os juros inalterados em julho, mas houve dois membros do
comitê que votaram pela redução dos juros. Apesar disso, o mercado passa a
precificar a continuidade da pausa na reunião de setembro, após o
presidente do Fed dar uma entrevista coletiva reforçando que nenhuma
decisão sobre a reunião de setembro foi tomada.

A economia americana continua robusta, com mercado de trabalho
aquecido e inflação controlada. Mas alguns sinais de repasse tarifário já se
fazem notar nos preços dos bens, enquanto se vê alguns sinais de fragilidade
no mercado de trabalho.

Acreditamos que a decisão de cortar juros em setembro ainda é provável,
mas será extremamente dependente dos dados divulgados até lá. Caso a
inflação permaneça controlada ou o mercado de trabalho piore, esperamos
que o Fed corte em setembro.

Voltar ao 
Guia



interinvest.inter.co

Renda Fixa

10

Rafael Winalda
Analista de Renda Fixa
rafael.borges@inter.co

Data: 25/07/2025
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Volatilidade na renda fixa

O mercado de renda fixa apresentou diversas movimentações neste mês,
reflexo de influências tanto internas quanto externas. Embora a inflação siga
uma tendência de queda, a desaceleração é gradual, o que leva o Banco
Central a manter os juros em níveis elevados. Esse cenário se repete nos
Estados Unidos, onde as taxas de juros seguem altas em relação ao histórico
recente.

Além disso, as tarifas impostas recentemente pelo governo norte-americano
têm sido o principal fator de volatilidade para os juros futuros. Por conta
desse contexto, ativos de maior duration, como o IMA-B 5+, tiveram
desempenho inferior ao esperado no período.

Diante desse cenário, mantemos nossa estratégia. Para o curto prazo,
priorizamos ativos atrelados ao CDI; no médio prazo, consideramos a
inclusão de prefixados para diversificação; e, para o longo prazo,
recomendamos aumentar a exposição a títulos indexados ao IPCA+.

Categoria
Variação 
Semanal

Variação Mensal
Variação 12 

meses
Variação Anual

IMA Geral 0,3% 0,6% 9,9% 8,1%

IMA B 0,1% -0,5% 4,5% 7,3%

IMA B5 0,3% 0,5% 8,5% 6,0%

IMA B5+ 0,0% -1,1% 1,9% 8,2%

IRF M 0,4% 0,6% 10,2% 10,5%

IRF M1 0,3% 1,1% 12,2% 7,9%

IRF M1+ 0,4% 0,2% 8,9% 11,8%

IDA Geral 0,2% 0,7% 11,6% 9,5%

IDA DI 0,3% 1,3% 13,8% 9,3%

IDA IPCA Infra 0,1% -0,1% 8,6% 9,9%

IDA IPCA Ex Infra 0,1% -0,1% 8,6% 9,8%

IDA IPCA 0,0% 0,1% 9,2% 9,1%

CDI 0,4% 1,7% 12,6% 7,7%
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Do céu ao inferno em minutos

No último mês, fomos do céu ao inferno rapidamente na bolsa. Batíamos
máximas históricas, mesmo diante de um cenário conturbado internamente
com a implementação do aumento do IOF tomando a atenção dos
investidores, isso porque, o investidor estrangeiro estava feliz com sinais de
negociações de Trump com o resto do mundo, o que acabou nos levando
para máximas. Mas não podemos navegar em mares tranquilos, não por
aqui. Em seguida veio a notícia do Tarifaço de 50% de Trump para o Brasil,
que trouxe a bolsa de volta para níveis de 132 mil pontos.

E isso bastou para ficarmos por aí, com a bolsa brasileira seguindo barata a
8x lucros, mas embutindo os riscos no preço e agora só se fala nisso. Boa
notícia é que, o tarifaço teve algumas e importantes isenções, beneficiando
empresas importantes no índice. Nessa toada é que temos o cenário para a
bolsa em agosto, com a temporada à todo vapor. Seguimos gostando dos
níveis de desconto da bolsa brasileira, mas o ambiente doméstico segue
demandando cautela.

Voltar ao 
Guia
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IFIX recua após cinco meses de alta

Voltar ao 
Guia
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Retorno Anualizado –
IFIX x IBOV x IPCA

IFIX Ibovespa NTN-B 2035

Julho foi um mês de mudanças para o IFIX, marcado por volatilidade e pela
quebra de uma sequência positiva que já durava cinco meses. O ambiente,
que era de expectativa em torno da tradicional movimentação de fim de mês,
acabou dominado por duas notícias que aumentaram a cautela.

A manutenção da Selic em 15% ao ano pelo Copom, mantendo o cenário de
juros pressionados e limitando o ímpeto dos ativos de risco e o “tarifaço” dos
Estados Unidos sobre exportações brasileiras, trazendo nova rodada de
aversão a risco e incentivando a saída de capital da bolsa.

O resultado foi um mês negativo para o IFIX, mas vale ressaltar que, aos preços
atuais, muitos FIIs negociam a múltiplos e yields que seguem atrativos frente a
outros investimentos de risco no país. Apesar do cenário adverso, vemos
espaço para a recuperação dos FIIs, principalmente se houver sinalização de
cortes de juros à frente. O momento pede cautela, mas também abre
oportunidades para o investidor de longo prazo atento aos fundamentos.
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Fonte: Bloomberg. Até 
31/07/2025
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jan/25 fev/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 YTD

Bolsas

IBOV 4,9% -2,6% 6,1% 3,7% 1,5% 1,3% -4,2% 10,6%

S&P 500 2,7% -1,4% -5,8% -0,8% 6,2% 5,0% 4,9% -2,5%

DAX 9,2% 3,8% -1,7% 1,5% 6,7% -0,4% 0,4% 20,3%

FTSE 6,1% 1,6% -2,6% -1,0% 3,3% -0,1% 3,1% 6,6%

NIKKEI -0,8% -6,1% -4,1% 1,2% 5,3% 6,6% -1,1% -3,8%

Hang Seng 0,8% 13,4% 0,8% -4,3% 5,3% 3,4% 5,7% 10,5%

IHFA 0,4% 0,0% 0,0% 3,7% 1,1% 1,1% -0,82% 7,50%

Renda Fixa 

CDI 1,0% 1,0% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,3% 7,8%

IDA 1,5% 1,3% 1,2% 0,5% 1,4% 1,1% 1,42% 9,68%

IMA-B 1,1% 0,5% 1,8% 2,1% 1,7% 1,3% -0,8% 7,9%

IMA-B 5 1,9% 0,7% 0,5% 1,8% 0,6% 0,4% 0,3% 6,3%

IMA-B 5+ 0,4% 0,4% 2,8% 2,3% 2,5% 1,9% -1,5% 9,1%

IRF-M 2,6% 0,6% 1,4% 3,0% 1,0% 1,8% 0,3% 11,1%

IMOBILIÁRIO

ITIT -8,2% 0,3% 2,8% 0,3% 5,9% -2,8% 1,5% 4,0%

ITIP -5,7% -4,3% 2,8% 0,5% 2,3% -2,3% 0,7% 1,0%

CÂMBIO

Real/Dólar -5,4% 0,7% -3,0% -0,6% 0,9% -5,1% 2,7% -9,5%

Real/Euro -5,2% 0,7% 1,0% 4,2% 1,0% -1,4% -0,3% -0,5%

DXY -0,1% -0,7% -3,2% -4,6% -0,1% -2,5% 5,9% -16,6%

COMMODITIES 

CRB 1,0% -0,5% 1,5% 0,1% 1,4% 2,4% 3,9% -6,3%

Petr.WTI 1,2% -3,7% 2,7% -17,7% 5,3% 8,7% 10,1% -11,2%

Minério 2,7% 2,5% -3,3% -0,3% -1,1% -1,1% 6,6% 3,9%

Ouro 6,5% 0,8% 9,6% 5,8% -0,9% 0,1% 2,7% 14,1%
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Disclaimer
Este material foi preparado pelo Banco Inter S.A. (“Inter”) e destina-se à informação de investidores, não configurando um relatório de análise para os fins da Resolução CVM 20/2021. Este material tem como único objetivo fornecer informações
macroeconômicas e não deve ser interpretado como uma recomendação, oferta ou solicitação de oferta para aquisição ou venda de valores mobiliários, instrumento financeiro ou de participação em uma determinada estratégia de negócios em qualquer
jurisdição.

As informações, opiniões e estimativas contidas no presente material foram obtidas de fontes consideradas confiáveis e este relatório foi preparado de maneira independente. Em que pese tenham sido tomadas todas as medidas razoáveis para assegurar a
veracidade das informações aqui contidas, nenhuma garantia é firmada pelo Inter ou pelos analistas responsáveis quanto à correção, precisão e integridade de tais informações, ou quanto ao fato de serem completas. As informações, opiniões, estimativas e
projeções contidas neste documento referem-se à data em que o presente material foi disponibilizado e estão sujeitas a mudanças, não implicando necessariamentena obrigação de qualquer comunicação, atualização ou revisão do presente material.

O analista responsável por este relatório declara que as recomendações e análises refletemúnica e exclusivamente as suas opiniões pessoais e que foram elaboradas de forma independente, inclusive em relação à pessoa jurídica à qual está vinculado, podendo,
inclusive, divergir com a de outros analistas do Inter, ou ainda com a de opinião de seus acionistas, instituições controladas, coligadas e sob controle comum (emconjunto, “Inter”).

Este material não leva em consideração os objetivos de investimento, a situação financeira e as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. O Inter não é responsável por eventuais perdas e danos ou lucros cessantes que decorramdo uso dos
dados aqui divulgados. Antes de tomarem decisões com base no presente material, os potenciais investidores devem buscar orientação individual financeira, legal, contábil, econômica, de crédito e de mercado, considerando seus objetivos e características
pessoais. Ao acessar este material, você declara que está ciente e compreende os riscos decorrentes dos mercados aqui abordados e às leis em sua jurisdição referentes a aquisição e venda de produtos de serviço financeiro.

Estematerial não pode ser reproduzido, distribuído ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins semautorização prévia por escrito do Inter.
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