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do BC tem se provado o melhor guia para 

antecipar as revisões do consenso. Contudo, é 

preciso reconhecer que o desejo do comitê 

impacta o processo decisório dos agentes, 

influenciando principalmente a velocidade com 

que os ajustes de mercado ocorrem. Diante 

disso, nosso cenário base projeta uma 

interrupção no ciclo de cortes na próxima 

reunião, com a pausa da Selic em 14,25%.

No entanto, a recente normalização do fluxo 

no Estreito de Ormuz introduz um desafio 

adicional para a condução da política 

monetária de um Banco Central que tem 

demonstrado forte inclinação para cortar juros. 

A mudança no viés da inflação de 2026, que 

passou a ser baixista com o alívio das 

commodities, tende a alterar também o 

comportamento das projeções para 2028. 

Historicamente, sob queda das projeções do 

ano corrente, as expectativas do Focus para o 

ano t+2 tendem a ficar estáveis. Se algo, 

nossos estudos concluem que em um estado 

de forte desancoragem1, como o atual – as 

expectativas t+2 são mais correlacionadas 

com a inflação corrente, o que no contexto 

atual leva a um leve viés de baixa para 2028. 

Vale a ressalva, contudo, de que sob um 

ambiente de questionamento de credibilidade 

e ausência de uma âncora fiscal robusta, os 

riscos de descontinuidades aumentam 

significativamente.

Esse cenário traz para a mesa o risco de o 

BCB decidir pela continuidade do ciclo de 

calibração, utilizando como justificativa técnica 

a estabilização das expectativas para 2028. É 

fundamental notar que essa eventual melhora 

ocorrerá devido à retirada do risco de cauda 

do petróleo, e não por questões diretamente 

relacionadas à eficácia da política monetária. 

Por essa razão, inserimos um risco baixista 

para a nossa projeção de 14,25%: o Banco  

Há alguns meses temos destacado que o 

"ciclo de calibração" em curso começou sobre 

bases consideravelmente frágeis, marcado por 

projeções com premissas do Relatório Focus 

acima da meta e em trajetória ascendente na 

comparação com a reunião anterior. A 

condução da política monetária ao longo do 

primeiro semestre reflete essa fragilidade na 

evolução dos orçamentos implícitos adotados 

pelo Comitê:

• Março de 2026: Com o foco voltado ao 

"retrovisor", o Banco Central 

argumentou que o patamar restritivo da 

Selic oferecia a gordura necessária para 

absorver choques e manter o plano de 

voo, permitindo ajustar apenas o ritmo. 

Nossos cálculos indicam que o 

orçamento implícito era de 200 bps.

• Abril de 2026: A retórica do retrovisor e 

da gordura foi mantida, mas a 

sinalização estendeu-se para ajustes no 

ritmo e também na extensão do ciclo. O 

orçamento implícito encolheu para 100 

bps.

• Junho de 2026: O Copom optou pela 

suavização do ciclo sob a justificativa de 

que as projeções para o primeiro 

trimestre de 2028 se situavam abaixo da 

meta. A magnitude total do ajuste seria 

estabelecida à luz de novas 

informações, deixando o orçamento 

implícito total entre 75 e 100 bps.

Essa estratégia defendida pelo Banco Central 

tem sido recorrentemente questionada por 

economistas e pelo mercado, gerando um 

ceticismo crescente em relação à credibilidade 

da autoridade monetária e ao seu 

compromisso com a trajetória de metas. 

Seguir estritamente os dados — a realidade 

palpável — e não focar no desejo intrínseco        

Natalie Victal, 
economista-chefe

Desejo x realidade 4.0
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Centralpode se mostrar especialmente 

sensível a esse alívio pontual do óleo e 

decidir, mais uma vez, entregar um corte 

adicional sobre uma base que permanece 

frágil.

Ademais, os fundamentos domésticos 

continuam a apontar para uma direção 

oposta à flexibilização. Seguimos observando 

uma demanda doméstica 

surpreendentemente aquecida diante do 

patamar atual da Selic. Esse dinamismo foi 

reconhecido pelo BCB por meio da revisão

do hiato do produto no último Relatório de 

Política Monetária. Contudo, a autoridade 

monetária evitou revisar o ponto de chegada 

da atividade por trabalhar com a premissa de 

uma desaceleração relevante à frente. Para 

completar o quadro, o debate fiscal permanece 

complexo e se deteriorando na margem, fato 

refletido no elevado déficit nominal de 9,6% 

do PIB e no acúmulo de medidas fiscais e 

parafiscais. Trata-se de um contexto 

macroeconômico especialmente frágil no qual 

a cautela técnica deveria ser o único guia.

Índice de desancoragem de expectativas1

1 O índice de desancoragem (Uₜ) segue a definição de Carvalho e Nechio (2023), construída a partir de Abib et al. (2022) e, em última instância, do índice de 

credibilidade de Cecchetti e Krause (2002). Mede o quanto a expectativa de inflação de 2 a 3 anos à frente se afasta da meta, normalizada pela banda de 

tolerância. Elaboração própria a partir do Boletim Focus (Banco Central do Brasil) e das metas de inflação do CMN. 
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Kevin Warsh inicia sua presidência no 
Fed com mudanças na comunicação

Economia Internacional

ganhem destaque — e a maior parte desses 

presidentes tende a ser mais rígida (hawkish). 

Além disso, o próprio Warsh, ao se esquivar 

de comentários mais profundos, repete com 

frequência a mesma resposta: o foco absoluto 

em convergir a inflação para a meta. A 

ausência de menção à segunda parte do 

mandato do Fed (o pleno emprego) é 

interpretada pelos agentes econômicos como 

intencional, sinalizando uma menor 

preocupação com o mercado de trabalho e 

total prioridade ao combate à inflação, que 

segue bem acima da meta.

Assim, houve um aumento nas apostas de que 

o FOMC subirá os juros este ano. A curva 

chegou a precificar quase duas altas no 

momento de maior estresse, mas dados mais 

fracos do mercado de trabalho na virada do 

mês arrefeceram essas apostas. Apesar disso, 

ainda há pelo menos uma alta precificada na 

curva futura.

Na visão da SulAmérica Investimentos, o 

FOMC deve manter os juros estáveis até o 

final do ano. A queda nos preços das 

commodities e da inflação implícita deve 

ajudar a conter a pressão de custos, 

desacelerando o índice de preços no segundo 

semestre. Embora Warsh tenha evitado 

responder a perguntas diretas sobre o forward 

guidance, ele revelou parte de sua função de 

reação ao indicar que dados mais fortes de 

atividade podem refletir não apenas uma 

demanda aquecida, mas também um aumento 

de oferta decorrente dos investimentos ligados 

à Inteligência Artificial. Dessa forma, dados de 

atividade robustos não devem pressionar o 

FOMC a subir os juros, enquanto indicadores 

de inflação mais baixos no segundo semestre 

darão o conforto necessário para a 

manutenção da taxa por mais tempo.

Kevin Warsh assumiu a presidência do Federal 

Reserve (o Banco Central dos EUA) no final de 

maio e já deu início a grandes transformações na 

instituição. Mais mudanças estão por vir por meio 

das forças-tarefas que ele criou, mas as 

alterações já implementadas geraram impactos 

nos mercados financeiros.

A principal inovação de Warsh até agora foi na 

forma de o Fed se comunicar. Warsh afirmou não 

gostar de forward guidance — o 

comprometimento formal ou informal que os 

bancos centrais adotavam em relação aos 

movimentos de juros em reuniões futuras. Dessa 

forma, ele alterou consideravelmente o 

comunicado do FOMC, tornando-o bem mais 

enxuto, e se recusou a participar do Summary of 

Economic Projections (SEP, documento que 

compila as projeções de cada membro do comitê 

para inflação, PIB e, em especial, a taxa de juros 

para os próximos anos). Na entrevista coletiva 

após a reunião, Warsh evitou responder quais 

seriam os próximos passos do comitê e buscou 

não revelar detalhes sobre a sua função de 

reação.

A opção de Warsh por reduzir a comunicação do Fed 

traz consequências. Como dizia Aristóteles, “a 

natureza abomina o vácuo”; por isso, o mercado 

financeiro se agarra a qualquer informação disponível 

para projetar os próximos passos da autoridade 

monetária. Com isso, as falas de outros membros do 

comitê ganharam mais relevância. Ainda é possível 

observar a divisão que constava no último gráfico de 

pontos (dot plot), com nove membros optando por 

alguma alta de juros este ano e outros nove 

defendendo a estabilidade.

Contudo, a escassez de pronunciamentos por 

parte dos membros do Conselho de 

Governadores (que parecem seguir a orientação 

de Warsh de se comunicar menos) faz com que 

as falas dos presidentes dos Feds regionais                   

Natalie Victal, 
economista-chefe



Cenário Macro
Economia Internacional

Índices de Mercado

Índice Junho Ano Índice Junho Ano

CDI 1,12% 6,85% IGP-M -0,50% 3,27%

IBOV -1,01% 6,76% IPCA* 0,33% 3,53%

IBX-50 -1,28% 7,43% IRF-M 0,69% 5,06%

IBX -1,14% 6,72% IMA-B 5 0,22% 6,48%

USD 2,37% -5,92% IMA-B -1,04% 4,08%

EUA – Juros precificados no mercado

*Projeção
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Comentário do Gestor

Mauricio Flauzino ou Jeremias 
manda esse comentário.
No e-mail “ Comentários 

Exclusivos”

O mês de junho ficou marcado pelo avanço diplomático entre EUA e Irã, que ajudou a conter as 

tensões no Oriente Médio e aumentar o fluxo pelas rotas comerciais. Esse alívio derrubou o preço 

do petróleo para os menores níveis desde o início do conflito e ajudou a comprimir o prêmio de 

riscos dos ativos ao longo do mês. Ainda no cenário internacional, o mercado de trabalho 

americano seguiu demonstrando resiliência, com criação de vagas bem acima do esperado, 

reforçando a percepção de economia aquecida por lá. Diante da inflação ainda pressionada, o 

Fed optou por manter os juros inalterados, mas adotando um tom duro nas projeções, com altas à 

frente. Na Europa, o ECB deu sequência ao aperto monetário elevando juros e o Banco do Japão 

avançou na normalização da sua política, enquanto o Reino Unido preferiu manter juros estáveis.

No mercado local, a atividade econômica apresentou sinais mistos: serviços apresentaram 

retomada, superando as estimativas, enquanto o varejo frustrou as expectativas. Ainda do lado da 

atividade, o desemprego atingiu 5,6%, em linha com o mercado, mostrando sinais de 

estabilização em patamar apertado. A inflação do mês de maio surpreendeu para cima, 

principalmente em indústrias, ainda refletindo os efeitos do choque de petróleo. Porém, a prévia 

da inflação do mês de junho trouxe algum alívio, vindo mais fraca que o esperado pelo mercado e 

com abertura mais favorável. Nesse contexto, o Copom entregou o corte esperado nos juros.

Tivemos um mês de bastante volatilidade nos ativos. A continuidade do estresse gerado pela 

guerra marcou as primeiras semanas do mês, principalmente na renda fixa, que passou a 

precificar o cenário mais duro para os bancos centrais. Com o avanço das negociações de paz, 

vimos alguma redução de prêmio no decorrer de junho.

Com o alívio nos preços e um cenário ainda desafiador, optamos por reduzir significativamente as 

alocações em prefixados na curva local, assim como a alocação em bolsa.

Adiante, se por um lado o acordo de paz no Oriente Médio trouxe algum alívio, enxergamos um 

cenário global ainda desafiador, com a perspectiva de inflação persistente e bancos centrais em 

uma posição mais desconfortável, levando a revisão para cima nos juros globais. Em especial no 

Fed, em que na última reunião mostrou projeções duras por parte dos membros, reforçando uma 

dinâmica de dólar mais forte e maior incerteza na trajetória de juros dado a comunicação mais 

enxuta sob gestão de Kevin Warsh.

No Brasil, a comunicação recente do Copom destacou os riscos inflacionários, apontando um 

balanço assimétrico para cima. O comitê indicou que o ciclo de cortes está próximo do fim e 

seguirá dependente dos dados, enquanto suas projeções permitam flexibilidade para os próximos 

passos. Para a dinâmica de

A inflação doméstica, a queda no preço do petróleo reduz os riscos de curto prazo. No radar 

político, vamos nos aproximando das eleições, enquanto as pesquisas divulgadas ao longo do 

mês seguem mostrando a liderança do atual presidente. Aproveitamos o alívio nos prêmios dos 

ativos ao longo do mês para reduzir as posições nos juros locais e em bolsa, iniciando o mês com 

risco baixo no fundo.

Sobre crédito, 35% do portfólio, em junho, o mercado operou de forma mais lateralizada, após o 

forte fechamento de spreads observado a partir da segunda quinzena de abril. Com isso, o IDA-DI 

apresentou uma leve abertura (1 bps), encerrando o mês em CDI + 1,37%. No mercado primário, 

a escassez de ofertas de debêntures tradicionais persistiu e a tendência que não deve mudar 

significativamente diante da proximidade do período eleitoral. Diante do cenário econômico atual, 

marcado por taxas de juros elevadas por um período mais prolongado, mantemos uma postura 

seletiva e criteriosa nas alocações.
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Posicionamento do Fundo
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Relatório Mensal
Discriminação Financeiro (R$) % PL 

Títulos Públicos 72.493.747,80 64,44%

LFT 20.852.710,06 18,54%

LTN 39.265.721,31 34,90%

OVER 12.375.316,43 11,00%

Títulos Privados 40.009.148,61 35,56%

Letra Financeira 20.878.697,58 18,56%

Debêntures 19.130.451,03 17,00%
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Arquivo base em
K:\Users\SUPIN\Comum\I
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Emissor Vencimento Indexador 
% do 

Indexador
% PL 

Financeiro 

(R$)

Letra Financeira 18,56% 20.878.697,58

BANCO BTG PACTUAL FILIAL S.A. 28/01/2036 CDI 100 + 0,80 0,28% 318.268,67

BANCO BTG PACTUAL FILIAL S.A. 12/05/2028 CDI 100 + 0,37 1,18% 1.324.723,30

BANCO C6 S/A 23/06/2028 CDI 100 + 0,90 0,62% 701.965,29

BANCO DO BRASIL SA 27/09/2027 CDI 100 + 0,84 0,31% 345.083,93

BANCO DO BRASIL SA 20/09/2027 CDI 100 + 0,84 0,31% 346.092,79

BANCO PSA FINANCE BRASIL S/A. 25/05/2028 CDI 100 + 0,43 0,23% 254.628,94

BANCO VOTORANTIM S.A. 08/12/2027 CDI 100 + 0,32 1,20% 1.351.841,35

BANCO VOTORANTIM S.A. 04/10/2027 CDI 100 + 0,31 1,74% 1.959.011,66

Banco XP S/A 15/12/2027 CDI 100 + 0,56 0,28% 309.938,47

BANRISUL 11/08/2030 CDI 100 + 1,53 0,36% 402.943,09

BCO BRADESCO S.A. 08/04/2027 CDI 100 + 0,29 0,50% 560.364,70

BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30

BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30

BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 0,52% 583.837,30

BCO BRADESCO S.A. 15/08/2028 CDI 100 + 0,67 0,64% 716.499,06

BCO BRADESCO S.A. 08/04/2027 CDI 100 + 0,29 1,00% 1.120.729,40

BCO BRADESCO S.A. 08/07/2026 CDI 100 + 0,27 1,60% 1.803.072,40

BCO BRADESCO S.A. 07/05/2030 CDI 100 + 0,92 1,66% 1.872.828,20

BCO BRADESCO S.A. 29/10/2026 CDI 100 + 0,28 3,63% 4.086.861,14

BCO YAMAHA MOTOR S.A. 26/09/2026 CDI 100 + 0,23 0,13% 144.875,43

Caixa economica Federal 10/01/2032 CDI 100 + 0,71 1,34% 1.507.457,86

Debêntures 17,00% 19.130.451,03

AEGEA SANEAMENTO E PARTICIPACOES S/A 22/08/2032 CDI 100 + 3,73 1,50% 1.684.578,23

B3 S.A. - BRASIL, BOLSA, BALCÃO 18/09/2030 CDI 100 + 0,39 0,29% 321.968,84

CENTRAIS ELETRICAS DO NORTE DO BRASIL S/A - 

ELETRONORTE
15/09/2031

CDI 100 + 0,71
0,32% 357.627,28

CIELO S.A. - INSTITUIÇÃO DE PAGAMENTO 08/05/2029 CDI 100 + 0,44 0,56% 624.653,71

COMPANHIA SECURITIZADORA DE CREDITOS FINANCEIROS 

CARTOES CONSIGNADOS II
14/06/2030

CDI 100 + 0,92
0,37% 411.222,56

CONCESSIONARIA DA LINHA 4 DO METRO DE SAO PAULO S/A 15/04/2033
CDI 100 + 0,96

0,41% 456.229,24

COSAN SA 15/08/2031 CDI 100 + 1,69 0,24% 271.002,80

DEXCO S.A. 15/10/2031 CDI 100 + 0,75 0,19% 212.309,81

ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S/A 15/07/2031 CDI 100 + 0,88 0,64% 719.074,32

ECORODOVIAS CONCESSOES E SERVICOS S/A 15/10/2030 CDI 100 + 1,32 0,48% 536.140,31

ENERGISA S.A. 15/09/2032 CDI 100 + 0,75 0,25% 285.760,70

EQUATORIAL GOIAS DISTRIBUIDORA DE ENERGIA S/A 15/10/2032 CDI 100 + 0,78 0,11% 125.946,63

EUROFARMA LABORATÓRIOS S.A. 18/03/2031 CDI 100 + 1,26 1,14% 1.277.870,73

LOCALIZA FLEET S/A 09/09/2032 CDI 100 + 1,15 0,26% 289.679,40

LOCALIZA RENT A CAR SA 01/08/2032 CDI 100 + 1,18 0,49% 553.970,96

LOCALIZA RENT A CAR SA 20/05/2031 CDI 100 + 1,51 0,78% 880.349,37

MOVIDA PARTICIPACOES SA 15/09/2029 CDI 100 + 3,12 0,11% 126.313,29

MOVIDA PARTICIPACOES SA 22/12/2027 CDI 100 + 2,39 0,02% 26.945,30

MOVIDA PARTICIPACOES SA 05/04/2027 CDI 100 + 2,35 0,15% 171.829,13

NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 15/02/2034 CDI 100 + 0,96 2,30% 2.582.675,90

NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 13/09/2032 CDI 100 + 0,99 0,59% 666.494,63

NOVA TRANSPORTADORA DO SUDESTE S.A. - NTS 25/08/2031 CDI 100 + 0,88 0,09% 106.150,17

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E  PARTICIPACOES 25/07/2030 CDI 100 + 0,85 0,30% 333.117,59

RODOVIAS DAS COLINAS S.A. 15/01/2032 CDI 100 + 0,82 1,32% 1.487.742,46

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 09/12/2029 CDI 100 + 1,92 0,00% 2.971,53

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 25/09/2029 CDI 100 + 1,94 0,00% 4.095,09

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 05/06/2029 CDI 100 + 1,88 0,34% 380.125,39

SENDAS DISTRIBUIDORA S.A. 20/05/2028 CDI 100 + 1,63 0,13% 151.141,44

SERENA GERACAO S.A. 15/02/2031 CDI 100 + 1,31 0,16% 185.204,63

TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 23/07/2032 CDI 100 + 0,59 0,57% 643.780,25

TIM BRASIL SERVICOS E PARTICIPACOES S.A 23/07/2030 CDI 100 + 0,49 0,55% 615.106,35

VAMOS LOCAÇÃO DE CAMINHÕES, MÁQUINAS E 

EQUIPAMENTOS S.A.
15/10/2031

CDI 100 + 4,11
0,06% 63.609,14

VAMOS LOCAÇÃO DE CAMINHÕES, MÁQUINAS E 

EQUIPAMENTOS S.A.
21/02/2029

CDI 100 + 4,10
1,41% 1.583.856,36

VIBRA ENERGIA S.A. 05/04/2034 CDI 100 + 1,00 0,61% 687.920,35

VIBRA ENERGIA S.A. 03/10/2029 CDI 100 + 0,93 0,27% 302.987,14

Carteira %PL Total

Títulos Privados 35,56% 40.009.148,61



Gerente Comercial l  Nathalia Cataldo – nathalia.cataldo@sulamerica.com.br
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Atendimento aos clientes l investimentos@sulamerica.com.br

Site: www.sulamericainvestimentos.com.br

Este material foi preparado pela SulAmérica Investimentos DTVM S.A. e apresenta caráter meramente informativo, não podendo ser reproduzido ou copiado sem a 
expressa da mesma. As análises aqui contidas concordância foram elaboradas a partir de fontes fidedignas e de boa-fé. As informações aqui apresentadas deverão ser 
consideradas confiáveis apenas na data em que este foi publicado. Ainda assim, a SulAmérica Investimentos DTVM não garante, expressa ou tacitamente, exatidão, 
nem tampouco assertividade sobre os temas aqui abordados. Todas as análises aqui contidas estão sujeitas a alteração sem aviso prévio. As opiniões aqui expressas 
não devem ser entendidas, em hipótese alguma, como uma oferta para comprar ou vender quaisquer títulos e valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros.
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