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Atualização de mercado: maio 
 

Maio foi marcado por uma melhora rele-
vante do apetite a risco global, impulsionada pela 
expectativa de um acordo entre Estados Unidos e 
Irã e pela queda expressiva do petróleo, com o 
Brent recuando cerca de 19% no mês. A redução 
dos temores de um choque estagflacionário (cresci-
mento fraco e inflação elevada) ajudou bolsas glo-
bais, especialmente ativos ligados à tecnologia e in-
teligência artificial, enquanto os juros soberanos, 
que chegaram a tocar máximas de vários anos no 
meio do mês, voltaram a fechar parcialmente diante 
da melhora do cenário geopolítico. 
 
Internacional 
 

Nos EUA, os dados seguiram apontando 

para uma economia resiliente. O mercado de traba-

lho mostrou geração saudável de vagas, ainda que 

com leve alta da taxa de desemprego, enquanto as 

vendas no varejo vieram um pouco acima do espe-

rado. A inflação, por outro lado, continua rodando 

acima da meta: o núcleo do PCE permaneceu ele-

vado pelo quinto mês consecutivo, mantendo o 

banco central americano (FED) em posição descon-

fortável. A ata da última reunião de política monetá-

ria indicou que a maioria dos membros estaria dis-

posta a elevar juros caso a inflação permaneça pres-

sionada, ao mesmo tempo em que Kevin Warsh as-

sumiu a presidência do Fed em um ambiente de 

maior debate sobre a possibilidade de retomada do 

aperto monetário.  

Na Europa, o cenário também seguiu desa-

fiador. A atividade perdeu força, com desaceleração 

concentrada no setor de serviços, enquanto a infla-

ção surpreendeu para cima na margem, especial-

mente em seu núcleo (itens menos voláteis). Apesar 

de as expectativas de inflação de prazo mais longo 

seguirem relativamente ancoradas, o Banco Central 

Europeu permanece atento aos efeitos secundários 

do choque de energia, mantendo um viés mais cau-

teloso e potencialmente restritivo para as próximas 

reuniões.  

Na Ásia, a China voltou a mostrar sinais de 

crescimento moderado, com dados de atividade e 

crédito abaixo do esperado. O encontro entre Xi 

Jinping e Donald Trump em Pequim teve foco na 

estabilidade diplomática, mas sem avanços 

relevantes nas divergências comerciais. Nos merca-

dos, o destaque positivo ficou novamente para ati-

vos ligados à tecnologia e semicondutores, com 

forte desempenho de bolsas asiáticas, especialmente 

Japão e Coreia, beneficiadas pela retomada do entu-

siasmo global com inteligência artificial. 

Local 

No Brasil, maio trouxe uma deterioração 

mais clara do balanço de riscos doméstico. A infla-

ção passou a apresentar piora tanto em nível quanto 

em composição, com pressão relevante em alimen-

tos, comercializáveis e serviços. A alta de fertilizan-

tes, os efeitos secundários do choque do petróleo e 

o risco climático associado a um possível Super El 

Niño aumentam a preocupação com preços de ali-

mentos no segundo semestre. Ao mesmo tempo, a 

atividade segue mais resiliente do que se esperava, 

com mercado de trabalho apertado, desemprego 

baixo e salários reais elevados, dificultando a aber-

tura de hiato e a desaceleração da inflação de servi-

ços.  

O câmbio também deixou de atuar como 

vetor desinflacionário. Após forte apreciação nos 

meses anteriores, o real depreciou cerca de 1,6% em 

maio, refletindo menor impulso para comodities, re-

tomada do fluxo para ativos de crescimento globais 

e maior proximidade das eleições. Nesse contexto, o 

espaço para continuidade do ciclo de cortes de juros 

ficou significativamente menor. O mercado passou 

a trabalhar com a possibilidade de interrupção do ci-

clo, enquanto alguns gestores já não descartam uma 

eventual discussão sobre retomada de altas caso a 

inflação e as expectativas continuem se deterio-

rando. 

Nos mercados locais, o desempenho foi ne-

gativo. O Ibovespa caiu 7,2% no mês, com piora 

em setores domésticos e maior pressão sobre ativos 

sensíveis a juros, enquanto a renda fixa longa teve 

desempenho mais fraco diante da reprecificação do 

cenário inflacionário. O pano de fundo eleitoral 

também começou a ganhar peso maior, com pesqui-

sas mostrando melhora relativa de Lula contra Flá-

vio Bolsonaro após novos ruídos políticos, embora 

o principal vetor dos ativos tenha permanecido a 

combinação de inflação alta, juros elevados e ativi-

dade ainda resiliente. 
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