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Cenario Internacional:

Os préximos passos do governo Trump e seus efeitos nos mercados continuam no centro do debate

° O direcionamento do novo governo comega a ganhar
forma, mas ainda had muita incerteza

° A prioriza¢do dos EUA sobre o resto do mundo pelo
novo governo ja afeta os mercados de maneira relevan-
te

° Economia americana continua forte e se dissocia do

ciclo de outras regides como Europa e China

O més de novembro deu continuidade ao cenério pds
elei¢do, com boa rentabilidade dos ativos americanos, especial-
mente a bolsa. O primeiro passo, acompanhado de perto pelo
mercado, é o das indicagdes para o gabinete presidencial. O
futuro presidente americano tem uma agenda clara, calcada em
4 pontos: menor imigragao, menor regulamentacdo, menos
impostos e maior protecionismo. Apesar de bastante claros, os
seus efeitos na economia ndo o sdo. O protecionismo via au-
mento de impostos, por exemplo, depende muito da sua inten-
sidade e amplitude sobre importacdes. Do ponto de vista arre-
cadatério so terd efeito relevante se houver um aumento sobre
todas as importa¢des de maneira indiscriminada. J&4 vimos com
os impostos sobre a China do passado que o efeito arrecadaté-
rio é bastante limitado. E do lado da inflacdo? A primeira vista é
facil argumentar que teremos aumento de pregos por conta dos
maiores impostos. Por outro lado, o efeito para a atividade eco-
ndmica, tanto nos EUA quanto no resto do mundo, deve ser
recessivo. O consumo dos itens taxados deve diminuir e é possi-
vel que o banco central precise cortar os juros para combater a
desaceleragdo.

Outro ponto que ja podemos vislumbrar é de que, apesar
da maioria dos Republicanos tanto no Congresso quanto no
senado, o presidente eleito ndo terd carta branca para imple-
mentar a politica econdmica que bem quiser. As indicagdes pa-
ra seu gabinete precisam ser aprovadas pelo Congresso e algu-
mas das ideias mais radicais ja foram vetadas de antem&o. Por
ter uma maioria pequena no senado, de 4 votos, é relativamente
facil para Republicanos mais moderados vetarem candidatos
que ndo aprovam. A indicacdo do deputado republicano Matt
Gaetz para procurador geral, por exemplo, ndo prosperou. In-
vestigado por conduta imprdpria, ja foi rejeitado pelo préprio
partido no Senado. Portanto, nos parece que Trump deve con-
seguir andar com a sua agenda, mas nao tem liberdade para
implementar qualquer politica.

Retornos dos indices de acdes globais dos EUA e Europa
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Fonte: LSEG Datastream, elaboragdo InvestPort

Evolucdo do indice DXY
(Mede o délar contra uma cesta de moedas)
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Fonte: LSEG Datastream, elaboragao InvestPort

Ao lado e acima, podemos ver que a leitura do mercado,
até o momento, é de que o tema do excepcionalismo america-
no continua com toda a forga. O mix de politicas anunciadas
busca fortalecer e privilegiar os EUA em detrimento do restan-
te do mundo. Nos ultimos 2-3 meses tivemos uma alta continua
do indice S&P 500, que n&o foi acompanhada pelo resto do
mundo. E o indice DXY, que mede o ddlar contra uma cesta de
moedas, teve forte alta. Estas claramente sdo condi¢bes que
devem dificultar as condi¢des para outras economias.

Quando olhamos para a atividade também temos cada
vez mais claro uma dissociacdo do ciclo americano do restante
do mundo. Nos EUA temos um mercado de trabalho bastante
resiliente, com geracdo de empregos mensais entre 150 e 200
mil, um patamar bastante forte. Os resultados empresariais
vieram bastante fortes e o consumo tem se mostrado muito
resiliente. O boom nao é até o momento impulsionado por
uma forte expansdo do crédito nem pelo consumo da popan-
¢a, o que indica que o ciclo é sustentavel.

Além dos pontos colocados acima, a economia america-
na passa por um ciclo industrial préprio que nao parece repli-
cavel em outras economias. O governo Biden aprovou uma
série de politicas que visam a reindustrializacdo do pais (CHIPS
act, IRA entre outros) e junto com a forte demanda relacionado
a inteligéncia artificial esta transformando o setor industrial
americano. Como pode ser visto abaixo, em pouco menos de
dois anos tivemos investimentos partindo de US$ 60 bilhées
por ano para algo mais préoximo de US$ 200 bilhdes. Os incen-
tivos do governo serdo utilizados ao longo de muitos anos e a
demanda por inteligéncia artificial também nos parece longe
de todo o seu potencial. A capacidade produtiva da industria
americana estd em expansao pela primeira vez em décadas e
deve ser outro vetor de suporte a economia.
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No resto do mundo desenvolvido e na China o cresci-
mento da economia parece mais dificil. Por razdes diferentes, as
duas outras principais regides do mundo estdo caminhando
para uma politica que busque estimular a atividade.

° A China passa pelos efeitos do estouro de uma bolha
imobiliria, que vem abalando a confianca do consumi-
dor e os investimentos no préprio setor imobiliario, de
extrema relevancia para a composi¢ado do PIB e para a
poupanca das familias. Por ser um setor de ciclo longo e
geralmente bastante alavancado é de se esperar que a
solugdo seja demorada. Por representar aproximada-
mente 60% da poupanca das familias, a queda dos pre-
cos dos imoveis afeta de maneira relevante a confianca
do consumidor e sua propensdo ao consumo. Por estas
razdes nos parece que o PIB continuara sendo relativa-
mente baixo (4-5% aa) e a inflagdo muito proxima de
zero.

° Na Europa temos uma economia mais ciclica do que a
americana por ser mais industrializada e mais dependen-
te da China, um importante parceiro comercial. Além
destes fatores, a regido sofre estruturalmente de falta de
competitividade. A zona do Euro tem alta burocracia e
dificuldade de incorporara novas tecnologias. Mais re-
centemente, comeca a sentir maior competi¢do de pro-
dutos chineses, que vem ganhando competitividade
mesmo em indUstrias mais avancadas, como a automobi-
listica. O mercado de trabalho europeu continua bastan-
te apertado, mas o PIB fraco e a inflacéo j& préxima da
meta ddo mais liberdade para o banco central europeu.

Inflacdo na Zona do Euro

e COre CP| e CPI

/do (\,6\ \le XQC\ /qu N d.\'\ (\/,(L (,\'b At\b« 'V\\x ,\") O:\‘o (\/\’\ «,\% l,\Q :\ﬂ. f}Q w’\ "]‘} ,ib ',‘l/b\
R I R U R A S

Fonte: LSEG Datastream, elaboracdo InvestPort

Como comentamos no inicio da carta, este foi um més de
destaque americano. O desempenho dos indices globais de
agdes nao foi uniforme. O S&P 500 destacou-se com um ganho
expressivo de 5,87%, seguido pelo MSCI ACWI com 3,77%. Em
contrapartida, indices como o MSCI Europe (-1,66%), MSCI Chi-
na (-4,43%), MSCI Emerging markets (-3,58%) e especialmente
o MSCI Brazil (-7,22%) apresentaram quedas importantes no
més. No acumulado do ano, o S&P 500 liderou com um retorno
de 28,07%, acompanhado pelo MSCI ACWI (20,84%) e j& bem
abaixo o MSCI China com (16,54%). O resto do mundo teve
retornos bastante moderados, com o MSCI Europe subindo
apenas 5% e o MSCI Brazil com forte queda, de 25%.

Na renda fixa, os indices apresentaram resultados mais
moderados. O destaque no més foi das treasuries longas, com
o ICE U.S. Treasury 20+ Year Bond index, com alta de 1,88%,

seguido pelos indices de renda fixa high yield Bloomberg Glo-
bal High Yield e de mercados emergentes ICE BofA Diversified
EMD Sov Bnd, ambos com ganhos de 0,82%. No acumulado
do ano, o Bloomberg Global High Yield liderou com um retor-
No expressivo de 9,80%, enquanto o restante apresentou retor-
nos modestos.
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Cenario Brasil:
Incertezas no cenario fiscal e queda dos precos dos ativos

° Pacote fiscal proposto pelo governo vem aquém do
esperado e sinaliza falta de comprometimento

° Atividade segue forte, com consumo ainda em acelera-
cao
° Depreciacdo cambial e alta dos juros futuros devem ter

efeito importante sobre inflagdo e atividade

O més de novembro foi marcado por novas incertezas no
cendrio fiscal e seus reflexos nos precos dos ativos no Brasil. O
governo anunciou um pacote fiscal projetando uma economia
de R$ 70 bilhdes até 2026, no entanto, o mercado considerou
essa estimativa superestimada e as medidas insuficientes para
eliminar o déficit nos préximos anos. Essa divergéncia reforgou
o ceticismo quanto a capacidade de resolucdo dos problemas
estruturais, trazendo mais volatilidade aos mercados. O pacote
parece ter sido desenhado somente para que o arcabouco so-
breviva até 2026. Por enquanto, ndo temos melhora na dinami-
ca fiscal.

Divida Bruta do Governo Geral -DBGG
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Fonte: BCB, elaboracéao InvestPort

Ainclusdo daisencdo de IR para rendas mensais de até
R$ 5 mil, com compensac¢éo duvidosa, aumentou o ceticismo
quanto ao compromisso com a responsabilidade fiscal. O mer-
cado ndo parece mais dar o beneficio da duvida ao governo. O
anuncio junto ao pacote fiscal aumentou o mal-estar. A combi-
nacéo dos dois anincios demonstra certa perda de poder do
ministério da fazendo em detrimento da ala politica. A compen-
sacao, tributando rendas acima de R$ 50 mil, é de dificil estima-
¢do e hd um grande risco de ndo passar ou ser diluida no con-
gresso. Neste cenério teriamos toda a queda de arrecadagéo
com a isencdo para rendas de até R$ 5 mil sem a total compen-
sacdo de receitas, agravando o quadro fiscal.

Os dados recentes de atividade continuam bastante for-
tes, o que corrobora com a visdo do banco central de que ha a
necessidade de alta dos juros. O desemprego continua em
queda, proximo das minimas histéricas em 6,2%. A ociosidade
da indUstria e do setor de servicos continua em queda e esta
caminhando para as minimas de 12 anos atrés. A liberacado do
PIB do terceiro trimestre corrobora com esta visdo de atividade
ainda forte, especialmente no consumo.

Na tabela ao lado temos a comparacéao interanual do de-
sempenho trimestral do PIB. Estamos basicamente comparando
o PIB trimestral contra o PIB do mesmo trimestre do ano anteri-
or. Como podemos ver o PIB interanual vem acelerando trimes-

tralmente desde o final de 2023 e veio em 4%, muito acima do
crescimento potencial brasileiro, o que indica maior inflacdo a
frente quando a ociosidade da economia é baixa. Destacamos
em verde as principais contribui¢des positivas e em vermelho
as negativas. O consumo das familias, parcela muito relevante
do PIB, continua acelerando. Os investimentos também surpre-
endem, especialmente em um ambiente de juros altos. Do la-
do negativo temos as importacdes, o que também indica eco-
nomia superaquecida (a demanda nédo consegue ser toda su-
prida pela oferta e parte é suprida com importacdes, o que é
deletério para o PIB). Do lado da oferta, o destaque fica com o
setor de servigos, que tem tido forte desempenho desde o
COVID e continua acelerando.

PIB do Terceiro Trimestre de 2024

4T-23 1T-24 2T7-24 3T-24
PIB 2,4 2,6 33 4
Demanda
Consumo do Governo 5,1 4,1 1,2 1,3
Exportacdes 73 6,1 4,3 2,1
Importacdes -0,9 10 14,7 17,7
Contribuigdo dos estoques
Oferta
Agropecuaria 0,5 -55 -33 -0,8
Industria 3 3 4 3,6

Fonte: IBGE, elaboracéo InvestPort

A forte atividade j& impacta a inflagdo, que deixou de
melhorar nos Ultimos meses e continua acima da meta do ban-
co central. As implicagdes da desvalorizagdo cambial recente
em uma economia j& bastante aquecida é de maior pressédo
inflacionéria. As empresas tém maior facilidade de repassar
pressdo de custos quando a demanda por seus produtos e
servicos é grande. Esse movimento, aliado ao estresse fiscal,
tem levado o mercado a revisar suas proje¢des, apontando
para uma Selic acima de 14% e um IPCA acima de 6% ao final
de 2025.

A importante depreciacdo cambial que tivemos em 2024
e a alta dos juros futuros (abaixo) devem levar a uma desacele-
ragdo importante da atividade ao longo do préximo ano. Dife-
rente do que tivemos em 2023 e 24, o governo ndo tem mais
espaco para um grande pacote fiscal, que explicou boa parte
da resiliéncia da atividade mesmo com o grande ciclo de alta
dos juros.

Real X Délar

Fonte: Reuters, elaboragéo InvestPort
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Juros Nominais de 5 Anos
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Fonte: Reuters, elaboracéo InvestPort

No més de novembro, a performance dos ativos locais foi
bem negativa. O ddlar apresentou alta de 4,8%, ultrapassando
o patamar dos 6 reais por ddlar. Na renda fixa, a inflagao curta
apresentou alta de 0,36% enquanto a inflagdo longa caiu 0,23%,
fazendo com que as NTN-Bs sejam negociadas a taxas de apro-
ximadamente IPCA + 7%. Os pré-fixados curtos apresentaram
queda de 1,73% e os longos cairam 2,58%. A titulo de exempli-
ficacdo os juros futuros para 2027 saltaram para 14,3%. O Ibo-
vespa detraiu 3,12% e o indice de imobiliarios caiu 2,11%.



Performance:
indices e Classes de Ativos

Cryptoindex 4463 327 8228 12659 100 6085
Bitcoin ... 3842 1054 12901 15846 1866 . 6892
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ANBIMA

Este material foi elaborado pela Investport e destina-se ao uso exclusivo da pessoa, entidade ou sociedade a qual foi realiza-
da e enderecada. Este material pode conter informacéo confidencial. Se vocé nao for o destinatario ou a pessoa autorizada a
receber material, ndo pode usar, copiar ou divulgar as informacdes nele contidas ou tomar qualquer agdo baseada nessas
informacdes. Se vocé recebeu esta material por engano, por favor avise imediatamente o remetente, respondendo ao reme-
tente e em seguida descarte-o. Agradecemos sua cooperacdo. As informacdes incluidas nesta material foram obtidas de fon-
tes publicas que acreditamos serem confidveis e elaboradas de boa fé, mas que ndo foram checadas de forma independente.
N&o ha garantia expressa ou publica em relacéo a precisdo ou veracidade total ou parcial das informacdes. As informagdes e
opinides contidas neste documento foram elaboradas com base em dados disponiveis até o presente momento e estéo sujei-
tas a modifica¢des em fungdo de condi¢des de mercado, sem prévia notificagcdo. Este documento foi elaborado com o objeti-
vo meramente informativo e ndo deve ser utilizado de forma isolada para a tomada de decisdes de investimento. Nenhum
investimento deve ser realizado sem a prévia leitura dos documentos cadastrais, prospectos e regulamentos disponiveis nos
sites das gestoras parceiras. Ressaltamos que fundos de investimentos ndo contam com garantia do administrador do Fundo,
do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de crédito-FGC. Para avaliagdo da
performance que qualquer investimento, é recomendével uma andlise de sua performance passada, que no entanto nédo
constitui garantia de rentabilidade futura. As rentabilidades divulgadas n&o s&o liquidas de impostos. Este material tem o Uni-
co propdsito de divulgar informacdes e dar transparéncia a gestdo executada, ndo constituindo os documentos previstos na
Circular 2958 do Banco Central ou na Instrugdo CVM 302, nem o prospecto previsto no Cédigo de Auto Regulagdo da ANBID.



