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"O mundo realmente mudou. Sinto isso na dgua,
sinto isso na terra, sinto isso no ar."
— Galadriel, A Sociedade do Anel

Sao Paulo, 13 de novembro de 2024.
Caros(as) cotistas e parceiros(as),

O mundo mudou?

O evento recente mais importante para os
mercados (e para a ]
geopolitica global) .
foi a eleicdo do
Presidente Donald
Trump nos Estados
Unidos. Para alguns,
este era um cenério
de cauda,
representando um risco muito grande para os
precos dos ativos e para o mundo. Porém, ndo
houve tumulto, nem recontagem de votos. Nao
houve questionamentos, nem vacuo de poder.
Até agora, tudo aponta para uma transicdo
tranquila entre Democratas e Republicanos, parte
de uma sociedade madura.

Em nosso ponto de vista, ainda é cedo para avaliar
quais serdo as reais medidas implementadas pelo
NOvo governo e seus impactos nos mercados. A
retdrica traz um discurso mais duro, a favor de
mais tarifas de importacdo e contra imigragdo
ilegal. Porém, ainda é uma narrativa parecida com
a do primeiro mandato do presidente eleito.

Desde a primeira eleicdo a presidente de Trump
até o final de 2019 (para excluir a pandemia), sera
que os mercados se comportaram bem? A bolsa
americana (S&P500) subiu 50%, a chinesa (MSCI
China) mesmo com a guerra comercial subiu 42%
e o Ibovespa, 50%. Nada mal.

A vantagem dos Conservadores

Em The Righteous Mind: Why Good People Are
Divided by Politics and Religion, o psicologo
americano e professor da New York University
(NYU) Jonathan Haidt explora as razdes que
explicam por que pessoas boas e inteligentes
podem ter visdes politicas e morais tdo
radicalmente diferentes. Lancado em 2012, o livro
oferece uma analise dos fatores que moldam as
divisdes ideoldgicas, argumentando que as
preferéncias politicas e religiosas sdo menos
racionais do que gostariamos de acreditar.
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Em vez disso, Haidt sugere que as pessoas sdo
impulsionadas por intuicdes e emocgdes que
antecedem a légica, moldadas por uma
combina¢do de biologia e contexto cultural. O
autor também argumenta que o tribalismo é uma
caracteristica inata da humanidade, projetada de
forma evolutiva para promover a coesdo do grupo.
No entanto, em contextos modernos, esse
tribalismo se expressa através da politica, onde
grupos coesos se formam em torno de ideologias
que consideram "boas" ou "virtuosas" e veem o
grupo oposto como uma ameaga. Esse instinto
tribal dificulta a empatia com o ponto de vista
alheio e intensifica o conflito ideoldgico,
especialmente nas redes sociais.

O autor identifica cinco fundamentos morais que
servem como base para nossos julgamentos
éticos: Cuidado (Care), Justica (Fairness), Lealdade
(Loyalty), Autoridade (Authority) e Santidade
(Sancity). Ele argumenta que liberais e
conservadores valorizam esses fundamentos de
maneiras diferentes: enquanto os liberais se
concentram mais nos valores de cuidado e justica,
os conservadores tendem a valorizar igualmente
todos os fundamentos, com uma énfase particular
em autoridade, lealdade e santidade. Essas
diferencas fundamentais criam mundos morais
distintos, dificultando a compreensdo mutua e
levando a julgamentos morais opostos.

Aqui vale uma reflexdo. Segundo o autor, um
democrata ativo no debate politico, a psicologia
moral pode ajudar a explicar por que o Partido
Democrata nos Estados Unidos tem tido tanta
dificuldade em se conectar com os eleitores desde
1980, uma vez que seu discurso estd focado
"apenas” nos temas de cuidado e justica. Ja os
Republicanos falam para todos os gostos do
eleitor. Em elei¢cbes apertadas, atingir um publico
mais amplo, principalmente com um incumbente
desgastado, pode ser decisivo. Palavras de um
democrata...

O grafico abaixo foi elaborado pelo autor e alguns
colegas, que pesquisaram milhares de pessoas
levando em consideracdo seu posicionamento
politico individual e o apoio a cada um dos cinco
fundamentos morais. Quanto mais liberal, maior o
apoio ao Cuidado e a Justica, porém com bastante
énfase frente aos outros fundamentos. Para os
conservadores, os fundamentos de Lealdade,
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Autoridade e Santidade sdo mais relevantes, mas
sem renunciar aos outros dois.
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América para os Americanos

Perguntamos ao Grok, inteligéncia artificial do X
(antigo Twitter) quais serdo as principais medidas
discutidas no inicio do governo Trump. Como era
de se esperar, os trés pontos mencionados foram:
1) Imigracdo ilegal, 2) Tarifas de importacdo e 3)
Reducdo de impostos para empresas.

Para os mercados, um dos assuntos que mais
impactam paises emergentes é a potencial
implementacdo de (mais) tarifas de importagdo. A
China, principal alvo do presidente eleito, seria a
mais prejudicada. Durante a campanha, Trump
mencionou a possibilidade de implementar tarifas
de 60% contra todos os produtos chineses. Alguns
economistas estimam que esse aumento poderia
ter um impacto negativo de 300bps no
crescimento chinéds em um ano, considerando
efeitos diretos e indiretos (redu¢do no consumo e
investimentos de empresas, por exemplo), o que
demandaria um estimulo mais forte do governo.

Mas o que aconteceu com as exportagdes chinesas
e com as importagdes americanas durante e apds
a ultima "guerra comercial”?

O gréfico abaixo mostra a evolugdo dessas duas
variaveis ao longo dos ultimos anos. Olhando por
essa métrica, é dificil de afirmar que houve
impactos significativos nos dois paises. Ndo a toa,
o desempenho dos mercados de acbes foi
bastante positivo no periodo. Sera que o mundo
realmente mudou?
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Fig.2 - Importaces nos EUA x Exportaces na China.

O futuro

Nos proximos meses, teremos mais informagdes
sobre novas politicas do novo governo americano.
Nesse meio tempo, a economia americana
continua bem, o que mantém o Fed, banco central
americano, com cortes cautelosos.

Estamos atentos aos desenvolvimentos dos
anuncios de estimulos na China. De acordo com os
anuncios recentes, os estimulos ndo parecem
como no passado, quando grandes investimentos
no mercado imobiliario e em infraestrutura
beneficiavam o mercado de commodities.

Por aqui, mantemos uma visdo cautelosa com a
situacdo fiscal. O anuncio de um pacote de ajuste
fiscal parece iminente, mas pode ndo surpreender
no tamanho necessario para equilibras as contas.

Dahlia Total Return: Apesar do nivel de risco ndo
ter mudado ao longo do més, fizemos ajustes
pontuais em outubro para equilibrar a carteira
para um cenario incerto de elei¢cbes. Passado o
evento, voltamos a aumentar a alocagcdo em agdes
americanas.

Dahlia Macro Global: Em outubro, voltamos a
aumentar a posicdo comprada em ag¢des nos
Estados Unidos e aumentamos a posicdo
comprada em dolar contra o Real. Para as eleicdes,
haviamos comprado algumas protecdes contra
uma eventual queda do mercado. O principal
componente de risco na carteira segue sendo o de
a¢des americanas, principalmente nos setores de
tecnologia a financeiro.

Dahlia A¢des: Em outubro, o fundo Dahlia A¢des
permaneceu com uma posicdo comprada em
a¢oes acima de 95%. Aumentamos as posi¢des em
acdes que se beneficiam de uma alta no dolar e
bons momentos de resultados.

Agradecemos a leitura, a escuta e a confianga,
Equipe Dabhlia

contato@dahliacapital.com.br

+55 11 4118-3147
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AVISO LEGAL

A Dahlia Capital Gestdo de Recursos Ltda. (“Dahlia Capital”) é uma sociedade devidamente autorizada pela Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobilidrios, na categoria
“gestora de recursos”. As informagdes, materiais ou documentos aqui disponibilizados ndo caracterizam e ndo devem ser
entendidos como recomendacdo de investimento, analise de valor mobiliario, material promocional, participacdo em
qualquer estratégia de negdcio, solicitacdo/oferta/esforco de venda ou distribui¢do de cotas dos fundos de investimento
aqui indicados. A Dahlia Capital ndo realiza a distribuicdo de cotas dos fundos de investimento sob sua gestdo e o
investidor interessado deve iniciar relacionamento e/ou direcionar sua intencdo de investimento junto aos
distribuidores/plataformas indicados na aba "como investir". As informagdes e materiais aqui dispostos ndo constituem
assessoria ou consultoria juridica, contabil, regulatéria, fiscal ou de qualquer outra natureza em relagéo as alternativas de
investimento e/ou assuntos diversos contidos nos documentos. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela exatiddo ou
completude das informagdes, nem por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes aqui contempladas.
Algumas das informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Mesmo com todo o cuidado em
sua coleta e manuseio, a Dahlia Capital ndo se responsabiliza pela publicacdo acidental de dados incorretos, ou por
quaisquer outros erros, omissdes ou pelo uso de tais informacdes. As informacdes, materiais ou documentos aqui
disponibilizados tém carater meramente informativo e ndo consideram objetivos de investimento, situagdo financeira ou
necessidades individuais e particulares de cada investidor, além de ndo conterem todas as informagdes que um investidor
em potencial deve considerar ou analisar antes de investir em um fundo de investimento. Antes de investir, é recomendada
ao investidor a leitura a lamina de informacdes essenciais, se houver, o regulamento e os demais documentos regulatérios
aplicaveis do fundo de investimento, notadamente o capitulo que trata sobre os fatores de risco a que o fundo podera
estar exposto (encontrados no site da CVM). O investidor deve sempre se basear, exclusivamente, em sua opinido e na
opinido de profissionais especializados por ele contratados para opinar e decidir sobre os investimentos que melhor se
enquadram em seu perfil, levando em consideragao sobretudo os riscos e custos/taxas aplicaveis. Fundos de investimento
mencionados neste documento podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do Fundo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador do fundo, do gestor da carteira, do custodiante ou de qualquer mecanismo de seguro ou ainda do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC. N&o ha qualquer promessa ou garantia de performance, sendo que eventual referéncia de
rentabilidade passada ou histérica ndo representa garantia de rentabilidade futura. A Dahlia Capital ndo se responsabiliza
por decisdes, atos ou omissdes do investidor ou de profissionais por ele consultados e/ou contratados.
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