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A carta deste més teve como data de corte o dia seguinte a eleigdo presidencial nos Estados
Unidos quando a eleigdo de Donald Trump ja estava confirmada, bem como a maioria Republicana
no Senado. A apuragdo completa para o Congresso ainda ndo havia encerrado, mas o partido

Republicano era o favorito para ganhar a maioria (“onda vermelha”).

No mercado de juros americanos, o inicio do ciclo de corte de juros em setembro marcou um
ponto de virada nas taxas dos titulos americanos. Dados melhores de emprego, crescimento
robusto da economia, inflagdo um pouco mais elevada, e as perspectivas de vitéria Republicana
nas eleigdes resultaram em um aumento tanto nas taxas de juros curtas (2 anos) quanto na
taxa do titulo de 10 anos que subiu de 3,8% para 4,3% durante outubro e atingiu 4,5% durante o

pregdo posterior ao encerramento das elei¢des.

O mercado de agdes performou bem durante praticamente todo o més de outubro, porém foi
negativamente impactado pelos resultados de algumas grandes empresas de tecnologia no
ultimo pregao do més, resultando em queda de 0,9% no S&P 500. Mas o dia seguinte a eleigao

registrou uma forte alta do indice, que subiu 2,5% no dia!

O cenario de curto prazo para a economia americana ndo deve mudar de forma material no
curto prazo, permitindo que o Federal Reserve continue no processo de queda de juros até o
fim do ano. O cenario econémico e de politica monetaria para 2025 dependera em larga escala
das politicas fiscais, aumento de tarifas de importagao, imigracdo, mudancas regulatorias, entre
outros, a serem adotadas pelo novo governo. Por enquanto € cedo para ter uma visdo mais
concreta de quais serdo de fato as prioridades da nova administragdo e as consequéncias para

a economia.

No Brasil, houve uma piora significativa dos pregos dos ativos em outubro, em parte explicada
pelo movimento da curva de juros norte-americana, mas, em outra parte explicada pela dinamica
doméstica de deterioragdo das expectativas em relagdo ao quadro fiscal do pais. O Real se
desvalorizou 5,8% frente ao Délar, saltando de 5,45 para 5,79. A taxa do DI Jan 27 saiu de 12,38%

para 12,96%, ou seja, uma abertura de 58 bps no més, enquanto o Ibovespa caiu 2,3%.

Os agentes do mercado se deram conta que o Novo Arcabouco fiscal é inconsistente
temporalmente, ou seja, os gastos obrigatérios como previdéncia e beneficios sociais crescem
a taxas elevadas, acima dos 2,5% em termos reais que é o parametro do arcabougo. Sendo
assim, com o passar do tempo, os gastos discricionarios precisariam ser muito comprimidos,
0 que nao seria possivel. Além desse problema, existem alguns gastos que ndo fazem parte da
meta de resultado primario, como o Fundeb e parte dos precatérios, e que crescem de maneira
expressiva. Desse modo, o resultado primario atingido de fato € bem pior do que o resultado

primario apurado para efeito do arcabouco.
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Com a piora dos ativos financeiros, o governo passou a acenar com um novo pacote de redugao

de gastos que visa garantir que os gastos obrigatorios ndo passem de um crescimento de

2,5% real ao ano, conforme estabelecido pelo arcabougo fiscal. As medidas ainda ndo foram

divulgadas, mas houve pouca melhora nos pregcos de mercado. A eleicdo norte-americana foi

um complicador que dificulta entender o comportamento dos pregos. Existia um temor de

que a eleicao do ex-Presidente Donald Trump levaria a uma deterioragdo dos ativos de paises

emergentes, pois suas politicas nacionalistas tendem a gerar um fortalecimento do Doélar, uma

alta das taxas de juros e um fortalecimento das agdes das empresas americanas. No momento

em que esta carta esta sendo escrita, a eleicdo de Donald Trump esta confirmada e ndo ha uma

deterioragdo adicional dos ativos brasileiros. Resta aguardar a divulgacao do pacote de medidas

fiscais. Este sim sera determinante para a evolugdo do mercado.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para decisdo de investimentos. Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
administragao e performance e bruta de impos-
tos. As informagdes e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagoes,
consulte nossa area comercial.



