Atualizacao de mercado: novembro

Internacional:

Novembro foi marcado pelas eleicGes
americanas, que culminaram em uma grande
vitdria do partido republicano, passando a
controlar a presidéncia, a camara dos deputados
e o senado. Nas primeiras semanas apds o
resultado, foram anunciados os primeiros nomes
gue irdo ocupar postos-chave da nova
administracdo, com destaque para a nomeacao
de Scott Bessent para o cargo de secretdrio do
tesouro; Elon Musk e Vivek Ramaswamy
comandando o departamento de eficiéncia
governamental (DOGE) além da auséncia de
Robert Lighthizer (notério defensor de tarifas
sobre importag¢des) no primeiro escaldo do
governo.

As primeiras rea¢des do mercado
financeiro ao resultado eleitoral foram
majoritariamente positivas. Ao longo dos
proximos meses teremos maior clareza sobre
quais partes da agenda de Donald Trump se
sobressairdo: a perspectiva de
desregulamentacdo, corte de impostos e
aumento de eficiéncia no setor publico agradam
aos agentes financeiros, enquanto a perspectiva
de mais tarifas sobre importacdes e a
possibilidade de uma guerra comercial sao vistas
com ressalvas. Analisando a variacdo de precos
de ativos, podemos dizer que, até agora, a
agenda positiva do governo foi preponderante:
acOes americanas ganharam valor (S&P 500
+5,7%), juros cairam (US Treasury 10y -0,12
pontos base) e spreads de crédito estdo mais
baixos, inclusive os de divida dos paises
emergentes. O délar americano se apreciou com
as perspectivas de uma economia mais pujante
nos EUA do que no resto do mundo e as a¢des
Chinesas cairam, antecipando novas tarifas sobre
as exportagdes do pais asiatico (FXI -4,0%).
Destacou-se também a grande alta do Bitcoin,
com parte importante dos indicados para a nova
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administracdo defendendo regulamentacao
favordvel ao maior uso de criptomoedas.

Nos EUA, dados econbmicos mostram um
mercado de trabalho ainda resiliente e
crescimento do PIB robusto (2,8% anualizado no
32 trimestre) . O dinamismo do consumo
interrompeu o movimento de queda da inflacdo
visto ao longo do ano, e levou o indice de precos
preferido pelo FED (PCE) a alta de 0,24% em
outubro, com nucleos inflacionarios subindo
0,27%. O banco central americano deu
continuidade ao processo de relaxamento
monetadrio e cortou as taxas de juros em 25
pontos-base, para o intervalo de 4,50% a 4,75%,
mas sinalizou que cogita uma pausa em
dezembro. Ao final de novembro, o mercado
financeiro atribui probabilidade de
aproximadamente 70% para um novo corte de
juros na reunido de dezembro e 30% para a
manutencao das taxas no patamar atual. Para
2025, acredita-se que haverd aproximadamente
mais 100 pontos base de cortes espalhados ao
longo do ano. O cenario é compativel com a
expectativa de “pouso suave”, onde ha cortes de
juros sem que a economia entre em recessao, e
as acOes americanas refletem isso (figura 1)

1.30 ——Entered Recession in the Year After Fed First Cut (Count = 7)
—No Recession in the Year After Fed First Cut (Count = 5)
Current

1.20 4 119

o

o
©
o

Average Indexed Total Return
3
l
S5
2

089

0.80

0.70 -

-12 9 9 12

-3 0 3
Months Relative to the First Fed Cut

Figura 1) Pregos de agbes americanas (azul) e comparagdo
com ciclos anteriores de corte de juros com e sem recesséo
(vermelho e verde). Fonte: GS

Na Europa, o crescimento econémico
deve terminar 2024 com alta de 0,8%, com
poucas perspectivas de melhoras para o ano
seguinte. indices de confianca se deterioram mais
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ao longo do més, situando-se em niveis
compativeis com contracdo da atividade.
Turbuléncias politicas na Alemanha e Franga
tornam mais dificil o aumento do investimento
privado e consumo. Além disso, a inflacdo tem
demorado a ceder, impedindo o banco central
europeu de oferecer maior suporte através da
politica monetaria (corte de juros). A perspectiva
de novas tarifas de importacdes americanas,
instabilidade politica nas suas fronteiras (Ucrania)
e um politica industrial chinesa avan¢ando na
fabricacdo de bens antes dominados pelos paises
europeus faz com que o cendrio para a
comunidade europeia seja desafiador em 2025.

Na Asia, a China anunciou um pacote
fiscal de 10 trilhGes de renminbis (USD 1,3
trilhGes) para refinanciar dividas locais, dando
continuidade ao suporte econdémico para evitar
uma desacelera¢do aguda da economia. Na
margem, as projecoes de crescimento para 2024
melhoraram de 4,6% para 5%, segundo o FMI,
mostrando alguma resiliéncia. Para os préximos
meses, aguarda-se o anuncio das medidas que o
governo americano pretende implementar a fim
de tributar importa¢des de mercadorias chinesas.

Local:

No Brasil, apds meses de postergacdo, o
governo divulgou o ansiado pacote de corte de
gastos. As medidas apresentadas trouxeram
grande decepgdo aos analistas: apesar da
economia esperada para os proximos dois anos
ter ficado préxima ao que circulava no mercado
financeiro (RS 70 bilhdes de economia entre 2025
e 2026), medidas estruturais foram excluidas do
anuncio pelo nucleo politico do governo. Além
disso, ha, pelo governo, uma estimativa de
economia maior do que os agentes privados
calculam e, mesmo na mais otimista das
hipdteses, ndo é possivel estabilizar a divida
publica como proporgdo do PIB. O que ja era
considerado insatisfatério e pouco ambicioso
pelo ponto de vista econdmico, porém, foi
considerado demasiadamente duro pelo governo,

TERA

gue resolveu diluir o custo politico anunciando a
isencdo de imposto de renda a todos que ganham
até RS 5 mil por més, compensando apenas
parcialmente com uma tributacdo adicional sobre
rendas superiores a RS 50 mil. O tom do andncio
deixou explicitas as intencbes governamentais de
buscar ganho de popularidade para disputar as
eleicoes de 2026

A pouca disposicao do governo para
adotar medidas que tornem as contas publicas
sustentaveis, associada ao anuncio de novos
estimulos para o consumo (isen¢do de imposto
de renda) em um momento em que a inflagao
volta a acelerar, minaram a confianga dos
agentes na conducdo da politica econdmica,
levando a uma grande reprecificacdo baixista nos
ativos domésticos, sobretudo na taxa de cambio.
A experiéncia dos anos finais do governo Dilma
ainda é recente e, em contraponto, o banco
central atual é independente, podendo reagir
mais rapidamente via aumento de taxa de juros,
além de ter mostrado repulsa a intervengdes
cambiais, que somaram centenas de bilhGes de
ddlares entre 2013 e 2015. Como consequéncia,
as taxas de juros futuros apontam para a Selic
acima de 15% e os rendimentos da NTN-Bs ja
superam 7%, se aproximando das maximas
atingidas no periodo que antecedeu o
impeachment, apesar da taxa americana também
estar mais alta, o que deixa o diferencial atual
menor do que o que vimos 10 anos atras (figura
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Figura 2) NTN-B 45 e US Treasury. Fonte: Tera
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2). Ainflagdo implicita estd acima de 6% para
todo horizonte de projegao.
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O governo tem se concentrado na
aprovacao das medidas propostas, que ainda
correm risco de diluicdo adicional durante o
transito pelas casas legislativas, apesar das
manifestacdes dos presidentes da cdmara e do
Senado de que defenderdo a sustentabilidade
orcamentdria e rejeitardo medidas que ameacem
a estabilidade financeira. Considerando o
calendario de dezembro, consideramos
improvaveis melhorias das medidas apresentadas
ainda em 2024, tornado dificil vermos grande
melhora nos precos dos ativos brasileiros. Apesar
de ser improvavel mantermos a dindmica atual
até as elei¢des de 2026, ainda ndo é possivel
apontar com clareza qual evento seria catalizador
de um aumento de confianga e consequente
melhora de pregos nos ja bastante descontados
ativos financeiros domésticos.
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BBGWTI Crude 0il -0,82% -394 -420% 122% 491% 49 61% T26%
BRG Gold -3,02% G34% 13.83% 29,51% 50,45% TE2% 28,0574
BBG Commaodities 0.81% 334% -251% 151% -G2%% 15457 432%
BBG Dollar Index 128% 329% 188% 291% 0,40% T80% 512%
S&P 500 Total Return RET% T15% 15074 I389% 52 42% I838% 28,074
NASDAQ Composite 621% B.49% 16.84% I509% B758% 23,69% 28,02%
MSCIACW] Ex-USD -104% -3.66% 0,69% 1021% T21% 047% 5074
S&P 500 Communication Services 09% 970% M45% 40,63% 90,90% 26,58% 34214
3&P 500 Consumer Discretionary 15.26% 19.28% 257T% 33,854 5854 10,74% 2619%
S&P 500 Consumer Staples 455% 207% 930% 208% 12,02% 234 18,18%
S&P 500 Energy G28% 40574 226% 12.91% 429% TE30% 18.13%
3&P 500 Financials 10,16% 1222% 23254 4317 442% 3515 36,02%
$&P 500 Health Care 013% -634% 256% 1222% RET 13,46% TTE%
S&P 500 Industrials T33% 930% 1641% J445% 143% B2 T8% 25,84%
S&P 500 Information Technology 457% G05% 164,76% 39.28% 9219% 54T 3419%
S&P 500 Materials 145% 021% 336% 16.97% 1441% 12,05% 10,19%
5&P 500 Real Estate 398% 322% 18,36% 20,89% 14,50% -482% 197
EquityFactos
Bloomberg US Pure Valatility 173% 21%% 1854 24T% 2.40% -461% 0,66%
Bloomberg US Pure Growth 120% 240% 2% 2054 186% 299% 2167
Bloomberg US Pure Size -02%% 025% -0.29% 0,70% 5AE% 3% 139%
Bloomberg US Pure Dividend -161% -132% -0.73% -065% -245% 035% -0
Bloomberg US Pure Value -0154 -039% -258% 014 210% 1310% 020%
Bloomberg US Pure Momentum 15%% 401% 428% 9.25% 8. 8.29% 10,93%
EquityThemes
SPOR S&F Global Natural Resourses -0655% -3,08% -639% 228% -218% 19,68% 13
iShares U.5. Infrastructure Etf 10,02% 13,69% 17,63% 30,64% 4078% 53.39% 29,83%
iShares Exponential Tech 430% A [ G38% 152% 2974 -5% 322%
Fxedlncome
BBG US TIPS 0,.48% D% 356% G26% B41% -4.93% 4T
BBG LS Corporate 134% 0,68% h32% B,66% 12.02% 4.88% 4%
BBG LS Agg Tatal Return 108% -013% & 65% G,88% B14% 575% 293%
BBG LS Treasury 078% -0.48% 408% 5,59% B74% -T43% 2154
BRG US Corporate HY 115% 225% 692% 12.71% 2250% N53% 8,667
BBGEM USD 1% 148% 619% 1239% 18,674 0,68% T86%
Cash USD 038% 124% 2,61% R43% 10,82% 12.38% 498%
Rentabilidade no Ano
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Brazil CETIP DI Rate Accumnulat 075% 2,58% 523% 10,84% 2558% 40,62% 9.85%
Anbima IMA-5 0,8%% 2,70% 5444 8% 26144 4754 10165
Anbima Debentures Index (DA DI 087 2.82% G40% 13,70% 2848% 46,59% 12,58%
Prémio de Craaito 0,07 023% 2% 2,58% 232 4254 249%
Anbima IRF-M1 0.57% 2254 467 9,69% 2455% 3910% 8.70%
Anbima IRF-M -0,52% 0,03% 17554 5104 22 4% 33.80% 3574
Anbima IRF-M 1+ -115% -116%% 025% 2,944 2188% 31774 11%%
Anbima IMA-B S 036% 1504 3440 8,02% 2043% 32,08% 6465
Anbima IMA-B 0.02% -129% 032% 2,94% 16,04% 23,99 019%
Anbima IMA-BS+ -02%% -3.28% -164% -0,68% 12,614 17.35% -4 455
Anbima Debentures Index DA [P -0.45% -0,86% 189% T82% 172%% 2428% 5255
Prémio de Crédito (s/ média B5 e B] -0,64% -0974 0,004 220% -082% -2,954 1874
Inflagan IPCA™ 0,56% 0,98% 2,054 4T 9,814 16,914 4474
Imobilario
Bovespa Real Est In Fund -2 - 7554 -T.240% -123% 9.42% 21,68% -526%
Kedgefunds'
Anbima Hedge Funds Index 140% 280% 574 818% 15,654 32,5%% 538%
RendaVariavel
BRAZIL IBOVESPA INDEX -312% -7,60% 292% -131% N72% 23314 -635%
BOVESPA Dividend Index -0,074 -2,50% 8104 9454 27774 48,654 258%
BMA&FBOVESPA Small Cap -448% -9,94% -4,85% -12,93% -16l% -16,01% -18,66%
BRAZIL Financial Index -1.81% -1501% -024% -6074% 17754 2610% -12,55%
BOVESPA Utilities Indax =297 -T2 T34 473% 14274 37,06% -190%
BM&FBOVESPA REAL ESTATE -10,50% -10.21% 070% -0.944 2196% 23, 06% BT
BM&FBOVESPA Consumption -5014% -10.36% -2 -143% -1537% -33.32% -16.48%
BOVESPA INDUSTRIAL INDEX 280 529% 2168% 26145 2978% T 19,04%
BOVESPA Basic Mat Index 2,094 506% T2 0214 - 156 588% -63T4
BRAZIL ELECTRIC.ENRGY IX -508% -1165% -600% -7.79% 162% 8,16% -13,57%

1USD-BRL Carry Return 2% 519% N34 16344 2,98% 1817 18.23%
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Premio de Credito 2/ media B5 & B)
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Anhima Hedge Funds Index
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BRAZIL Financial Index
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BOVESPA Basic Mat Index
BRAZIL ELECTRIC ENRGY X
USD-BRL Carry Return
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