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IMPACTO DA ELEICAO DE TRUMP RE

INVESTIMENTO

PENDE DO AJUSTE FISCA

= Trump levou Republicanos a uma vitéria ampla nas elei¢des americanas;

= Julgamosimprovdvel que Trump adote politicas inflaciondrias e recessivas;
= Trump pragmdtico dard contorno benigno ao cendrio econémico global;

= Brasil precisa de gjuste fiscal para gerar primdrio perto de zero em 2026;

= Com gjuste, ativos brasileiros tem bom potencial de valorizagdo;

= Sem qjuste, teremos uma repeticdo da fase final do governo Dilma.

Apds uma elei¢do disputada e conturbada, Donald Trump foi novamente eleito
presidente dos EUA. As promessas de campanha apontam para uma politica
comercial dura, protecionismo, menos regulamentag¢do, menos impostos e um
relaxamento da legislagdo ambiental. Na corrida para o Congresso, os
republicanos assumiram o controle do Senado e parecem prestes a conquistar o
controle da Cémara.

Criptomoedas, acdes e o ddlar estdo em forte alta, assim como as taxas de
juros. No entanto, os mercados tendem a ter uma primeira rea¢do mais intensa
0o resultado do pleito, mas — ao longo do tempo — os pregos dos ativos véo
acompanhar os fundamentos econémicos e das empresas.

Por enquanto, a conjuntura aponta uma economia em processo de
aterrissagem suave, com a inflagdo convergindo para a meta — que permite ao
Fed reduzir os juros. O Fed deve seguir com o ciclo de cortes de juros,
confirmando a redugéo de 25 pontos base em novembro e sinalizando que, se o
cendrio ndo mudar, hd espaco para seguir relaxando a politica monetdria.

No dia seguinte a eleigdo, a taxa de juros dos titulos do Tesouro de 10 anos
saltou 15 p.b., alcangando 4,44% ao ano — nivel mais alto desde julho. O titulo
de 2 anos, por sua vez, subiu para 4,27%. O indice do ddlar avangou 1,6% e
chegoua 105 pontos — também o nivel mais alto desde julho.

O |bovespa terminou o dia quase estdvel em 130.341 pontos ontem (06). O
ddlar & vista, depois de um estresse na abertura, fechou em queda de 1,2%
cotado a R$ 5,68, com os juros futuros préximos da estabilidade. O bom
desempenho dos ativos brasileiros deve-se & expectativa por um ajuste fiscal
robusto e crivel.

Cendrios possiveis

O desenho do cendrio e as perspectivas dos pregos dos ativos dependem de
duas incégnitas:

1. O tipo de politica econémica que Trump adotard vai influenciar o nivel das
taxas de juros nos EUA e a for¢a do ddlar no mercado internacional;

2. A varidvel mais importante para a evolugdo da economia brasileira e os
precos dos ativos locais serd a credibilidade que as medidas de ajuste fiscal véo
angariar.

Trump ‘hardcore’ ou pragmatico?

Ainda que ndo se pode descartar uma postura mais dura ‘hardcore’, endossada
pela vitéria ampla de Trump. Essa postura levaria a juros altos e uma escassez
maior de fluxos para paises emergentes. Nés entendemos que, apesar da
retérica de campanha, Trump tende a ser pragmdtico apds tomar posse —
amenizando e focalizando as medidas de tarifas e deportacdo de imigrantes
para limitar seus impactos nocivos para a economia.

As propostas de Trump de aumentar tarifas sobre os principais parceiros
comerciais dos EUA podem, em teoria, resultar em um ddélar mais forte. No
entanto, podem gerar mais inflagdo, um déficit maior e em menor crescimento

Serd preciso aguardar a indicacdo do responsdvel pela economia e os
parémetros das medidas para avaliar seu impacto efetivo. Mas uma coisa é o
que os candidatos dizem e outra, o que o eleito faz. Nossa tese € que os politicos
agem em prol de seus interesses e ndo hd ganho em produzir um choque
negativo que gere inflagdo e recessdo. Desta forma, esperamos uma postura
mais pragmdtica, na qual as propostas de campanha sejom focalizadas e
tenham seus impactos mitigados.
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Trump é um negociador agressivo e deve usar isso como alavancagem para
obter concessdes em negociagdes bilaterais. Esperamos que ele reserve uma
postura mais dura apenas para China, México e em alguns produtos — como os
carros elétricos.

Neste ambiente, o nicleo do PCE cairia um pouco mais para 2,50% ao final de
2025, permitindo que a taxa dos Fed Funds caia para 3,50%. Os titulos do
Tesouro de 10 anos oscilariam entre 4,00% e 4,50%, enquanto o indice DXY
ficariac em 102 pontos, com fluxos de capital abundantes para mercados
emergentes.

Se Trump adotar uma postura mais dura, impondo tarifas a todos parceiros
comerciais e atuando para deportar trabalhadores ilegais, haverd um impacto
forte sobre a inflagdo. Isso levaria a uma alta dos taxas de juros e,
provavelmente, a uma recessdo na economia americana.

Neste cendrio, o nicleo do PCE atinge 3,00% no final de 2025 e a taxa de juros
dos Fed Funds fica em 4,00%. Os titulos do Tesouro de 10 anos terminariam o
ano em tono de 4,50% a 5,00% — isso levaria o indice DXY para 108 pontos,
nivel mais forte desde 2022, e criaria um quadro desfavordvel para os fluxos de
capital para mercados emergentes.

Ajuste fiscal proporciona ganho de credibilidade?

As projecdes indicam que a relagdo divida/PIB vai saltar de 71,7% do PIB em
2022 para mais de 82% em 2025. Um salto de 10 p.p. do PIB caracteriza um
crescimento explosivo, sé aceitdvel sob guerras ou pandemias.

Em abril, a mudanga da meta fiscal gerou uma forte perda de credibilidade
fiscal e deflagrou um aumento de risco, que fez o ddlar e os juros dispararem.

Olhar para a trojetéria da divida e buscar entender seu comportamento ao
longo do tempo é fundamental para dimensionar o risco de qualquer tomador
de empréstimo. Uma politica fiscal que crie a perspectiva de estabilizagdo da
relacdo divida/PIB é uma condig¢do para deter a escalada da percepgdo de risco
e para a obten¢do do grau de investimento.

Cabe a qualquer governo fazer escolhas e construir maiorias no Congresso para
viabilizar suas politicas. Diante do risco do ddélar passar de R$ 6,00, as
resisténcias da ala politica sobre a necessidade de um ojuste deveriam ter
caido.

O mercado segue na expectativa do andncio das medidas e, apesar da prdtica
pouco usual de chamar os representantes das dreas que terdo cortes para
opinarem, acreditamos que o presidente Lula serd pragmdtico. Esperamos que
o presidente endosse um ajuste fiscal robusto e crivel que detenha o crescimento
explosivo da despesa e divida.

Sem isso, a ddlar vai passar rapidamente de R$ 6,00 e vai seguir em alta rumo
a R$ 7,00 ou mais, ameagando uma crise econdmica grave que dificultaria
severamente a perspectiva eleitoral do partido incumbente.

Definimos um ajuste fiscal robusto como um conjunto de medidas capaz de
trazer o déficit primdrio estrutural para perto de zero em 2026. Isso ndo é
suficiente para estabilizar a divida — o que requer um superdvit primdrio da
ordem de 2% do PIB —, mas seria uma avango importante saindo de 1,3% de
déficit estrutural.

Ao recuperar parte da credibilidade perdida desde a mudanga da meta fiscal, a
redugdo do risco fiscal levaria a uma apreciagdo do cémbio, com impactos
positivos sobre todos os ativos brasileiros.

Da combinagdo dos desfechos entre a postura de Trump sobre as tarifas e da
credibilidade do ajuste fiscal, surgem quatro cendrios que discutiremos a seguir.

Vale notar, no entanto, que — ainda que o quadro global seja de suma
importanciac — o ambiente econémico e a trojetdria dos ativos serd uma
consequéncia direta das escolhas fiscais do governo Lula.

Na préxima pdging, inserimos proje¢des com base nos quatro cendrios possiveis.
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IMPACTO DA ELEICAO DE TRUMP SOBRE OS INVESTIMENTOS DEPENDE DO AJUSTE FISCAL

Cendrios Possiveis - Precos dos Ativos

Politica Econémica Trump

Cendrio #1 Cendrio #2

Cambio dez/24 5,80 Cambio dez/24 5,40
IPCA 2025 5,00% IPCA 2025 4,00%
Selic mar/2025 13,50% Selic mar/2025 12,75%
Selic dez/2025 13,50% Selic dez/2025 11,25%
Ibovespa 125.000 Ibovespa 145.000
NTN-B 2045 7,00% NTN- B 2045 6,20%
Dl Jan/2031 14,00% Dl Jan/2031 12,20%

Medidas Fiscais

Cendrio #4

Cendrio #3

Cdmbio dez/24 6,50 Cambio dez/24 6,25
IPCA 2025 7.50% IPCA 2025 6,00%
Selic mar/2025 15,00% Selic mar/2025 14,00%
Selic dez/2025 15,00% Selic dez/2025 14,00%
Ibovespa 100.000 Ibovespa 115.000
NTN-B 2045 8,00% NTN-B 2045 7,20%
Dl Jan/2031 17,00% DI Jan/2031 15,50%

Cendrio #1: Trump hardcore com ajuste fiscal bom

Apesar do ambiente externo mais adverso, ao fazermos a ligdo de casa no
fiscal, o cdmbio estabiliza em torno de R$ 5,80 e a inflagdo (IPCA) para 2025
ficaria em 5,00%. A taxa Selic subiria até 13,50% a.a. em margo de 2025,
mantendo-se estdvel até o final do ano. O Ibovespa ficaria em torno de
125.000 pontos, enquanto as NTN-B 2045 ficariom com um cupom de 7,00% e
o DI para janeiro de 2031 ficariaem 14,0%.

Cendrio #3: Trump hardcore e ajuste fiscal ruim

Um qjuste fiscal malsucedido aumentaria a desconfianga com a
sustentabilidade da divida. O cdmbio para 2024 seria de R$6,50 e a inflagdo
(IPCA) para 2025 subiria para 7,50%, exigindo uma taxa Selic de 15,00% a.a.
em margo de 2025 sem espaco para cortes. O lbovespa cairia para 100.000
pontos, os juros das NTN-B 2045 subiriom para 8,00% e o DI para janeiro de
2031 avangaria para17,00%.

Seria  uma dindmica similar & observada Dilma e,

consequentemente, precos de ativos similares.

no governo
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Cendrio #2: Trump pragmatico e ajuste fiscal bom

O fiscal bem-sucedido traz confianga aos investidores e faz o cémbio voltar para
R$5,40 no final de 2024, assim a inflagéo (IPCA) para 2025 ficaria em 4,00%.
A taxa Selic chegaria a 12,75% a.a. em margo de 2025, mas haveria espago
para cortes no Udltimo trimestre — levando a taxa para 11,25% a.a. em
dezembro de 2025. O Ibovespa atinge 145.000 pontos, refletindo otimismo no
mercado de agdes. Os juros da NTN-B 2045 cairiam para 6,20%, enquanto o DI
para janeiro de 2031 recuariapara 12,20%.

Cendrio #4: Trump pragmatico e ajuste fiscal ruim

Um qjuste fiscal insuficiente deixa a economia vulnerdvel mesmo com um Trump
pragmdtico. Neste cendrio, o cdmbio para 2024 seria de R$6,25 e a inflagdo
(IPCA) para 2025 ficaria em 6,00%. A taxa Selic em margo de 2025 teria que
ser de 14,00% a.a., sem espaco para cortes. O Ibovespa cairia para faixa de
115.000 pontos, enquanto os juros das NTN-B2045 subiriom para 7,20% e o
DI para janeiro de 2031 avancaria para 15,50%.
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