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Novembro foi marcado pelo resultado das eleigOes presidenciais nos EUA, especulagdes sobre
os possiveis impactos da agenda do governo Trump e a formagdo da equipe de governo. Os
eventos geopoliticos também foram foco do mercado, embora ndo tenham alterado muito os

precos dos ativos.

No mercado de juros norte-americano, o Fed deu sequéncia ao ciclo de redugdo de juros com
um corte de 25 pontos-base na taxa basica para o intervalo 4,50% a 4,75%, mas o mercado
antevé ainda mais cautela para os proximos passos frente as incertezas sobre o impacto da
agenda do novo governo. As taxas de juros curtas (2 anos) subiram ao longo do més chegando
a alcancar 4,4% em meados de novembro, mas encerraram o més em 4,2%, proximas do nivel
de fechamento de outubro, tendo seguido em queda até 4,1%, apds a divulgagdo do numero de
emprego de novembro. A taxa de 10 anos teve um comportamento parecido, alcangando 4,5%

em meados de novembro, mas fechando o més em 4,2%.

No mercado de agdes, o més de outubro havia sido impactado negativamente pelo resultado
de algumas grandes empresas de tecnologia, mas o resultado das eleicdes trouxe forte alta
para o S&P 500 e gerou um ganho de 5,9% em novembro. Este movimento ndo foi concentrado,
como pode ser observado na alta de 6,4% do S&P 500 “equal weight”. Uma visdo mais positiva
da agenda do novo governo esteve por tras dessa performance, com expectativas de menos

regulagdo, menos impostos, e uma politica comercial (tarifas) menos agressiva.

O cenario de curto prazo para a economia americana ndo deve se alterar de forma material no
curto prazo, permitindo ao Fed implementar mais uma queda de juros em dezembro. Olhando
para a frente, entretanto, ainda é cedo para se ter uma visdo mais clara. O sequenciamento
e os detalhes das agdes como politica fiscal, tarifas de importagdo, imigragdo, mudancgas na
regulacdo, entre outros, serdo fundamentais para delinear o cenario de modo que, por enquanto,
€ cedo para se ter uma visdo concreta das prioridades do governo Trump e das consequéncias
para a economia.

O mercado brasileiro, por sua vez, seguiu em forte deterioragdo no més de novembro. O pacote
de medidas fiscais para reduzir gastos acabou decepcionando. Foram anunciadas poucas
medidas estruturais e com impacto reduzido em termos financeiros. Além disso, o governo
misturou medidas tributarias com a divulgagao do corte de gastos. Foi anunciada a isengdo de
IR para quem ganha até R$ 5 mil reais por més, a ser compensada com uma taxagdo extra para
quem ganha mais de R$ 50 mil por més, que devera ser feita na declaragdo de ajuste anual. A
mistura dos dois assuntos tirou o foco da questao dos gastos e colocou uma grande incerteza
no mercado, pois ndo € certa a aprovagdo das compensagdes tributarias no Congresso. Além

disso, a divulgagdo das medidas teve um formato politico, dando muito mais énfase na questao
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da distribuicdo da renda do que na necessidade de reduzir despesas em um cenario onde a

relagao divida/PIB cresce a um ritmo forte, de mais de 3 pontos percentuais por ano.

As expectativas para a inflacdo futura contidas no relatério Focus do Banco Central tiveram forte

aumento. Ao mesmo tempo, o mercado de juros futuros passou a aprecar uma Selic de fim de

ciclo proxima de 16% e as taxas de juros reais das NTN-Bs ja ultrapassaram 7,5% em vértices

como 2028 e aproximaram de 7,0% em vértices mais longos como 2045 e 2050. Tudo isso reflete

uma grande ansiedade sobre como a questdo fiscal sera tratada no restante do governo atual.

Se nada for feito, continuaremos a assistir uma escalada do endividamento, com o mercado

cobrando prémios cada vez maiores para rolar a divida publica, gerando um enorme custo para

o pais. Nesse contexto, a politica monetaria fica extremamente sobrecarregada.
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considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
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