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Cenario Global

A eleicdo de Donald Trump, com o chamado “red sweep” (dominio
republicano de ambas as casas do Congresso) eliminou uma incerteza
que pairava sobre os mercados globais nos Ultimos meses. Agora com
esta variavel definida, as especulacoes se dao em torno de quanto da
agenda do futuro presidente poder3, efetivamente, serimplementada.

Em nosso relatério a respeito da Politica de Investimentos 2025,
avalidvamos que um red sweep levaria a uma pressdo por impostos
mais baixos, politicas comerciais e de imigracao mais protecionistas
e alguma desregulamentacdo governamental, politicas que, se por
um lado, poderiam impulsionar o crescimento econémico e o investi-
mento empresarial (potencialmente beneficiando o mercado aciondrio
americano), também poderiam levar a uma inflacdo mais alta e a um
déficit maior. Isso poderia levar o Fed a responder como fez apés as
eleicoes de 2016, quando ajustou as taxas de juros em 25 pontos-base
em dezembro daquele ano diante do estimulo fiscal esperado da
administracao recém-eleita. Dizlamos também que, se o Fed estiver
preocupado em manter as expectativas de inflacdo ancoradas, isso
poderia limitar o grau de flexibilizacdo da politica monetéria e resultar
em uma taxa terminal mais alta.

Todos esses temores se materializaram depois das eleicoes, com as taxas
das treasuries subindo cerca de 15 pontos-base, depois de um més de
outubro em que as taxas ja haviam subido em funcéo desses mesmos
fatores e de dados mais fortes da atividade econdmica. No entanto, a
indicacdo do gestor de hedge funds Scott Bessent como secretdrio do
Tesouro foi vista pelo mercado como uma referéncia de racionalidade
no futuro governo Trump, 0 que provocou a queda das taxas de juros,
com as treasuries de 10 anos recuando 12 pontos-base.

O dolar voltou a fortalecer-se em novembro, com alta de 1,7% pelo
DXY, em funcéo, principalmente da eleicdo de Donald Trump, que
prometeu uma “America great again”, o que, por suposto, significa délar
mais forte. O destaque negativo ficou com o rublo, que desvalorizou-se
8,6% no més, em funcao das incertezas com relacdo a guerra. O real,
com desvalorizagéo de 3,1%, ficou em segundo lugar. Comentaremos
especificamente sobre o real na secéo sobre o cambio.

Por fim, o S&P500 engatou a segunda depois da eleicdo de Donald
Trump, e fechou 0 més em expressiva alta de 5,7%, com a perspectiva
de medidas favoraveis as empresas. De longe, o principal destaque
positivo foi Tesla, que subiu 38,8%, sequido de Netflix, com alta de
17,3%, em funcao de resultados muito positivos.

Cenario Local
Renda Fixa
Depois de ensaiar durante varias semanas, finalmente o governo anun-

ciou o pacote de corte de gastos no Ultimo dia 27/11. Ndo veio muito
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diferente daquilo que ja vinha sendo vazado pela imprensa, sendo a mu-
danca do indexador para o reajuste real do saldrio minimo, que passou
do crescimento do PIB para 0 mesmo indice usado no arcabouco fiscal
(entre 0,6% e 2,5%), a Unica mudanca estrutural. De maneira geral, um
pacote considerado fraco para as necessidades do momento.

Para piorar, o pacote foi anunciado em conjunto com uma mudanca
da faixa de isencdo do IR, que passara de RS 2.824 para RS 5.000/més,
provocando uma perda de arrecadacao da ordem de RS 40 bilhdes
a partir de 2026. Essa mudanca serd compensada com uma comple-
mentacdo de aliquota de IR para rendas acima de RS 50 mil/més. Sdo
dois os problemas dessa compensacéo: 1) a sua aprovacao incerta no
Congresso e 2) a incerteza da arrecadacao adicional, dado o poder de
eliséo fiscal das camadas mais altas de renda.

O fato é que cabe aqui 0 adagio "muito pouco, muito tarde” para esse
esforco do governo em mostrar disciplina fiscal. E compreensivel que
haja uma resisténcia grande dentro do governo, e principalmente do
presidente Lula, em limitar o crescimento dos gastos, dado que grande
parte refere-se a politicas sociais. Mas é também compreensivel que o
mercado precifique um cenario em que a divida publica ndo se estabiliza
em qualquer nivel no futuro. Ha aqui um né gérdio, em que torna-se
dificil antecipar um novo nivel de equilibrio para os precos dos ativos.

A solucdo para este tipo de problema costuma ser a surpresa infla-
cionaria. Por exemplo, o novo nivel de isencéo do IR causard tanto
menos perda de arrecadacéo quanto maior for a inflacdo. O reajuste
de 77% no limite de insencéo vai sendo corroido ao longo do tempo,
e em poucos anos voltamos ao mesmo lugar, a depender do nivel de
inflacdo. E é justamente essa perspectiva que vem pressionando as
expectativas de inflacdo e a inflacdo implicita nas NTNs-B, conforme
podemos observar no gréafico 1.

Grafico 1: Expectativas de Inflagdo
e=@==Focus 2025 ==@==|mplicita ago/26
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Fonte: BC/BDS/ Western Asset

Observe como a expectativa do Focus para 0 ano que vem ja esté no
teto da meta. As Unicas duas vezes em que isso aconteceu foram em
2015 (expectativas para 2016) e 2022 (expectativas para 2023). Neste
Ultimo caso, tinhamos umaimensa inércia inflacionaria vinda de 2021, no
pos-pandemia, e a convergéncia da inflacao foi lenta no mundo inteiro.
A situacdo atual tem mais semelhanca com 2015, quando haviamos
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perdido a ancorafiscal dos superavits primarios. Hoje a situacao é melhor
sob o aspecto do nivel nominal dainflacdo, que é menor (a meta é mais
baixa), mas, por outro lado, é pior sob 0 aspecto da relacao divida/PIB,
que é maior, e das taxas de juros no exterior, que estao bem mais altas
do que 9 anos atrés.

Ao contrdrio de 2015, no entanto, temos uma ancora fiscal, a regra do
novo arcabouco fiscal. No entanto, trata-se de uma regra frouxa para
0 que interessa (a estabilizacao da relagcdo divida/PIB) e que mal estad
sendo cumprida. Além disso, 0 novo pacote foi visto como insuficiente
para que os agentes econdmicos retomassem a confianca na eficacia
do arcabougo, que j& ndo funcionava plenamente como uma ancora
de expectativas.

Grafico 2: Curva de Juros Brasil
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O resultado desse quadro foi uma elevacdo expressiva da curva de
juros, conforme podemos observar no grafico 2. A curva de juros reais
também se elevou, mas bem menos que a curva prefixada, de modo
que ainflacdo implicita subiu algo como 90 pontos-base, ultrapassando
0 patamar de 6% para 0s préximos 2 anos, o que é nada menos do que
3 pontos percentuais acima da meta. Temos aqui, claramente, uma
situagdo de stress, indicando o ceticismo do mercado com a politica
fiscal do governo.

J& o crédito continuou a agregar valor, mais por conta do carregamento
dos yields do que pelo fechamento dos spreads. O IDA-DI subiu 3 pon-
tos-base acima do CDI.

Cambio

O real, pelo segundo més consecutivo, desvalorizou-se de maneira
relevante (-3,1%), chegando a ultrapassar o nivel recorde de RS 6,00
em alguns momentos. Este novo patamar do cambio, se se mostrar
permanente, pode ter implicacdes danosas para a inflacdo. A moeda
talvez tenha sido a face mais chamativa da deterioracéo da percepcao
de desequilibrio fiscal.

A eleicdo de Trump foi um fator adicional a acelerar a tendéncia de
valorizagdo do délar no mercado cambial global. O real se desvalorizou
3,1% no més, também afetado pela falta de confianca do mercado em
relacdo ao necessario ajuste fiscal. O real se destaca negativamente no
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ano, ao lado de moedas de paises que enfrentam inflacdo muito alta
(Turquia), guerra (Russia) ou potenciais medidas protecionistas (México).
No caso do real, o fator local relevante é o potencial inflaciondrio do
desequilibrio fiscal.

Avaliamos que a questao fiscal ainda deve permanecer como um fator
de pressdo no prémio de risco da moeda. Continuamos sendo da
opinido de que uma valorizacao mais consistente do cambio deveria
ocorrer somente com a reducao do risco-pafs, o que depende de um
equacionamento mais definitivo da questao fiscal.

Bolsa

Juros para cima e a questéo fiscal mal resolvida tém sido uma com-
binacao indigesta para a bolsa. Assim, a bolsa brasileira, medida pelo
IBrX, recuou mais 3,1% em novembro, acumulando uma performance
negativa de 5,6% no ano.

Os destaques positivos da bolsa foram os setores exportadores (siderurg-
ia, papel & celulose e energia), beneficiados pela intensa desvalorizacéo
do real. Os principais destaques foram Petrobras (+8,0%, também ben-
eficiada pelo anuncio de dividendos extraordindrios), Gerdau (+13,3%)
e Klabin (+9,9%). Vale (-6,2%) néo surfou essa onda, em funcao dos
temores de desaceleracao da China.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o
crescimento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um P/L
de 8,0x ao final deste periodo (no final de novembro, o P/L da bolsa, de
acordo com nossas estimativas de crescimento de lucros, fechou em
7,6x). Estimamos crescimento de lucros de 7% em 2024, 18% em 2025
e 8% em 2026. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L
projetado de 8,0x daqui a um ano (em nov/25), e assumindo o cresci-
mento projetado dos lucros para os 12 meses seguintes (até nov/26)
conforme descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 22% nos proximos
12 meses, considerando o seu preco de fechamento em nov/24.

Ha que se observar que o P/L considerado para este exercicio esta
abaixo da média dos ultimos 5 anos, de 9,3x. Obviamente, um eventual
re-rating da bolsa local para multiplos P/L mais altos é dependente de
uma melhora na percepcéo de risco-pais e de uma reducdo do custo
de oportunidade no mercado local (juros reais longos mais baixos).
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Moedas (contra o ddlar)
Mais um més de ddlar forte. Em 12 meses, o real foi a moeda que mais se
desvalorizou, em funcao dos ruidos em torno da politica fiscal.
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Bolsas do mundo (em ddlar)

A bolsa brasileira foi a pior em délar em novembro, em fungéo da maior
desvalorizacao do real e das incertezas com relagéo a politica fiscal.
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Renda fixa local

Taxas basicas de juros - variacdo
O BCbrasileiro continua sendo o Unico que esta em ciclo de alta de juros.
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Principais destaques da bolsa
Os setores exportadores foram o destaque positivo de novembro,
gracas a desvalorizacao do cambio, mas nao conseguiram sustentar a
bolsa.
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A curva de juros voltou a subir fortemente em novembro, puxada novamente pelas preocupacdes no front fiscal. As taxas reais subiram bem menos
que as nominais, com o mercado embutindo uma inflacdo significativamente maior nas NTN-Bs.
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Este material é um breve resumo de determinados assuntos econémicos, sob a ctica dos gestores da Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada
(“Western Asset”) e possui finalidade meramente informativa. O contetido deste material ndo tem o propésito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendagdo de investimentos,
nem deve ser considerado uma oferta para aquisi¢éo de produtos da Western Asset. Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas particulares antes de realizar qualquer investimento.
A Western Asset ndo se responsabiliza pelas decisdes de investimento tomadas pelo leitor.

O Indice S&P 500, mencionado acima, é uma mera referéncia econémica, néo se tratando de uma meta ou pardmetro a ser sequido. O indice é um produto da S&P Dow Jones Indices LLC (“SPDJI")
Para obter informagoes mais detalhadas sobre os produtos da Western Asset (estratégia de investimento, caracteristicas operacionais, como investir, requlamento, formuldrio de informagoes com-
plementares, lamina de informacoes essenciais) recomendamos a consulta ao site www.westernasset.com.br

Seguem informagbes para contato com o SAC — Servico de Atendimento ao Cliente/Cotista por meio dos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5200, em dias Uteis, das 9h as 18h; 2) website www.
westernasset.com.br — Se¢do Fale Conosco; ou 3) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n. 1.455, 15° andar, ¢j. 152, Sdo Paulo-SP, CEP 04543-011.

Caso a solugdo apresentada pelo SAC ndo tenha sido satisfatdria, acesse a Ouvidoria da Western Asset pelos sequintes canais: 1) telefone (11) 3478-5088, em dias (teis, das 9h as 12h e das 14h as 18h;
2) website www.westernasset.com.br; 3) e-mail ouvidoria@westernasset.com; ou 4) correspondéncia para Av. Presidente Juscelino Kubitschek, n° 1.455, 15° andar, ¢j. 152, CEP 04543-011, Sdo Paulo — SP.

© Western Asset Management Company Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios Limitada 2024. Esta publicagdo é de propriedade da Western Asset Management Company Distribuidora de
Titulos e Valores Mobilidrios Limitada e é de uso exclusivo de nossos clientes, seus respectivos consultores de investimentos e terceiros interessados. Esta publicacdo nao deve ser enviada a qualquer
outra pessoa. O contetido deste material nGo poderd ser reproduzido ou utilizado sob qualquer forma sem a nossa expressa autoriza¢do.
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