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AND THE WINNER IS... SWITZERLAND

No més passado, escrevemos
sobre o impacto da (md)
politica e como muitos paises
desenvolvidos tfém tentado
gastar para crescer sem se
preocupar com o impacto fiscal
subsequente.

A Suica foiignorada na Ultima
carta porque o governo
executa politicas fiscais e
monetdrias prudentes e adotou
um caminho politico diferente.
Chato, mas bom! E quando
vocé mergulha fundo na
economia suica, ela estd longe
de ser entediante e ndo é
apenas boa, mas dtimal Antes
de nos concentrarmos na Suica,
vamos comegar com algumas
noficias negativas, que sdo os
desempenhos dos mercados
em outubro.

O més nos trouxe retornos
negativos em acoes e renda
fixa com maior volatilidade
devido ds eleicdes presidenciais
e legislativas nos Estados Unidos.

Para os investidores que tém o
ddlar americano como moeda
de referéncia, o Unico porto
seguro durante o més foi o
proprio délar americano e o
ouro.

O metal precioso subiu em 8 dos
10 primeiros meses do ano e
estd em alta de 33% no
acumulado do ano. As acoes
globais estdo apresentando um
ano acima da média, e o
periodo de setembro-outubro
gue normalmente é muito dificil,
foi muito melhor do que se
tfemia, com o S&P 500 subindo
1% em dois meses. Sem
esquecer que o indice subiu 38%
nos Ultimos doze meses.

A renda fixa teve dificuldades
em outubro, com rendimentos
mais altos nos EUA, j& que a
economia continua a mostrar
forca e as expectativas de uma
vitéria de Trump podem levar a
um maior crescimento e
inflacdo que elevaria os juros.
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« (...) ESTAMOS EM
UM CENARIO DE
SOFT LANDING,
QUE SERA SEGUIDO
POR UMA
RECUPERACAO NO
INiCIO DO CICLO.»

RETORNO DOS PRINCIPAIS INDICES FINANCEIROS:

Out. Out.$ 2024 2024% 2023 2023$ 2022 2022$ 2021 2021$
S&P 500 -0,92 21,0 26,3 -18,1 28,7 28,7
Stoxx 50 -330  -578 10,1 8,1 232 27,3 -85 -140 241 241
MSCI EM -4,32 12,1 10,1 -19,9 23 2,3
SMI -3,09 542 9,3 6,0 71 176 143 150 237 19,5
Euro - USD -2,25 -14 31 -58 6,9
US Dollar Index 317 26 -2,1 8,2 6,4
Gold Spot- USD 4,15 33,0 13,1 -0,3 -3,6
CHF - USD -2,14 -2,6 9,9 -1,3 -3,0
Global Aggregate -3,35 0,1 57 -16,2 4.7
US Aggregate -2,48 19 55 -13,0 -15
US Treasury -2,38 14 41 -12,5 2,3
US T Bills 0,37 45 51 1,3 0,0
Global High Yield -0,63 8,9 14,0 12,7 1,0
Euro Aggregate -0,75 1,7 72 17,2 -29

Antes de falarmos sobre nossas
opinides a respeito das eleicdes
americanas, vamos voltar a

Suica.

Uma das coisas que mais
surpreende as pessoas quando
falo sobre a vida na Suica € o
fato de que moro aqui hd
quase 20 anos e o preco do
meu corte de cabelo ndo
mudou! Sim, vocé leu
corretamente. O custo do
peddgio anual das estradas
também ndo mudou desde
1995 e custa um pouco mais do
que o0 meu corte de cabelo, o
que pode explicar por que as
estradas estdo em um estado
muito melhor do que o0 meu

cabelo ralo.

Com o fim do padrdo ouro em
1971, os paises permitiram que
suas moedas flutuassem, o que
levou a niveis de divida e
inflacdo muito mais altos em
todo o mundo. A Suica ndo
seguiu essa tendéncia que estd

em vigor hd mais de 50 anos
(como vocé pode ver nos
grdficos seguintes, que
remontam apenas ao ano
2000).

A taxa de inflagcdo suica desde
1971 foi em média de apenas
2,14%! Em 1971 (quando nasci),
um ddlar americano valia cerca
de 4,3 francos suicos e o Suissie
(jargdo dos operadores de
cdmbio) havia se valorizado
para 1,25 quando me mudei
para a Suica em 2005 e
continuou a se valorizar até o

nivel atual de 0,86.

Portanto, meu corte de cabelo
custa o mesmo em suico, mas
ficou 45% mais caro em termos
de ddlares americanos.
Poderiamos argumentar que
meu barbeiro estd praticando a
“inflacd@o por reducdo”, pois ele
estd cobrando o mesmo valor,
mas estd cortando menos

cabelo.
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Divida Bruta em % do PIB
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Inflacdo acumulada desde 2000 em %
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Como um pais sobrevive com
uma moeda tdo forte e baixos
gastos fiscais?

Certamente é diferente crescer
com tais restricées, no entanto,
o pais “Porto Seguro” também é
uma economia em crescimento
quando comparado a outros
grandes paises europeus e norte
-americanos (veja o grdfico a

seqguir).

A educacdo, ainovacdo e a
populacdo estdo ativamente
envolvidas na politica. A

educacdo leva a uma forca de
frabalho altamente qualificada.
A valorizacdo constante do
franco suico forca os setores de
fornecedores e de exportacdo
a serem mais inovadores € mais
produtivos ano apds ano. A
qualidade é o principal
diferencial das empresas e dos
produtos suicos. A populacdo
suica vota em referendos cerca
de quatro vezes por ano para
aprovar as decisdes tomadas
pelos governos local, regional e
federal.
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Portanto, os eleitores ndo
apenas escolhem seus politicos,
mas fambém votam em muitas
questoes importantes. No final
deste més, os suicos votardo se

aceitam a extensdo da malha
rodovidria e a populacdo de
Genebra votard sobre a
reducdo dos impostos de renda
de pessoas fisicas.

Crescimento acumulado do PIB desde o 4° trimestre de

2019 (inclui a Covid):
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Sources: Macrobond, Mirabaud Asset Management

And the Winner of the US election is... Trump

A maioria dos participantes do
mercado e dos eleitores dos
EUA esperava um resultado
rdpido e inquestiondvel.

Qualqguer resultado rdpido é
melhor do que uma repeticdo
da eleicdo de 2000, quando o
candidato democrata Al Gore
concedeu a vitéria em 13 de
dezembro, trinta e seis dias apds
a data da eleicdo e depois de
ter vencido o voto popular.

A eleicdo presidencial de 2024
foi acirrada, assim como a
eleicdo para o Congresso.
Devido ds incertezas da eleicdo
e para proteger o desempenho
do portfélio, reduzimos a
exposicdo aos mercados
aciondrios dos EUA no final de
outubro.

Os principais motivos foram que
esperdvamos mais volatilidade
e as avaliacoes j& estavam em

niveis muito altos.

Mantemos nossa opinidio de
que estamos em um cendrio de
Soft Landing, que serd seguido
por uma recuperacdo no inicio
do ciclo.

Com relacdo & politica
monetdria, esperamos que o
FED corte as taxas em 25 pontos
-base quando se reunir em
novembro e novamente em
dezembro, e os movimentos em
2025 dependerdo das politicas
implementadas pelo novo

governo.
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Comportamento esperado do mercado apds uma vitéria
republicana:
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Eric Hatisuka

Estrategista Mirabaud Brasil

BRASIL

“A VIDA SO PODE SER COMPREENDIDA OLHANDO-SE PARA
TRAS, MAS SO PODE SER VIVIDA OLHANDO-SE PARA A

FRENTE” (SOREN KIERKEGAARD)

Kierkegaard (1813-1855), filésofo,

tedlogo e poeta dinamarqués,
considerado o primeiro filésofo
existencialista, postulou que a
vida, como experiéncia
individual e Unica para cada
um, deve ser vivida de forma
realista e concreta, em
oposicdo ao idealismo ingénuo
de Hegel e outros fildsofos de
seu fempo.

Kierkgaard propds que “frente
as incertezas da vida, nossas
escolhas sempre ser@o
‘ufilitaristas’”, o que levou ao
seu conceito de “salto de fé":
as decisdes mais importantes de
nossas vidas sao realizadas sob
completa incerteza e s6 sdo
possiveis de serem plenamente
justificadas a posteriori.

Nestes Ultimos dias, com a taxa
de cdmbio do Délar-Real
chegando préximo ao patamar
de R$ 5,90 e os juros reais das
NTN-B's alcancando o patamar
de 7% ao ano, lembrei-me de
Kierkgaard e de sua
abordagem para decisdes sob

incerteza.

Tomar decisdes sob incerteza é
o oficio e o desafio de todos
que trabalham com andlise
econdmica, investimentos e
mercados financeiros €, como
assevera Nassim Taleb ao longo
da sua trilogia seminal (lludidos
Pelo Acaso, A Légica do Cisne
Negro e Antifrdgil), as
ferramentas Uteis para andlise e
tfomada de decisdes sob
incerteza ndo residem nas
ciéncias econdmicas - ou
mesmo, na matemdtica ou
estatistica - mas sim, no campo
da filosofia.

Taleb enconfrou seu caminho
na Cama de Procusto, Sexto
Empirico e na famigerada
abordagem dos halteres
(‘barbell strategy’). Eu, de
minha parte, encontro algum
confortfo no pensamento de
Kierkgaard e seu realismo

cinico.
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« (...) TODO SALTO
DE FE E, NA
VERDADE, UMA
DECISAO
UTILITARISTA, QUE
NO NOSSO CASO, E
RESPALDADA PELO
MAIOR NiVEL DE
JUROS REAIS EM
QUASE 10 ANOS.»

A vida s6 pode ser compreendida olhando-se para trds (...)

Desde a implantacdo do tripé
macroecondmico brasileiro, isto
é, metas de inflacdo, cdmbio
flutuante e equilibrio no
resultado primdrio do setor
publico, as taxas das NTN-B's
(titulos puUblicos indexados ao
IPCA) somente alcangcaram os
atuais niveis de 7% ao ano
durante a crise institucional do
governo Dilma, entre 2015 e
2016.

Naguele biénio de crise fiscal
aguda, vivenciamos uma forte
desancoragem cambial,
acompanhada por uma
também imponente perda de
apoio popular e no Congresso
pelo Governo recém-reeleito,
que ao fim, foi destituido por
meio de um ruidoso processo de
impeachment, em 2016.

Como resultado da crise, o pais
sofreu a maior recessdo de sua
histéria, com uma queda
acumulada de mais de 7,5% no
PIB enfre 2015 e 2016,

Retorno desde

mostrando que o novo
calcanhar-de-Aquiles do pais
era definitivamente o equilibrio
fiscal, e ndo mais a
vulnerabilidade externa que
atormentara nossa economia

nas décadas de 80 e 90.

Entre o final de 2014 e o inicio
de 2016, o Real se desvalorizou
aproximadamente 52% contfra o
Délar (de R$ 2,66 para R$ 4,04),
porém, com a alta da inflacdo,
alta de juros e estabilizacdo
fiscal que se seguiram, o
processo de desvalorizacdo foi
debelado e quem esteve
investido em CDI e NTN-B’s
curtas no periodo também foi
recompensado.

O grdfico abaixo mostra como,
ao fim do curso de 4 anos, o
retorno acumulado do CDI e do
IMA-B5 (carteira tedrica
composta por NTN-B's curtas,
com até 5 anos de prazo) se
equivaleram ao retorno do

Dolar.

USD/BRL, IMA-B5 e CDI

swzns Retorno Acumulado Entre 2014 e 2019
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De forma andloga, em 2020,
com o choque nos mercados
causado pelo fechamento das
economias globais no advento
da pandemia de Covid-19, o
Real se desvalorizou
aproximadamente 30% contra o
Délar (de R$ 4,02 para R$ 5,20)
no ano-calenddrio.

Diferentemente do episddio de
2015/16, a desvalorizacdo de
2020 foi causada por uma crise
(sanitaria) global, e mesmo
assim, apds o periodo do

choque, com o aumento dos
juros necessdrios para conter os
efeitos inflaciondrios das
interrupcoes econdmicas, o
retorno do CDI e do IMA-BS
acabou recompensando quem
ficou investido nestes ativos pelo
periodo.

O grdfico abaixo mostra como,
ao fim do curso de 4 anos, o
reforno acumulado do CDI e do
IMA-B5 se equivaleram ao
retorno do Délar, tendo até o
superado ao final de 2023.

Retorno desde USD/BRL, IMA-B5 e CDI
Retorno Acumulado Entre 2019 e 2024
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Agora, em 2024, frenfe a uma
nova perspectiva de
desconfrole fiscal, o Real
novamente sofre
desvalorizacdo contra o ddlar,
como se pode ver no grdfico
abaixo, de histérico bem mais

curto que os anteriores.

Como nos episddios anteriores,
primeiro o délar sobe,
respondendo ao aumento
percebido no risco de
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insolvéncia do pais; depois, com
o pass-through da
desvalorizacdo cambial para os
precos de importados, o IPCA
sobe, aumentando o retorno
das NTN-B's, em seguida
causando o aumento dos juros
bdsicos e do CDI, que vém a
reboque.
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Retorno desde USD/BRL, IMA-BS e CDI
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(...) mas sé pode ser vivida olhando-se para a frente.

Muito j& foi dito sobre o poder
disciplinador dos mercados
financeiros sobre os governos.
De fato, quanto mais sofisticada
e desenvolvida for a economia,
maior € o impacto das politicas
publicas sobre os mercados e
maior € o custo em termos de
popularidade para os governos
quando os mercados se

deterioram.

A recente desvalorizacdo do
Real contra o Ddélar € mais um
sinal bastante eloquente de que
0s mercados estdo perdendo a
paciéncia com o Governo e sua

preferéncia pela leniéncia fiscal.

Estando a dois anos das
eleicdes gerais de 2026, hd mais
do que tempo suficiente para
que a alta do ddélar contamine
ainflacdo, a atividade
econdmica, o investimento

produtivo e o mercado de

frabalho, o que deixaria o
Governo em situacdo bastante
fragil ante seu desejo de
reeleicdo.

E imperativo que o Governo
comece a enderecar solucoes
para os problemas fiscais do
pais, sob a ameaca de
enfrentar uma disputa eleitoral
bem mais acirrada, caso os
fundamentos econdmicos se
degradem até I4.

Conforme j& comentado, os
juros reais das NTN-B's
alcancaram o patamar de 7%
ao ano, que sb se compara Ao
pior periodo do Governo Dilma,
em mais um sinal de que as
coisas ndo estdo sendo bem
encaminhadas pelo atual
Governo.
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Este € o momento do salto de fé
kierkgaardiano: a l6gica
racional leva a crer que o
Governo ndo mais dispde de
espaco politico e econébmico
para confinuar fugindo do
arcabouco fiscal. NGo obstante,
aincerteza subsiste, pois
sabemos que o Governo (como
qualquer governo), gostaria de

poder gastar ilimitadamente e
infinitamente.

Como proposto por Kierkgaard,
todo salto de fé é, na verdade,
uma decisdo utilitarista, que no
Nnosso caso, é respaldada pelo

maior nivel de juros reais em

quase 10 anos (grdfico abaixo).

Juros Reais a 7% a.a.
Histérico de Taxa da NTN-B 2045
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“Nossa vida se expressa sempre como o resultado dos
nossos pensamentos mais dominantes”. (Soren Kierkegaard)

A recém confirmada eleicdo de
Donald Trump para a
Presidéncia dos Estados Unidos,
torna-se um fator de incerteza
adicional ao cendrio
econdmico brasileiro,
especialmente por conta de
sua politica comercial
protecionista e sua predilecdo
por uma politica fiscal
deficitdria.

Com a também confirmada
‘red sweep’, isto &, formacdo
de maioria Republicana na
Camara e Senado, é esperado
que tenhamos 2 anos de

‘Trumponomics’ a pleno vapor.

Conforme expresso na nossa
Carta Mensal de Fevereiro, a
cartilha econdmica de Trump
em seu mandato anterior, ou
‘Trumponomics’, foi deficitdria,
protecionista e inflaciondria;
fatores que, conjugados,
fendem a gerar alta de juros e
fortalecimento no ddlar, com
implicacdes deletérias para o
fluxo de capitais para os
emergentes em geral, e para os
paises deficitdrios como o Brasil,
em particular.
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O Brasil ndo vive hoje uma
dependéncia de financiamento
externo que nos coloque em
risco, mas caso a nossa politica
fiscal continue em trajetdria
francamente deficitdria, essa

dependéncia vird.

De forma que, mais do que
nunca, se tornou premente que
o Governo resolva de uma vez
por todas a diuvida que paira
sobre os mercados acerca de
Seu compromisso com o

equilibrio fiscal.

O Governo Trump ndo serd
obstdculo para o
desenvolvimento do Brasil, mas
certamente, reduzird
sobremaneira o espaco para
leniéncia, displicéncia e erros de
comunicacdo.

MERCADOS

CDI - 84,50 0,93% 2,53% 8,99%
IMA-B - 9.923,22 (0,65%) (2,08%) 0,16%
IMA-BS - 9.522,69 0,74% 1,02% 6,08%
IMA-B 5+ - 11.113,63 (1,66%) (4,11%) (4,23%)
IRF-M - 18.682,14 0,21% 0,54% 4,12%
IMA-S - 6.981,87 0,98% 2,64% 9,26%
Ibovespa BRL 129.713,33 (1,60%) 3,55% (3,33%)
Dow Jones usD 41.763,46 (1,34%) 7,91% 10,81%
S&P 500 usD 5.705,45 (0,99%) 10,01% 19,62%
NASDAQ usD 19.890,42 (0,85%) 11,15% 18,21%
Euro Stoxx 50 EUR 4.827,63 (3,46%) 5,60% 6,77%
FTSE 100 GBP 8.110,10 (1,54%) 1,27% 4,87%
MSCI Emerging EM 44,45 (3,07%) 9,97% 11,31%
MSCI World World 3.647,14 (2,04%) 9,11% 15,08%
Moedas Pais 31/10/24 MTD 3M YTD
Délar/Real usD 5,79 (6,20%) (1,13%) (19,16%)
Euro EUR 1,09 (2,25%) (0,62%) (1,40%)
Franco Suico CHF 0,86 (2,14%) (1,38%) (2,63%)
Libra Esterlina GBP 1,29 (3,56%) 0,96% 1,32%
Bitcoin BTC 69.937,51 9,65% 28,57% 66,77%
Hedge Funds Pais 31/10/24 MTD 3M YTD
Ind. de Hedge Funds BRL 5.216,53 0,29% 2,14% 3,92%
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MIRABAUD

INFORMAGOES IMPORTANTES

Todas as opinides, estimativas e projecdes que constam do
presente material traduzem nosso julgamento no momento da sua
elaboracdo e podem ser modificadas a qualguer momento e sem
aviso prévio, a exclusivo critério do Mirabaud e sem nenhum 6nus
e/ou responsabilidade para este. Nenhuma suposicdo, projecdo ou
exemplificacdo constante deste material deve ser considerada
como garantia de eventos futuros e/ou de “performance”. Este
material tem como objetivo Unico fornecer informagdes, e ndo
constitui nem deve ser interpretado como recomendacdo quanto
a manutencdo, compra ou venda de ativos financeiros e valores
mobilidrios. Ndo é considerado o perfil especifico de um
determinado investidor. Este material e a rentabilidade passada
ndo contém ou representam garantia de rentabilidade futura.
Qualquer decisdo de investimento deve ser tomada com base
numa andlise detalhada e adequada; esta publicacdo ndo deve
ser considerada como a informac¢do relevante para fomar uma
decisdo de investimento. Antes de contratar qualquer produto,
confira sempre se é adequado ao seu perfil.
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