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Midterms nos EUA:
do desgaste politico de Trump
a precificagcao dos ativos
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Resumo

As Midterms, eleicOes legislativas realizadas no
meio do mandato presidencial nos EUA, devem

Thomas Wu :
Estrategista-chefe de Investimentos ocqr_rer no momento de maior desgaSte
Itati Unibanco S.A. politico do presidente Donald Trump. As

projecoes apontam risco relevante de perda da
maioria republicana na Camara, enquanto a
disputa pelo Senado permanece mais aberta.

Neste artigo, indicamos como uma mudanca
no controle do Congresso poderia elevar as

i Eq{ﬁ';;{;i;ﬂ restricdes & agenda doméstica de Trumpe
Banco Itadi International aumentar a importancia relativa da politica

externa dos EUA. Além disso, demonstramos
como o historico pos-eleicdo costuma ser
favoravel para os mercados, mas como o
conflito no Oriente Médio adiciona uma fonte
A% relevante de incerteza a frente.
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A expressao six-year itch (algo como “crise dos seis anos”, em traducao livre)
descreve o desgaste que costuma atingir presidentes americanos no sexto ano no
poder, quando a sucess30 se aproxima. E verdade que o atual presidente, Donald
Trump, esta apenas no segundo ano do seu mandato atual, mas ja sao seis anos de
exercicio da Presidéncia quando somamos o seu primeiro mandato. E como a
Constituicdo americana impede uma terceira eleicdo do mesmo mandatario, seu
horizonte politico se limita a dois anos, levando parlamentares, doadores e
potenciais sucessores a considerar um futuro com outra lideranca na Casa Branca.

Ainterrupcao de quatro anos entre os dois governos dificulta a aplicacao
automatica de padrdes observados em presidéncias continuas. A vitdria de 2024
renovou o capital politico de Trump, mas ndo alterou o limite constitucional de
mandatos. A questao € quanto esse recome¢o compensa as for¢as que
normalmente enfraquecem um presidente na segunda metade do seu ciclo politico.

Os dados atuais apontam para uma erosao relevante do apoio de Trump. Segundo
0 Pew Research Center, a aprovacao do atual presidente entre os eleitores que
votaram nele em 2024 recuou de 95% no inicio do segundo mandato para 67%,
gueda de 28 pontos percentuais. O apoio ainda é majoritario nesse grupo, mas a
perda alcanga parte da coalizao que o reconduziu a Casa Branca.

Ao mesmo tempo, isso Nao equivale necessariamente a uma rejeicao da agenda
Maga (“Faca a América Grande Novamente”, na sigla em inglés, espécie de mote
das campanhas presidenciais de Trump). JD Vance, o atual vice-presidente e um
grande associado a continuidade do movimento, por exemplo, segue a frente nas
pesquisas para a indicacao republicana em 2028.

Osindicadores medem publicos e perguntas diferentes, mas sdo compativeis com
uma troca de lideran¢a sem mudanca proporcional de orientacdo politica.

O desgaste do apoio a Trump aparece em diferentes frentes. Controvérsias sobre
conflitos de interesse alimentam questionamentos sobre a relacdo entre funcoes
publicas e atividades privadas.

Em inteligéncia artificial e imigracdo, ha uma tensao semelhante: os objetivos
preservam apoio, mas seus custos e métodos enfrentam resisténcia. A expansao
da A é associada a crescimento e competitividade, mas também a riscos para
empregos, seguranca e energia.

Na imigracao, o controle da fronteira e as deporta¢des mantém apoio, enquanto
operacdes do ICE (“Servico de Imigracao e Fiscalizacao Aduaneira” dos EUA, na
siglaeminglés) sao contestadas pelos métodos empregados.
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A guerra com o Ird acrescenta ainda uma dimensao econémica mais direta. O
prolongamento do conflito e a incerteza sobre seu desfecho mantém o tema no
centro da agenda internacional, enquanto a alta dos combustiveis leva seus efeitos
ao orcamento das familias. Em um ambiente no qual a capacidade de arcar como
custo de vida ocupa posicao central entre as preocupacdes dos eleitores, a politica
externa também passa a ser julgada por seus custos domésticos.

Esse quadro ajuda a explicar as dificuldades republicanas apontadas pelas
projecdes para as Midterms, as eleicbes que ocorrem sempre proximos do meio do
mandato presidencial e que renovam integralmente a Camara dos Representantes
e uma parte do Senado. Em levantamento divulgado pela American Political
Science Association, as doze previsdes reunidas para a Camara indicam vitéria
democrata. Jd a perda do Senado por parte dos republicanos também € possivel,
embora as proje¢des estejam mais divididas. O Itau BBA, inclusive, divulgou um
relatorio recentemente sobre as chances de cada partido nas Midterms.

Trés configuracdes para o Congresso

Para os investidores, o resultado importa menos como evento isolado do que por
seus efeitos sobre a capacidade do governo de avancar sua agenda, aprovar
medidas fiscais e enfrentar a fiscaliza¢ao do Congresso.

Atabela abaixo resume as principais implicacdes dos trés cenarios possiveis:

Cenério Agendalegislativa  Fiscalizagcaoe Poderesdo Resultado politico
e fiscal nomeacoes Executivo geral
. Ampla autonomia .
Maior espaco para . . , . Governo unificado,
. Menor pressao em COmércio, .
Republicanos avancaraagenda; . L. _— n N com maior
n investigativa;  imigracdo e politica .
mantém as controlesobre . . . capacidade para
. maior facilidade externa, com maior
duasCasas impostos,gastose . avancar aagenda de
para nomeacgoes respaldo do
orcamento Trump
Congresso
. . Camaraamplia Autonomia Governo dividido,
Democratas  Maior paralisia e . . .
n . investigacdes; preservada, mas com maior
naCamara/ necessidade de e
. . Senado preserva commenor fiscalizacaoe
Republicanos  negocia¢doem _
. espagopara respaldo do necessidade de
no Senado temas fiscais N o
nomeacdes Congresso negociacao
Agenda . Autonomia Congressode
. . Investigacoes - .
republicana mais i preservada, mas  0posi¢ao, com maior
Democratas . . : mais amplas; ) o
limitada; maior com maior poder de restringir a
controlam as Senado pode o
poder democrata fiscalizagdoe agendade Trump,
duas Casas bloquear N .
sobre orcamentoe . pressao mas limitado pelo
nomeacoes . . .
gastos orcamentaria veto presidencial

Fonte: Itau Solutions
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A diferenca central entre os cenarios € o grau de restricao doméstica.

O controle republicano preservaria espaco para a agenda de Trump. Uma vitoria
democrata na Camara ampliaria a fiscalizacdo e dificultaria iniciativas legislativas. E
a conquista das duas Casas por parte dos democratas aprofundaria essas
limitacOes, embora o veto e os poderes do Executivo permanecessem relevantes.

O aumento das restricdes domésticas, porém, poderia deslocar a atencdo do
governo para areas nas quais o Executivo dispde de maior autonomia,
especialmente a politica externa. O estudo “Lame-Duck Foreign Policy” (“Politica
externa de um pato-manco”, em traducao livre), de Philip B. K. Potter, sustenta que a
preocupacdo de um presidente com o seu proprio legado pode permanecer
elevada no fim do mandato. E quando a margem de atuagao interna diminui,
presidentes tendem a intensificar a atividade diplomatica, os acordos
internacionais e, em alguns casos, o uso da forca.

Aplicado ao cenario atual, esse mecanismo sugere que a perda da Camara,
sobretudo se acompanhada pela perda do Senado, poderia aumentar o0s incentivos
para Trump concentrar esfor¢os na agenda externa. Isso nao determina a dire¢ao
da politica: no caso do Irg, a busca por um resultado duradouro pode favorecer
tanto iniciativas diplomaticas quanto maior pressao militar. O ponto relevante é que
um Congresso adverso eleva aimportancia relativa de uma area em que a
Presidéncia conserva capacidade de iniciativa.

No que diz respeito aos impactos nos mercados, a experiéncia dos ultimos 75 anos
mostra um padrao favoravel para as acdes americanas apos as eleicdes de meio de
mandato.

Em um ano tipico, 0 mercado sobe cerca de 6% entre o inicio doano e 3de
novembro, e pouco menos de 7% nos seis meses sequintes. Em anos de Midterms,
porém, o desempenho até a eleicdo € mais fraco, com retorno médio proximo de
1,6%. A composicdo desse numero é importante: nas primeiras Midterms de um
presidente, o retorno medio € de -3,5%; nas segundas, alcanca 10,5%, proximo do
avanco de aproximadamente 11,4% observado neste ano.

O comportamento posterior € mais consistente. Nos seis meses apds as Midterms,
as acOes americanas entregaram retorno medio de 13,8%, com resultados
semelhantes nas primeiras e segundas eleicoes de meio de mandato de cada
presidente. Em todas as observacdes da amostra, o mercado subiu, com retornos
entre 1,2% e 22,6%.
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de mandato

Midterm do YTD até 6 meses
primeiro Presidente Midterm pOs- Outros mercados: Comentdrios:
mandato (%) Midterm

Periodo pds-Guerra da
Coreia, ciclo de corte de
juros pelo Fed, melhor

1954 Eisenhower 30,0% 17,3% As taxas de juros cairam.
desempenho antes das
eleicbes de meio de
mandato.
Crise dos Misseis em Cuba,
1962 Kennedy -17,3% 18,4% pouco antes da elei¢do, em
outubro
Federal Reserve aumenta as
e B taxas de juros, fazendo com
1966 Johnson -11,7% 16,2% que elas atinjam patamares Escalada no Vietna
nao vistos desde a década de
1920.

Federal Reserve adota politica
mais flexivel em razdo do
1970 Nixon -9,4% 22,6% mercado em baixa de
1969/1970, que provoca uma
elevacdo das taxas de juros.

Incursdo no Camboja (abril),
suspensao da
conversibilidade do ouro
(1971)

Crise do ddlar e queda de dois
1978 Carter 0,0% 5,5% digitos no valor da moeda Revolugdo iraniana
norte-americana

e Recessdo Volcker, calote do
Flexibilizagdo pelo Fed leva a

1982 Reagan 12,0% 17,9% . Meéxico, Guerra das
uma queda nas taxas de juros Malvinas
Iraque invade o Kuwait,
1990 Bush Sr 13,4% 22.0% Petroleo do.bra de preco e . rec.es~sao e crise das
taxas de juros sobem instituicGes de poupanca e
empréstimo
. iclod todoF Falénci County,
1994 Clinton 0,0% 12,5% O ciclo de aperto .0 ed a e.nC|a de Orange .oun Y
elevou as taxas de juros. crise do peso mexicano
Estouro da bolha das
pontocom, faléncias da
2002 Bush Jr -20,7% 1,2% As taxas de juros cairam. Enron e da WorldCom.
Guerra no Afeganistao
(2001)
QE2 do Federal Reserve,
2010 Obama 5,3% 14,0% As taxas de juros cairam. crise do euro/resgate da
Grécia
Aumentos de juros pelo Fed .
. I EUA
2018 Trump 2,2% 6,4% fazem as taxas de juros Guerra comerc.la entre EU
. e China
subirem
A j loF . A
uarlrlgn:gs ?: J:Ejos p:tr(')élee: € A Russia invade a Ucrania.
2022 Biden -20,2% 8,1% preg P ChatGPT é langado (apds as

fazem as taxas de juros .
. ) Midterms).
subirem

Mandato

Fonte: Itad Solutions
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Midterm do . | 6meses
. YTD ate . -
segundo Presidente |, ,. o pos- Outros mercados: Comentarios:
Midterm (%) , .
mandato Midterm

Guerra da Coreia tem inicio

1950 Truman 17,4% 15,7% Alta das commodities €123 SR Unine e 1250
escalada entre outubro e
novembro de 1950
Fed reduziu as taxas devido a
recessao, mas as taxas Periodo de saida da recessao
1958 Eisenhower 29,0% 10,8% comecaram asubir durante o ocorrida entre agosto de 1957
verao, a medida que a recessao e abril de 1958

chegava ao fim.
O prec¢o do petrdleo quadruplica
(embargo no Oriente Médio), a

1974 Nixon/Ford -231% 19,9% . . . Watergate, Nixon renuncia
taxa dejuros do Fed atinge o pico
de 13% (julho)
Queda acentuada nos pre¢os do Casolra-Contras e
1986 Reagan 17,5% 17,5% petréleo e desinflacdolevama  bombardeio da Libia pelos
taxas de juros mais baixas EUA
Fed corta taxas e leva os juros CalotedaRlissia, fesgate do
1998 Clinton 13,9% 21,9% . J LTCM, ataques dos EUA ao
para patamares mais baixos S ~
Afeganistao e ao Sudao
2006 Bush Jr. 9,0% 9,2% Taxas de juros sobem Rgcgssao veleEr, calotg go
Meéxico, Guerra das Malvinas
Preco do petroleo cai(devidoa  Ataques aéreos dos EUA
2014 Obama 9,8% 51% meta de participagdo de contra o Estado Islamico no

mercado da OPEP) Iraque
Média das Midterms de o o
Fonte: Itau Solutions

O histdrico sugere, portanto, um efeito favoravel da reducdo de incerteza eleitoral,
mas nao elimina os riscos especificos do ciclo atual. Dentre eles, o principal € o
conflito no Oriente Médio.

Mercados de previsao atribuem probabilidade superior a 50% de uma ruptura do
cessar-fogo pouco depois das eleicdes. Desde o inicio do conflito, em fevereiro de
2026, o petroleo acumulou alta de cerca de 70%, incluindo avango de 20% no ultimo
més, enquanto derivados como diesel e combustivel de aviagdo registraram
movimentos ainda maiores. A retomada das hostilidades provavelmente elevaria a
volatilidade em energia, a¢des e juros; a magnitude dependeria da trajetéria e do
desfecho do conflito, que permanecem inerentemente incertos.

A historia oferece referéncias, mas ndo uma resposta mecanica a isso. Em conflitos
como Coreia, Vietna, Afeganistao e Iraque, além do embargo do petroleo dos anos
1970, a reacao dos ativos dependeu da duracao, do efeito sobre a energia, da
inflacdo e da resposta de politica econdmica. Hoje, a questao é quanto do risco de
escaladaja esta nos precos e quais prémios seriam exigidos caso o cenario se
materializasse.
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Principais conclusoes

 Desgaste politico: Trump chega as Midterms com aprova¢ao nos menores
niveis de seu mandato. Temas como imigragao, inteligéncia artificial e custo
de vida pressionam o governo.

« Congressoemdisputa: as projecdes convergem para uma vitoria
democrata na Camara, enquanto o Senado permanece mais incerto,
oferecendo diferentes cenarios para a capacidade de atua¢ao do governo.

+ Maisrestricdo doméstica: um Congresso dividido ou controlado pelos
democratas ampliaria a fiscalizagdo e limitaria a agenda legislativa, embora
Trump preserve poder relevante em comercio, imigracao e politica externa.

* Histdricofavoravel: nos ultimos 75 anos, 0 S&P 500 avangou, em média,
13,8% nos seis meses apos as Midterms, com retorno positivo em todas as
observacdes da amostra.

 Ira como principal risco: uma eventual retomada das hostilidades poderia
renovar a pressao sobre petroleo, inflacdo e juros, elevando a volatilidade
dos ativos em um momento de transic¢do politica.
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Confiratambém

Implica¢des para o mercado do aumento dos
yields dos titulos franceses

Acesse aqui

Crescimento, governo e lA: as novas forcas por
tras da alta dos yields dos titulos americanos

Acesse aqui

=

A corrida pela IA de fronteira: o principal
motor de crescimento global esta ameagado?

Acesse aqui

=

Este e muitos outros conteddos vocé :
, Hub de Investimentos
encontraemum so lugar

O que achou deste conteddo?
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este
documento contém informacdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no
todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende
ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigco ou opinido legal.

Este relatdrio ndo deve ser considerado umrelatdrio de andlise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a atividade
de analista de valores mobiliarios.

Este relatdrio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado
como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer
instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo.

As opiniGes expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visGes e opinides pessoais do analista responsavel
pelo contelido deste materialna data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive
emrelagdo ao Itad Unibanco, a Ital Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econdmico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem a precisdo das informag&es contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este
documento e qualquer informacao relacionada a ele sao fornecidos com a condi¢ado de que sejam estritamente confidenciais
e gue nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a
qualguer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de
atualiza-las no futuro.

OBanco Itad International e o Ital Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informagdes aqui
contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragao objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informag®es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s, constituir fundamento
para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo excluinem substitui a analise que deve ser realizada por qualquer
investidor antes de tomar uma decisao de investimento. Nem as informagdes nem as opinides aqui expressas constituem uma
oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o caso, antes
de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de investimento s6 devem
ser tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de

vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢des especificos sob ajurisdigao dos Estados
Unidos da América.

Este documento e qualquer informagado fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo
podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itad International
ou do Itad Unibanco.
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ANBIMA sac 0800 728 0728

ouvidoria 0800 570 0011
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