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— Resumo

Em ano com calendario geopolitico cheio, o principal
/) destaque € a eleicdo dos Estados Unidos. A disputa

americana pode levantar uma série de questdes para os
investidores. Como funciona o sistema eleitoral americano?

Donald Trump vai concorrer? O que dizem as pesquisas?
Eleicao é sindbnimo de volatilidade? Nesse contexto,
trazemos um guia da disputa que teve pontapé na ultima
semana, em etapa republicana em lowa.

Para o anode 2024, um dos temasem
destaque € a geopolitica. Além de dois
conflitos, entre Russia e Ucrania, e Israel e
Hamas, 0 ano sera marcado por elei¢cdes
chave emdiversasimportantes
economias. As eleicdes de Taiwan ja
inauguraram o calendario, sob muita
atencao, dada arelacdo delicada coma
China. Na india, o atual primeiro-ministro,
Narendra Modi, busca a reelei¢do. No
México, sera escolhido o sucessor do
popular presidente Lopez Obrador. Dentre
diversas disputas, a mais esperada &,
naturalmente, a escolha do préximo
presidente dos Estados Unidos, a maior
economia do mundo.

Tem sido recorrente nas ultimas eleicdes
americanas o alto nivel de incerteza, com
disputas acirradas e pesquisas
apresentando taxas de erro historicamente
altas. Fatores como o elevado nimero de
indecisos nas ultimas disputas, surpresas
nas taxas de comparecimento e de voto a
distancia, além da dificuldade de se obter
uma amostrade fato representativa
ajudam a explicar a queda de desempenho
das pesquisas. No entanto, o proprio
formatodo sistema eleitoral ja

torna a projecdo do proximo lider uma
tarefaardua.

Mas, afinal, como funcionam as elei¢des
nos EUA?

Diferentemente do Brasil, 0s americanos
possuem um sistema de voto indireto, no
qual os eleitores elegem os chamados
delegados, e estes escolnem quem vai
ocupar o cargo de presidente. Cada estado
tem um determinado nimero de
delegados e, em geral, o candidato que
receber a maioria dos votos leva todos
estes delegados, independentemente da
diferenca percentual.

O impacto deste modelo € que nem
sempre o candidato mais votado vence.
Em 2016, por exemplo, 0 ex-presidente
Donald Trump foi eleito em disputa contra
Hilary Clinton, mesmo recebendo quase
trés milhdes de votosa menos que a
democrata. Assim, nao basta ter a maioria
dos votos diretos dos eleitores, mas
conquistar a maioria dos votos dos
delegados que compdem o Colégio
Eleitoral. Ou seja, pelo menos 270 dos 538
emdisputa.
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Neste ano, as eleicdes americanas 15/jan Inauguracdo das Primarias
ocorrerao em novembro, mas até 13 existe

. , . . 5/ma Super Terca
um longo caminho. Ao contréario do Brasil, 05/mar perTeree
onde a maioria dos partidos define seus 15-18/jul Convenc3o Nacional Republicana
candidatos, nos EUA os eleitores
participam da escolha dos postulantes ao 18-22/ago Convencao Nacional Democrata
controle da Casa Branca. le/set Debate Presidencial
As primarias sao a etapa inicial das o

01/out Debate Presidencial

eleicbes e tiveram pontapé inicial na

ultima semana, em etapa republicana em 09/out Debate Presidencial
lowa. O processo se estende até 8 de
junho, com as ultimas disputas de cada
partido. Esse ano, no entanto, com
candidatos muito a frente nas pesquisas
para seus respectivos partidos, devemos ter as confirmacoes dos candidatos logo apos a
“Super Terca”, no come¢o de mar¢o, quando ocorrem disputas em 17 estados, implicando um
rapido avanco na definicdo dos delegados.

Disputa 2024

05/nov Eleictes Presidenciais

Fonte: Itau

Velhos conhecidos

Tudo indica que os candidatos deste ano serao velhos conhecidos do publico, reeditando a
disputa acirrada de 2020. Na ocasido, o0 atual presidente, Joe Biden, sagrou-se vencedor ao
conquistar 306 delegados, frente a 232 conquistados por Trump.

A principal fonte de incerteza em torno de quais serdo os candidatos estd relacionada as
diversas batalhas juridicas enfrentadas por Trump. O ex-presidente enfrenta quatro
investiga¢des criminais pelas quais podera ser julgado este ano, além de questdes legais
relacionadas a sua elegibilidade e investigac¢des civis. Até agora, as acusacdes consolidaram a
base eleitoral de Trump, ajudando a angariar fundos. No entanto, diferentes pesquisas
indicam que uma eventual condenacao criminal prejudicaria o republicano, especialmente
entre eleitores independentes. Existe, porém, a possibilidade de que todos os julgamentos
sejam adiados até depois das eleicdes.

Independentes

Vale destacar que, ainda que o presidente dos Estados Unidos sempre saia dos partidos
Republicano ou Democrata, existem candidaturas independentes. Mesmo sem nenhuma
vitoria ao longo da histdria, essas candidaturas podem impactar as eleicdes. O canal mais
claro é simplesmente dividindo votos com um dos (ou os dois) candidatos, tornando as
elei¢des ainda mais imprevisiveis.
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Em um contexto de disputa apertada e marcada por candidatos com altos niveis de rejeicao,
uma candidatura independente poderia ter ainda mais impacto no resultado deste ano. Até o
momento, Robert F. Kennedy Jr. e Cornel West anunciaram candidaturas independentes,
enquanto existe também expectativa por anuncio pelo grupo No Labels.

Swing States

Apesar de prever o proximo presidente americano ser uma tarefa dificil, ha diversos estados
onde a disputa é altamente previsivel. Um bom exemplo é o Texas, estado conquistado pelos
republicanos nas ultimas dez elei¢des. Do outro lado, os democratas venceram no estado de
Nova lorque em todas as eleicdes desde a década de noventa, por exemplo. Comisso, as
atencdesno geral estdo voltadas para um pequeno grupo de estados, onde o partido
vencedor varia de uma eleicao para a outra, os famosos “Swing States”.

Voltando para 2020, temos vitdrias de Biden com margem inferior a 1% na Georgia, no Arizona
e em Winsconsin. Na disputa deste ano, alem dos trés ja citados, as atencdes devem estar
voltadas também para Nevada, Michigan e Pensilvania.

Pesquisas

No que diz respeito as primarias, a expectativa é ampla em torno de umadisputa entre Biden
e Trump. Dados do FiveThirtyEight, site que compila resultados de pesquisas, oferecendo
uma média ajustada, apontam para vantagens amplas em suas respectivas disputas pela
nomeacao, mesmo panorama indicado por sites de apostas.

Para a disputa pela presidéncia, no entanto, o cenario € mais incerto. Sites de apostas indicam
ligeira propensao a uma vitoria de Trump, mas com uma margem apertada, e em queda.
Mesmo as principais consultorias politicas do mercado sinalizam alto grau de incerteza, ainda
que, no geral, exista uma leve inclinacdo a vitéria de Biden.

Um dos principais aspectos que podem influenciar tais expectativas € o desempenho da
economia em direcao a eleicdo, em ano no qual existe alta expectativa pelo inicio de um ciclo
de corte de juros pelo Federal Reserve. Comoja citado anteriormente, outro fator chave na
disputa sera o desenrolar das questdes juridicas envolvendo o ex-presidente.

Composicao do Congresso € chave

Outra questdo de grande importancia nas eleicdes americanas, inclusive para projetar o que
esperar do governo do novo presidente, € a composicdo do Congresso. Atualmente, o
controle é republicano na Camara e democrata no Senado, mas, em ambos 0s casos,
vantagens pequenas significam uma disputa aberta nestas eleicoes.

No geral, a expectativa é de que os republicanos retomem controle do Senado, em contexto
de disputas favoraveis ao partido nas cadeiras em aberto. Para a Camara, o resultado parece
menos claro. E comum que o controle da casa caminhe em linha com a presidéncia, o que
favoreceria 0s democratas, segundo expectativa das consultorias.
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No entanto, como citado anteriormente, existe alto grau de incerteza acerca do cenario base
de vitdria de Joe Biden. Ainda assim, a baixa probabilidade de um dos partidos conquistar as
trés casas diminuiria as expectativas por reformas significativas.

Mercados em anos eleitorais

Um receio comum entre investidores é a potencial influéncia da politica nos mercados, em
especial o de a¢des. Cabe, portanto, o levantamento de algumas informacgdes, para auxiliar
na analise. Desde a criacdo do S&P 500, principal indice aciondrio americano, houve 24
eleicbes no pais. Nesses anos, 0 S&P apresentou retorno positivo em 20 ocasides, ou seja, 83%
das vezes, comretorno médio de 11,6%.

S&P 500 em anos eleitorais
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Outra variavel que pode contribuir para a analise é o indice VIX, da Chicago Board Options
Exchange, uma popular medida de volatilidade do mercado de acdes com base nas op¢oes
do indice S&P. Com inicio em 1990, o indice contém apenas oito anos eleitorais em sua
amostra. Neste periodo, o indicador apresenta média de 20,7 pontos, versus média de 19,2
nos demais. A diferenca, que ja ndo parece expressiva, ainda é impulsionada pelo fato de dois
destes anos eleitorais terem sido marcados pelas duas maiores crises americanas no século, a
Grande Crise Financeira de 2008 e a Pandemia de Covid-19, em 2020.

Portanto, os dados ndo corroboram o receio de eleicoes implicarem um desempenho ruim do
mercado de a¢des, ou mesmo um aumento significativo de volatilidade. A analise deve ser
mais abrangente, com foco nos fundamentos da economia e do mercado em questao. Neste
inicio de ano, sequimos com alocac¢ao neutra, ou seja, alinhada a estrutural em bolsa
americana. Para duvidas ou informacdes adicionais, entre em contato com nossa equipe
comercial.
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Nossas conclusoes

» Adisputa pela presidéncia americana ocorrera em novembro, mas o calendario
eleitoral ja teve inicio com as primarias.

* Aexpectativa € de uma disputa entre o atual presidente Joe Biden e o ex-presidente
Donald Trump. A principal incerteza esta relacionada as batalhas juridicas enfrentadas
por Trump.

* Onivel de incerteza é novamente alto, com casas de apostas e consultorias apontando
em dire¢Bes opostas em relacao ao proximo presidente.

» Além da presidéncia, o controle do Senado e da Camara estdo em jogo. Um controle
das trés casas por um dos partidos parece improvavel.

* Investidores por vezes demonstram preocupacdes com o impacto da politica nos
mercados. Dados do S&P 500 ndo corroboram os temores, exigindo analise mais
abrangente.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigao de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informagGes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios 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 sé 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¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo 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
[tau International ou do Itad Unibanco.
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