Novembro 2024

COMENTARIO DE MERCADO

|

T

Trumponomics 2.0 - O regresso do “America First”
Impactos Econémicos e nos Mercados Financeiros da Eleicdo de Donald Trump

O resultado da 602 (sexagésima) eleicéo presidencial ditou a vitéria de Donald Trump como o préximo
presidente dos EUA, ao assegurar a maioria dos votos do colégio eleitoral, contra a candidata
Democrata Kamala Harris, tornando-se assim o segundo presidente norte-americano da histéria a ser
eleito para um segundo mandato ndo-consecutivo desde Grover Cleveland em 1892. Para além disso, o
Partido Republicano garantiu ainda a maioria dos assentos quer na camara baixa do Congresso, a Casa

dos Representantes, quer na camara alta, o0 Senado.

O regresso do controlo republicano do Congresso e da
Casa Branca pela primeira vez desde 2017-2018 abre
a porta a potenciais mudancas politicas que terdo
impacto nas proje¢cBes economicas no decurso dos
proximos meses.

Em retrospetiva, em 2016 a economia norte-americana,
embora evidenciasse algum abrandamento,
encontrava-se a crescer acima do potencial, situando-
se a taxa de desemprego em niveis semelhante aos
atuais, ou seja relativamente baixos, e a inflagdo em
tendéncia de moderacdo para valores inferiores ao
objetivo da Fed. Apos a eleicdo de Donald Trump em
2016, o crescimento real dos EUA acelerou, de 1,8%
em 2016 para 3,0% em 2018, enquanto a inflagdo
passou de 1,0% para 2,1%. Para a aceleracdo a
atividade contribuiu o crescimento mais forte do
consumo e do investimento privado.

Crescimento Real do PIB e Inflagdo entre 2014-2018
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Atualmente, o crescimento econémico dos EUA, embora
também evidencie algum abrandamento, é relativamente
elevado, superior ao potencial, a taxa de desemprego
situa-se em patamares reduzidos e a inflagdo demostra
alguma moderacéo.

Principais Politicas e Impactos Econdmicos

Politica de Impostos e Despesas: E esperada uma
extensdo no proximo ano da Lei de Reducdes de
Impostos e Emprego de 2017 (TCJA - Tax Cuts and Jobs
Act - que foi a maior redugdo de impostos em 30 anos, e
que decretou uma taxa Unica as empresas de 21%).
Contudo, ndo é s6é uma extensdo que foi proposta, &
também uma nova diminuicdo da referida taxa, desta
feita para 15%, o que colocaria a mesma num dos niveis
mais baixos entre os parceiros da OCDE, apenas a
frente da Suica e da Irlanda, consubstanciando-se num
enorme ganho de competitividade por parte das
empresas norte-americanas. Estava programado que a
Lei expirasse em 2025. Para além disso, alguns cortes
adicionais de impostos parecem provaveis, embora o
momento, a dimensdo e as especificidades sejam
altamente incertos.

Existe uma enorme incerteza sobre o que sera
promulgado ao longo dos proximos dois anos sob a
Administracdo do Presidente eleito e deste Congresso. A
extensao do TCJA afigura-se bastante provavel e as
reducgdes fiscais adicionais parecem possiveis, embora a
dimensao, o calendéario e as especificidades ainda néo
tenham sido determinados. Pelo menos
direccionalmente, a mudanca de politica neste sentido
seria consistente com mais estimulos fiscais e um
crescimento econdémico e inflagdo mais rapidos.

A extensdo do TCJA e novos cortes de impostos
provavelmente levardo a revisdo em alta das projecdes
para o crescimento real do PIB e para a inflacdo em
2026 e 2027 por parte dos analistas nos proximos
meses.

Politica Comercial: O presidente eleito propés uma
tarifa generalizada de 10% sobre os parceiros comerciais
dos EUA, sendo cobrada uma tarifa de 60% sobre os
produtos da China, taxas que poderdo ser
implementadas logo apo6s o dia da tomada de posse, ...
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... @ 20 de janeiro. Ao contrario do ponto anterior, estas
tarifas poderdo por si sO representar um choque
estagflacionista modesto em 2025, ou seja, a taxa de
inflagdo subjacente no préximo ano mais elevada e o PIB
real dos EUA mais reduzido. E claro que o Presidente
eleito pode decidir ndo impor tarifas tdo elevadas, e pode
ndao o fazer no imediato. As tarifas compensariam o
impulso ao crescimento econdémico resultante das
reducdes fiscais, mas aumentariam ainda mais o impulso
inflacionista resultante das reducdes fiscais.

Assim, embora os analistas possam cortar as previsées
de crescimento econémico para 0S Pproximos anos
devido ao aumento das tarifas, as reducdes fiscais
poderdo servir como um fator atenuante. Finalmente, as
tarifas aumentam as receitas federais, sugerindo que
podem ajudar a limitar o alargamento do défice
resultante da extensdo e expansdo do TCJA.

Para além disso, se também forem aprovadas tarifas
mais elevadas, isso potencia ainda mais as previsdes de
inflagdo no curto prazo, embora prejudique as
perspetivas de crescimento econémico.

Politica para as Migragcdes: O presidente eleito
prometeu proteger as fronteiras do pais e deportar os
imigrantes ndo-documentados, 0s quais o Pew Research
Center estima que totalizavam 11 milhdes de individuos
ainda em 2022 (a for¢ca de trabalho norte-americana
cresceu a uma taxa média anual de 1,6% em 2022-2023,
0 crescimento mais forte da taxa em mais de 20 anos).

Donald Trump devera tomar medidas executivas quase
imediatas em matéria de imigragdo, reduzindo ainda
mais o ritmo dos fluxos de entrada para niveis
semelhantes aos de 2017-18. Como tal, a redugdo do
ritmo de crescimento da oferta de trabalho comecara
logo a partir do inicio de 2025, juntando-se aquela que ja
era sentida devido as ordens executivas do atual
presidente Biden, assinadas ao longo dos Ultimos
meses. O efeito poderd ser ampliado no caso de
deportacdes, em particular se forem em massa. Embora
no capitulo da migracédo exista também muito incerteza,
as decisfGes a este nivel poderdo ser uma das agdes
politicas mais imediatas da nova administragdo.

Desregulamentagdo: Ao contrario da migracdo, neste
capitulo ndo se antevé um impacto tdo imediato. A
incerteza é particularmente elevada neste capitulo uma
vez que na campanha ndo foram apresentados muitos
detalhes sobre as intengdes de Trump nesta area (por
exemplo, sobre a supervisdo reduzida ou 0s requisitos
de capital de Basileia Ill para o sector financeiro). A

medida mais difundida prendeu-se com o setor
energético, embora neste caso exista ceticismo em
relacdo a quaisquer efeitos importantes a curto prazo,
isto porque a permissdao para iniciar perfuracées em
terrenos federais ndo tem constituido um impedimento
ao crescimento da producao nos ultimos anos.

Foram disponibilizados, ainda assim, detalhes que
passam por propostas que se prendem com uma forte
reducdo da carga regulatéria sobre a economia,
incluindo (i) alivio das restricbes a emissao de gases de
efeito de estufa, (ii) eliminagdo de barreiras a exploracédo
de petréleo e de gas natural, (i) alivio ou fim da
imposicao de restricdes ESG, (iv) reducéo das restricées
regulatérias a atividade dos sectores financeiro e dos
criptoactivos e (v) reforma da Administracdo Federal,
com a eliminacao de varias agéncias e na perspetiva de
um maior alinhamento com os objetivos do Governo
(teme-se alguma pressao no sentido de uma perda de
independéncia da Reserve Federal).

Impacto nos Mercados Financeiros

Apo6s a Ultima eleicdo de Donald Tramp, em 2016, nos 2
meses seguintes, os melhores desempenhos foram
registados nos mercado acionista de paises
desenvolvidos, tendo o délar face ao euro também
evidenciado uma evolugé@o positiva. Em contraposicéo,
0s mercados  obrigacionistas  registaram  uma
comportamento negativo.

Desempenhos de Mercado Financeiros
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Nota: dados até 8 de novembro; Os desempenhos de mercados acionistas séo em euros;
para efeito da analise dos desempenhos foi considerada como referéncia os valores de
mercado do final do dia antes das elei¢Ges.

Atualmente, os mercados de agdes, principalmente dos

EUA, estdo a reagir em alta, com o principal o indice de
referéncia norte-americano a registar um novo maximo. ...
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As politicas de Trump de cortar impostos as

empresas, flexibilizar politicas fiscais e regulatorias
poderdo beneficiar os mesmos. Em contraposicéo,
geografias mais dependentes da procura externa, como
a Area Euro e a China poderdo ser penalizadas pela
incerteza gerada pela postura de maior confronto da
nova administragdo americana. No entanto, apds o0s
meses que se seguiram a eleigbes de Donald Trump em
2016, a valorizacao da classe ndo se cingiu apenas ao
mercado dos EUA, mas foi transversal na maioria das
regides.
Em contraposicéo, alguns mercados obrigacionista, em
especial de titulos do tesouro dos EUA, registaram
perdas, dado a expeditiva de que as politicas do novo
governo  venham a condicionar 0  processo
desinflacionista em curso e, assim, reduzir a flexibilidade
da Fed para proceder a cortes das taxas diretoras, e que
os niveis ja elevados de endividamento nos EUA possam
aumentar acima do esperado. No caso do mercado
obrigacionista europeu, podera continuar a ser suportado
pela perspetiva que o BCE mantenha inalterada a
tendéncia de corte das taxas diretoras, ou
inclusivamente a reforce, perante a relativa fragilidade da
economia europeia, a qual podera ser negativamente
influenciada por alguma medidas defendidas por Donald
Trump.

Ao nivel cambial, o délar também se encontra a apreciar
face as principais moedas globais, em especial face ao
euro, suportado pelo potencial imposicdo de tarifas e
pela possivel impacto na politica monetéria da Fed. Esta
tendéncia podera manter-se ao longo dos proximos
meses, na medido em que o efeito das tarifas na procura
externa da Area Euro e da postura norte-americana em
muitos temas geoestratégicos podera penalizar o
sentimento dos empresarios e consumidores europeus,
e, por conseguinte, a economia europeia.
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Para além da Direcdo de Estratégia, contribuiu para a elaboracdo deste documento, para a revisdo do

mesmo, a Direcdo de Supervisdo e Compliance.

Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A.
Sede Social: Av. Jodo XXI, 63 - 1000-300 Lisboa
Capital Social € 9.300.000 - NIPC 502 454 563

www.caixagestaodeativos.pt

Esta informac&o é realizada com um objetivo informativo. Ndo constitui uma recomendagéo de investimento e ndo pode servir de base
a compra ou venda de ativos nem a realizacdo de quaisquer operagées nos mercados financeiros assim como ndo deve ser
considerado a base de qualquer tipo de contrato ou investimento que possa ser realizado. Na preparacao do presente documento nao
foram considerados objetivos de investimento, situacdes financeiras ou necessidades especificos dos clientes, ndo tendo existido na
sua elaboracdo a adequacédo da informacao a qualquer investidor efetivo ou potencial nem ponderadas circunstancias especificadas
de qualquer investidor efetivo ou potencial.

A presente informac¢é&o incorpora a viséo desenvolvida pela Caixa Gestao de Ativos, SGOIC, S.A. (empresa do Grupo Caixa Geral de
Depositos) e baseia-se em informacéo publica disponivel e nas condi¢cdes de mercados a data, proveniente de varias fontes que se
creem crediveis, ndo sendo possivel garantir que a mesma esteja completa ou precisa, estando sujeita a revisoes, atualizagées e
alteragOes futuras sem aviso prévio. Ndo pode, assim, ser imputada qualquer responsabilidade a Caixa Gestédo de Ativos, SGOIC,
S.A., por perdas ou danos causados pelo seu uso.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura.

A presente informagéo ndo dispensa, de modo algum, a consulta das Informag6es Fundamentais destinadas aos Investidores e dos
Prospetos dos Fundos, disponiveis nos locais e meios de comercializagéo e nos sites www.caixagestaodeativos.pt e www.cmvm.pt.

Salvo autorizagdo expressa da Caixa Gestédo de Ativos, ndo esta autorizada a publicagdo, duplicacéo, extragdo e transmissao destes

contetdos informativos. A Caixa Gestdo de Ativos , ndo se responsabiliza por qualquer facto suscetivel de alterar a integridade do
conteido desta mensagem, resultante da sua transmisséao eletrénica.
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