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e Nem sempre 0os mercados reagiram aos resultados das
eleicdes nos EUA de acordo com as estimativas dos
investidores esperavam. As agdes de energia renovavel
cairam no ano apés o democrata Joe Biden tomar as
chaves da Casa Branca, e as principais acdes da area de
defesa ficaram para tras apos a vitéria do republicano
Donald Trump em 2016.

e Escolher investimentos rentdveis ou lucrar com
resultados do mercado com base nas eleicoes nos EUA
nao é nada facil. No entanto, acreditamos que os
investidores podem aprender licdes valiosas com a
historia.

e Nesse folheto, explicamos como noés abordariamos o
processo eleitoral estadunidense e as armadilhas a serem
evitadas.

Introducao

Imagine que vocé tem uma bola de cristal na qual vocé
consegue prever a identidade do proximo Presidente dos
Estados Unidos. Seria Util para selecionar investimentos
rentaveis? A resposta é menos obvia que vocé pode pensar.

Um exemplo recente mostra que, nos anos depois de que o
democrata Joe Biden venceu a eleicdo presidencial em 2020,
houve uma queda nas acbes de energias renovaveis e uma
valorizacao das acdes das empresas petroliferas.

Da mesma forma, as acoes do setor de defesa perderam sua
parcela de mercado apos a eleicdo de Donald Trump em 2016.
No entanto, ambas as reacbes vao totalmente de encontro as
estimativas dos investidores em razdo do foco dos democratas
na energia limpa e o entusiasmo dos republicanos com a
mineracao de petréleo e de gastos com a defesa.

Portanto, o que esta acontecendo? Em primeiro lugar, é preciso
entender que investir com base na politica ndo é uma tarefa
facil. O processo eleitoral dos EUA é bastante complexo;
portanto, humildade é essencial. Nesse folheto, exploramos
varias caracteristicas importantes do sistema

democratico dos EUA e o que podem significar para seu
portfolio.

Apds uma apreciacado inicial, houve uma queda nas acoes

de energia limpa apds a eleicdo de Biden
Desempenho superior do indice S&P Clean Energy Index relativo ao
MSCI ACWI, usando 100 como base no dia da eleicao
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Certas agoes da defesa tiveram um desempenho abaixo

do esperado apos a eleicdo de Trump em 2016

Desempenho relativo das acdes do subsetor de defesa do S&P 500 e o indice
S&P 500 antes e depois da eleicdo presidencial de 2016, quando Donald
Trump venceu (indexados no dia da eleicao).
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Como funcionam as elei¢coes nos EUA?

A eleicdo comeca quando os membros dos principais partidos
dos Estados Unidos escolhem seus candidatos. Duas palavras
que vocé vai ouvir muito nessa fase é “primarias” e
“convencdes”. As primdrias envolvem uma votacdo secreta.
Nas convencdes, os membros dos partidos debatem e discutem
antes da selecao.

Elas sdo realizadas em todos os estados, geralmente entre
janeiro e junho do ano de eleicdo, culminando na “Super
Terca”. Nesse dia, em fevereiro ou marco, cerca de um terco
dos delegados ainda estd na disputa. Se um candidato toma
uma dianteira significativa, ja pode levar a vitdria. No minimo,
o resultado da Super Terca limita o campo de participantes.
Tudo isso acontece antes das convencbes nacionais dos
partidos, nas quais os candidatos com o maior nimero de
delegados sdo confirmados como indicados e apresentam seus
programas para se tornar Presidente.

E ai que a campanha ¢ lancada de verdade, até chegar o dia da
eleicdo que, geralmente, acontece na primeira terca-feira de
novembro. Um aspecto importante é que o resultado ndo é
definido pelo voto popular direto. Em vez disso, o presidente é
escolhido por meio do “colégio eleitoral”. Cada estado nos
EUA tem um certo nimero de votos nesse colégio. Esse nimero
corresponde, aproximadamente, a sua populagéo e varia entre
um minimo de 3 votos para estados menos populados como o
Wyoming e 54 votos para a Califérnia, o maior estado.

A grande maioria dos estados tem um sistema “o ganhador
leva tudo”, no qual o candidato mais votado recebe todos os
votos eleitorais, mesmo que tenha vencido por uma margem
bem pequena. Para ganhar a presidéncia, um candidato devera
obter 270 votos do colégio eleitoral. Apds ter alcangado esse
marco, o comandante-chefe eleito assume o mandato apenas
no dia 20 de janeiro do ano subsequente.

O que isso significa para os investidores?

Essa explicacdo mal arranha a superficie do sistema. Mas os
investidores podem aprender algumas licbes importantes em
relacio a como isso poderia afetar seus portfolios, sem

entender a fundo todas as complexidades do processo eleitoral
dos EUA.

Licdo 1: Cuidado com as pesquisas nacionais... e pense
localmente.

Em um ano de eleicao é facil se deixar levar pelas pesquisas
nacionais de opinido. No entanto, existem bons motivos para
resistir a essa tentagdo. A disputa pela Casa Branca ndo se
resolve com o voto popular. O Presidente estadunidense é
selecionado pelo colégio eleitoral — um sistema bastante
complexo que aloca um certo nimero de votos de acordo com
os eleitores de cada estado que foram as urnas para eleger o
presidente com base nos resultados dos préprios estados. Um
ponto positivo é que um candidato consegue ganhar a eleicdo
nacional sem ser eleito pelo voto popular no pais.

Aqui estdo alguns exemplos recentes. Em 2016, Donald Trump
teve quase trés milhdes de votos a menos que sua rival Hillary
Clinton, mas ele venceu por causa do sistema de colégio
eleitoral. Em 2000, George W. Bush ficou na presidéncia apesar
do candidato democrata Al Gore ter ganhado o voto popular
com mais de meio milhdo de votos a mais.

O motivo é que o vencedor é determinado, em grande parte,
por alguns estados chamados “estados indecisos”. A maioria
dos estados permanece leal aos democratas ou aos
republicanos. Mas os estados indecisos estao abertos a ambos
os partidos. Dos 50 estados dos EUA, apenas oito estao
realmente disputando uma eleicdo acirrada, entre eles
Michigan, Wisconsin, Arizona e Nevada.

Sendo assim, as pesquisas nacionais podem ser altamente
equivocadas. Portanto, recomenda-se que os investidores se
concentrem nos estados indecisos para obter informacdes mais
confidveis em relacdo ao novo presidente. Qualquer decisdo de
investimento baseado em pesquisas nacionais tém um maior
potencial de erro.

Licdo 2: Nao se precipite.

As eleicdes presidenciais acontecem s6 em novembro. No
entanto, os comentaristas politicos e investidores j& comecam
a fazer previsdes confiantes no segundo trimestre. A histéria
nos mostra que isso pode ser um grande erro. Os candidatos
que lideram nas pesquisas em marco, abril, maio — ou até
mesmo no inicio do segundo semestre — n&o vao
necessariamente ganhar a disputa. Na verdade, os candidatos
gue registraram uma vantagem nos anos de 1980, 1988 e 1992
nao obtiveram as chaves para a
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Casa Branca. Para dar um exemplo, em julho de 1988, o
governador democrata Michael Dukakis estava a frente do
entdo vice-presidente George H. W. Bush, com 17 pontos de
vantagem, mas, no final, foi Bush que se tornou presidente.

Licao 3: O Congresso também é importante.

Os presidentes estadunidenses tém uma enorme influéncia
sobre a politica externa e sobre o comércio. No entanto, no que
se refere a assuntos domésticos, eles sdo limitados pelos atos
do Congresso. Dessa forma, grandes mudancas na legislacdo
econdmica ou social s6 tendem a ocorrer quando um partido
consegue obter o controle sobre a Casa Branca e as duas
camaras do Congresso: a Camara dos Deputados e o Senado.

Essa concentracdo de poder permitiu que os republicanos
aprovassem uma importante legislacdo tributaria apés a sua
vitéria em 2016. E os democratas aprovaram trés marcos
legislativos logo apds conseguirem assumir o controle unificado
sobre o governo em 2020.

Mas existe um outro lado bastante ébvio. Como a oposicao
entre 0s republicanos e democratas aumentou nos ultimos
anos, pode ser dificil para ambos os partidos implementar
reformas importantes sem ter o controle total. Para os
investidores, isso significa que ndo devem reagir apenas com
base no resultado da corrida presidencial.

Licio 4: Os partidos politicos dos EUA tém mais em
comum do que estao dispostos a admitir.

As divergéncias entre republicanos e democratas estdo se
intensificando. De fato, uma pesquisa conduzida em 2016
mostrou que 47% dos republicanos e 35% dos democratas
consideraram os membros do partido rival como “imoral”. Seis
anos depois, 0 antagonismo chegou ao auge, com quase trés
quartos dos republicanos e dois tercos dos democratas
julgando o partido da oposicdo como imoral.

No entanto, embora haja grandes diferencas entre as politicas
dos dois partidos, muitas vezes, esse abismo é exagerado. O
governador de Nova lorque, Mario Cuomo, comentou certa vez
gue os candidatos “fazem campanha com poesia e governam
com prosa”. Com isso, ele quis dizer que, muitas vezes, 0s
politicos exageram em relagdo ao que provavelmente vao
conseguir fazer durante o seu mandato.

E por isso que os investidores, que esperavam que o Presidente
Biden, com suas tendéncias ecoldgicas, iria reduzir a mineracao
de petroleo, ficaram surpresos positiva ou negativamente,
dependendo do ponto de vista. De fato, durante a presidéncia
de Biden, a producdo de petréleo estadunidense subiu para
niveis recordes, ampliando a lideranca dos EUA como maior
produtor mundial, a frente da Arabia Saudita e da Russia.

As acoes de petroleo e gas tiveram um desempenho

superior ao esperado apos a eleicao de Biden

O desempenho relativo do subsetor de exploracao e producéo de petroleo
e gas do S&P 500 e do S&P 500 depois da eleicao de Biden em 2020
(valores com nova base no dia da eleicao)

Bloomberg, UBS, marco de 2024

De modo geral, a politica governamental pode ter e tem um
impacto sobre vérios setores, desde a energia e financas até a
assisténcia médica e tecnologia. Mas o destino desses setores é
moldado por diversos outros fatores. Sendo assim, o0s
investidores podem cair em armadilhas se usarem uma
abordagem simplista demais em relacao aos chamados setores
“vermelhos” e “azuis”.

Principais conclusoes

Vamos resumir o que descobrimos aqui. As eleicdes nos EUA
podem ter fortes implicacbes para investidores, e elas nao
podem ser ignoradas. No entanto, extrapolar conclusdes de
investimento de pesquisas de opinido — ou até mesmo do
resultado da eleicdo — nao é facil, e € melhor deixar isso para os
profissionais.

Né&o vote com sua carteira
Retornos totais do S&P 500 nos anos de eleicao desde 1928, em
porcentagens

Best performance after Republican victory +37.9%
Best performance after Democrat victory +33.7%
Average performance in election year* +13.1%

Worst performance after Republican victory -9.1%

Worst performance after Democrat victory* -14.8%

Fonte: Bloomberg, UBS, marco de 2024

* Excluindo 2008, quando o S&P 500 sofreu uma queda de
37% como consequéncias da crise financeira mundial

Os dados desde 1928 sugerem que os mercados nao tendem,
em média, a ter um desempenho melhor ou pior em anos de
eleicdo. Da mesma forma, os retornos do S&P 500 ndo parecem
ser afetados pelo partido que ganhou a eleicdo presidencial. A
nossa conclusao é que decisdes de portfélio de longo prazo
devem ser apoliticas. Uma forte preferéncia por um partido ou
outro — embora seja empolgante — pode atrapalhar o
discernimento dos investidores, levando-os a serem otimistas
ou pessimistas demais no pior momento.
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As opinides de investimento do UBS Chief Investment Office (“CIO") sdo preparadas e publicadas pelo negocio de Global Wealth Management da UBS
Switzerland AG (regulamentado pela FINMA na Suica) ou suas afiliadas (“UBS"), parte do UBS Group AG (“UBS Group”). O UBS Group inclui a Credit Suisse
AG, suas subsidiarias, filiais e afiliadas. Os avisos adicionais pertinentes ao Credit Suisse Wealth Management sao apresentados no final desta secéo.

As opinides de investimento foram preparadas em conformidade com requisitos legais concebidos para promover a independéncia da pesquisa de
investimento. Pesquisa de investimento genérica - Informacées sobre risco:

Este folheto destina-se exclusivamente a informacao dos leitores e ndo constitui oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo ou venda de produtos
relacionados a investimentos ou de outros produtos especificos. A andlise aqui contida ndo constitui recomendacao pessoal nem leva em consideracao os
objetivos de investimento, as estratégias de investimento, a situacao financeira e as necessidades especificas de nenhum destinatario especifico. Ela é baseada
em inUmeras premissas. Diferentes premissas poderiam levar a resultados materialmente distintos. Alguns servicos e produtos estao sujeitos a restricoes
legais em determinadas jurisdicdes, nao podendo ser oferecidos irrestritamente no mundo todo e/ou podem nao ser elegiveis para venda a todos os
investidores. Embora as informacoes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes consideradas confiaveis e fidedignas, nao se faz
nenhuma garantia ou responsabilidade, implicita ou explicita, a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informacdes (exceto os avisos relacionados
ao UBS). Todas as informacoes e opinides bem como quaisquer projecdes, estimativas e precos de mercado indicados referem-se Unica e exclusivamente a
data da presente publicacdo e estao sujeitos a alteracoes sem aviso prévio. As opinides expressas neste documento podem diferir das opinides expressas por
outras areas de negocio ou conglomerados do UBS ou serem contrérias a essas opinides em virtude de utilizarem diferentes premissas e critérios.

Em hipdtese alguma este documento ou qualquer informacao nele contida (incluindo qualquer projecao, valor, indice ou outro valor calculado (“Valores”))
podera ser usado para quaisquer dos seguintes propoésitos (i) valorizacdo ou contabilizacao; (i) para determinar os valores devidos ou a receber, o preco ou
o valor de qualquer instrumento financeiro ou contrato financeiro; ou (iii) para mensurar o desempenho de qualquer instrumento financeiro incluindo, entre
outros, para fins de monitoramento do retorno ou desempenho de qualquer Valor ou de definicao da alocacao de ativo da carteira ou de computacao de
tarifas de desempenho. Ao receber este documento e as informacodes, vocé devera declarar e garantir ao UBS que ndo usara este documento ou, de outro
modo, confiard em qualquer informacdo para quaisquer das finalidades acima descritas. O UBS e todos os diretores ou funcionarios poderao ter direito, a
qualquer momento, de deter posicoes longas ou curtas em instrumentos de investimento mencionados no presente documento, realizar transacdes que
envolvam instrumentos de investimento relevantes na capacidade de principal ou agente, ou fornecer qualquer outro servico ou ter agentes, que atuem
como diretores, seja para o emissor, o préprio instrumento de investimento ou para qualquer empresa comercial ou financeiramente afiliada a esses
emissores. A qualquer momento, as decisoes de investimento (inclusive para comprar, vender ou deter titulos) feitas pelo UBS e seus funcionarios poderédo
diferir das, ou serem contrarias as, opinides expressas em publicacdes de pesquisa do UBS. Alguns investimentos podem néo apresentar liquidez imediata e,
portanto, o valor do investimento bem como a identificacdo do risco a que o investidor estd exposto podem ser dificeis de quantificar. O UBS baseia-se na
politica de barreiras de informacao para controlar o fluxo de informacoes dentro de uma ou mais areas do UBS, entre outras areas, unidades, departamentos,
conglomerados ou afiliadas do UBS. A negociacao de futuros e opcoes nao é adequada a todos os investidores, pois ha risco substancial de perda e podem
ocorrer perdas em excesso de um investimento inicial. O desempenho passado de um investimento nao é garantia para o desempenho futuro. Informagdes
adicionais estarao disponiveis mediante solicitacdo. Alguns investimentos podem estar sujeitos a quedas subitas e fortes de valor e na compensacao o
investidor podera receber menos do que investiu ou podera ter de pagar mais. As oscilacoes das taxas de cambio podem ter um efeito adverso sobre o
prego, valor ou resultado de um investimento. Os analistas responsdveis pela preparacao deste relatério poderdo interagir com a equipe da mesa de
operacoes, a equipe de vendas e outros participantes a fim de reunir, sintetizar e interpretar informacoes do mercado.

Diferentes areas, grupos e equipes dentro do UBS Group poderdo produzir e distribuir produtos de pesquisa separados independentes entre si. Por
exemplo, as publicagdes de pesquisa do ClIO sdo produzidas pelo UBS Global Wealth Management. O UBS Global Research é produzido pelo UBS
Investment Bank. As metodologias de pesquisa e sistemas de classificacdo de cada organizagao de pesquisa separada podem diferir, por exemplo,
em termos de recomendacdes de investimento, horizonte de investimento, premissas de modelo e métodos de valorizacao. Como consequéncia, exceto no
caso de determinadas projecoes econdmicas (para as quais o UBS Global Research podera colaborar), recomendacoes de investimento, classificacbes, metas
de precos e valorizacoes fornecidas por cada uma das organizacoes de pesquisa separadas poderéo ser diferentes ou inconsistentes. Vocé devera consultar
cada produto de pesquisa relevante para obter os detalhes das suas metodologias e do sistema de classificacdo. Nem todos os clientes terdo acesso a todos
os produtos de todas as organizacdes. Cada produto de pesquisa estd sujeito as politicas e aos procedimentos da organizacdo que o produz.

A remuneracao do(s) analista(s) que preparou(ram) este relatério é determinada exclusivamente pela geréncia da drea de pesquisa (Research) e pela geréncia
sénior (ndo incluindo servicos de banco de Investimento). A remuneracao dos analistas ndo é baseada em atividades bancérias de investimento, vendas e
negociacdes ou de receitas de negociacoes de principal. No entanto, a remuneracao poderd se relacionar as receitas do UBS Group como um todo, das quais
atividades bancarias de investimento, vendas e negociacbes e negociacoes de principal fazem parte. O tratamento fiscal depende das circunstancias
individuais e poderd estar sujeito a alteracoes no futuro. O UBS nao fornece aconselhamento juridico ou fiscal e ndo faz declaracoes relacionadas ao
tratamento fiscal de ativos ou aos retornos de investimentos, tanto em geral quanto com referéncia a circunstancias e necessidades especificas do cliente.
Este folheto ndo considera os objetivos de investimento, a situacao financeira ou as necessidades especificas de cada um dos nossos clientes. Por este motivo,
o UBS recomenda que vocé consulte um assessor financeiro e/ou juridico com relacdo as possiveis implicaces (incluindo questdes fiscais) de investir em
qualquer um dos produtos apresentados no presente documento.

E proibida a reproducéo ou cpia deste material sem a autorizacao prévia do UBS. Exceto se acordado de outro modo por escrito, o UBS proibe expressamente
a distribuicdo ou transmissao deste material a terceiros por qualquer motivo. O UBS nao aceita responsabilidade de qualquer natureza por qualquer
reclamacédo ou acdo judicial apresentada por terceiros decorrente do uso ou distribuicado do presente material. Este relatério devera ser distribuido somente
nas circunstancias permitidas pela lei vigente. Para obter informagdes sobre as maneiras pelas quais o CIO gerencia conflitos e mantém a independéncia de
suas opinides de investimento e ofertas de publicacoes, além de metodologias de pesquisa e classificacdo, acesse_www.ubs.com/research-methodology.
Informacdes adicionais sobre os autores relevantes desta publicacdo e outra(s) publicacdes do CIO mencionadas neste relatério, bem como cépias de
quaisquer relatoérios anteriores sobre este tema, estao disponiveis mediante solicitacdo do consultor do cliente.

Informacg6es importantes sobre estratégias de investimento sustentavel: As estratégias de investimento sustentavel buscam considerar e incorporar
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) no seu processo de investimento e construcdo de carteira. Estratégias em diferentes regides abordam a
analise ESG e incorporam os resultados de diversas formas. Incorporar fatores ESG ou consideracoes de investimento sustentavel pode inibir a capacidade
do UBS de participar em ou aconselhar sobre determinadas oportunidades de investimento que, de outro modo, seriam consistentes com os objetivos de
investimento do cliente. Os retornos em uma carteira que incorpora fatores ESG ou consideracoes de investimento sustentavel podem ser mais baixos ou
mais altos do que nas carteiras nos quais os fatores ESG, exclusdes ou outras questdes de sustentabilidade ndo sao considerados pelo UBS e as oportunidades
de investimento disponiveis para essas carteiras podem diferir. Gestores de ativos externos / Consultores financeiros externos: Caso esta pesquisa ou
publicacao seja fornecida a um gestor de ativos externo ou um consultor financeiro externo, o UBS proibe expressamente que ela seja redistribuida pelo
gestor de ativos externo ou o consultor financeiro externo e que seja disponibilizada para seus clientes e/ou terceiros.
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ESTADOS UNIDOS: Distribuida a cidadaos dos EUA somente pelo UBS Financial Services Inc. ou UBS Securities LLC, subsidiarias do UBS AG. UBS Switzerland
AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, UBS Asesores Mexico, S.A. de C.V., UBS SuMi TRUST Wealth
Management Co., Ltd., UBS Wealth Management Israel Ltd e UBS Menkul Degerler AS sao afiliadas do UBS AG. O UBS Financial Services Inc. assume a
responsabilidade pelo contetido de um relatério preparado por outra filial ndo americana quando distribui relatérios a cidadaos americanos.
Todas as transacoes efetuadas por um cidaddao americano sobre titulos mencionados neste relatério deverao ser realizadas por intermédio de
um corretor americano registrado e afiliado do UBS e nado por intermédio de uma filial ndo americana. O contetido deste relatério nao foi e
nao sera aprovado por nenhuma autoridade de valores mobiliarios ou investimento nos Estados Unidos ou em qualquer outro lugar. O UBS
Financial Services Inc. ndo esta agindo como consultor municipal a nenhuma entidade municipal ou pessoa obrigada dentro do significado
disposto na Secao 15B da Lei dos Titulos e Valores Mobiliarios (a “Regra Municipal do Consultor”) e as opiniées ou visdes aqui contidas nao
sao destinadas a, e nao constituem, aconselhamento dentro do significado da Regra Municipal do Consultor

Para obter informacdes sobre o pafs, acesse_ubs.com/cio-country-disclaimer-gr ou pega ao seu consultor de cliente o aviso completo.

Aviso adicional pertinente ao Credit Suisse Wealth Management

Vocé recebe este documento em sua capacidade como cliente do Credit Suisse Wealth Management. Seus dados pessoais serdo processados em
conformidade com a declaracéo de privacidade do Credit Suisse acessivel no seu domicilio por meio do site do Credit Suisse_https:/Awww.credit-suisse.com.
Para fornecer a vocé os materiais de marketing relacionados aos nossos produtos e servicos, o UBS Group AG e suas subsididrias poderao processar seus
dados pessoais basicos (isto é, dados de contato como nome, endereco de e-mail) até vocé nos notificar de que nao deseja mais recebé-los. Vocé pode optar
por deixar de receber esses materiais a qualguer momento informando seu gerente de relacionamento.

Exceto conforme especificado de outro modo neste documento e/ou dependendo da entidade local do Credit Suisse da qual vocé esta recebendo este
relatorio, este material é distribuido pelo Credit Suisse AG, autorizado e regulamentado pela Autoridade Supervisora do Mercado Financeiro Suico (FINMA).
Credit Suisse AG é uma empresa do UBS Group.
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