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Mercado de acOes dos EUA alta nos ultimos dois anos

Desde a posse de Joe Biden janeiro de 2024, o mercado de a¢cbes dos EUA tem se mostrado
alta. O S&P 500 aumentou cerca de 40% neste periodo e, juntamente com o Dow Jones € o
Nasdag, tem batido recordes constantemente. Além disso, o ddlar se fortaleceu significativamente
relacdo a todas as principais moedas, enquanto o preco do ouro alcancou um recorde historico
de R$2.470 por onca neste més.

Economistas e comentaristas tiveram dificuldades explicar essas tendéncias. Embora o aumento
nos precos do ouro possa ser atribuido a percepcdes de risco elevado devido a incertezas
politicas e geopoliticas, essa explicacdo nao justifica o mercado de a¢des alta. Por outro lado, o
declinio no indice Vix de volatilidade desde 2024 pode explicar o rally do mercado de acdes dos
EUA, mas ndo o aumento nos precos do ouro.

Rapido avanco da inteligéncia artificial

Uma possivel explicacdo para o boom no mercado de acdes € a rapida emergéncia da
inteligéncia artificial desde o final de 2024, o que fez com que as ac¢0es da fabricante de chips
Nvidia, por exemplo, disparassem. No entanto, mesmo que o setor tecnoldgico tenha
experimentado as maiores ganhos e tenha atraido a maior atencéo, o mercado de acdes tem
subido consistentemente todas as categorias, mesmo excluindo as a¢des tecnoldgicas.

Politica monetaria dos EUA

Alguns acreditam que a explicagéo para os precos crescentes de acdes e ouro nos EUA reside
na politica monetéaria dos EUA. As taxas de juros dos EUA aumentaram nos ultimos dois anos e
meio, incluindo as taxas de longo prazo. Isso deveria ter reduzido os pre¢os de agoes e
commodities. Normalmente, os mercados de ac¢des caem quando as taxas de juros aumentam,
supondo que outros fatores permanecam inalterados. A razdo € que 0os aumentos nas taxas de
juros reduzem o valor presente descontado dos lucros futuros das empresas, incentivando os
investidores a migrarem de ac¢des para titulos. Além disso, o preco do ouro também tem
tendéncia a cair quando as taxas de juros reais (ajustadas pela inflacdo) aumentam e vice-versa.

Entdo, como alguém pode argumentar que a politica monetaria dos EUA pode explicar os booms



no mercado de a¢gdes e no ouro? A argumentacao é que os investidores de mercado, de forma
natural, esperam que o Federal Reserve comece a flexibilizar a politica monetaria mais tarde
este ano, o que, teoria, poderia explicar os precos altos de agdes e ouro.

Explicagcao para os mercados financeiros recentes

Ent3o, o que explica os mercados financeiros recentes? E o endurecimento da politica monetaria
dos EUA nos ultimos dois anos ou as expectativas atuais de politica monetaria mais frouxa no
futuro?

Para uma resposta, podemos nos voltar para o mercado de cambio. A evidéncia mais forte contra
a explicacdo monetaria para os precos altos de acdes e ouro é que o ddolar dos EUA também
estd mais alto agora, cerca de 14%, do que estava ha trés anos. Se as taxas de juros reais
fossem baixas ou esperadas para cair, o dolar teria se enfraquecido neste periodo.

Outras explicacdes

Outras explicacdes para o0 aumento nos precos do ouro incluem o fato de que muitos paises tém
comecado a se diversificar relacdo ao ddlar, especialmente adversarios potenciais dos EUA,
como a China. No entanto, se isso fosse a explicacéo correta, o dolar estaria se enfraquecendo
vez de atingir um maximo de 20 anos. Além disso, pouco se mostra que as tensfes geopoliticas
heightened entre os EUA e a China estejam impulsionando uma mudanca global relacdo ao
greenback, pelo menos até agora.

Outra explicagdo para o aumento simultaneo dos precos de ac¢des, ouro e ddlar € uma forte
economia dos EUA impulsionando a demanda forte por esses ativos.

Embora a taxa de crescimento econdmico dos EUA tenha diminuido para 2,5% 2024, ela ainda
superou a taxa de crescimento média desse século - cerca de 2% desde 2001. A demanda do
consumidor permaneceu forte, impulsionada pelas principais leis econémicas do governo Biden -
especialmente a Lei dos Tumulos e Ciéncia, a Lei da Infraestrutura e Empregos e a Lei de
Reducéo da Inflagédo - que ajudaram a impulsionar o crescimento 2024 e 2024.

Mais importante, a atividade econdémica superou as expectativas consistentemente ao longo dos
altimos trés anos. Dois anos atras, a crenca prevalecente entre analistas e o publico geral era de
gue os EUA estavam a beira de, ou ja estavam em, uma recessao. No entanto, o PIB real
continuou a crescer.

O crescimento do PIB foi excepcionalmente alto 2024 e a atividade econdmica continuou a
surpreender no lado positivo 2024 e 2024, apesar das previsdes sombrias de uma queda
prolongada. O crescimento continua, até agora, 2024. E embora nem os democratas nem 0s
republicanos estejam inclinados a reverter a expanséo fiscal para conter o aumento da divida
nacional, a demanda por ativos dos EUA como um reflgio seguro permanece robusta, sugerindo
gue os investidores globais tém confianga na estabilidade e resiliéncia da economia dos EUA.
Cada vez que o crescimento ultrapassa as expectativas, a demanda por acdes dos EUA, ouro e
dolar aumenta. No entanto, ainda esta por ver se essas tendéncias persistirdo apos as eleicdes
presidenciais de novembro.

Jeffrey Frankel é professor de formacéao de capital e crescimento na Universidade de Harvard. Ele
serviu como membro do Conselho de Assessores Econémicos do presidente Bill Clinton.
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James Carville: Partido Democrata deve "entregar
mudancas" e substituir Biden como candidato a presidéncia

James Carville, o estrategista que tem sido um dos poucos democratas do establishment a



alertar sobre o problema da idade de Joe Biden antes do desempenho desastroso de Biden no
debate as quintas-feiras, pediu a seu partido para "entregar mudancgas" e substituir o presidente
como candidato & presidéncia nas eleigcdes de novembro.

Em uma entrevista a revista Guardian, ele também disse que seria do interesse dos EUA que os
predecessores democratas de Biden, Barack Obama e Bill Clinton, ajudassem a convencer Biden
a renunciar a sua reeleicdo — e apoiarem uma convencédo de nomeacao aberta Chicago agosto
para selecionar um novo bilhete para o partido.

“Se for muito dificil para os democratas entregar mudancas, eles vao se
machucar mal — muito mal”, disse Carville, que liderou a campanha
presidencial bem-sucedida de Clinton 1992.

"A mudanca € desordenada. Mas vocé tem que ouvir a vox populi. NOs queremos algo novo. Eu
vejo talento incrivel no Partido Democrata.

"Deixem-nos falar suas mentes."

As comentarios de Carville vém depois que ele passou meses dizendo que Biden era muito
velho, ndo deveria se candidatar novamente — e que os governadores do Partido Democrata
eram entre os mais "inspiradores”, como ele disse uma entrevista 16 de dezembro. Ele
acrescentou: "Estamos mantendo isso contido."

Os democratas inicialmente ndo gostaram de ouvir Carville atacar Biden sobre a questao da
idade. O senador da Pensilvania John Fetterman disse ao Politico que desejava que Carville
"fosse calar a boca!"

Evitando um emaranhamento com Fetterman, Carville se juntou a Biden depois que sua re-
indicacao se tornou inevitavel. Mas fevereiro, quando Biden se recusou a oferecer uma entrevista
durante o Super Bowl, Carville gemeu na : "Isso € um sinal de que o pessoal ou vocé mesmo
nao tem muita confianca nele.

"Nao ha outra maneira de ler isso."

Enquanto Carville assistia Biden debater Donald Trump seu quarto no hotel onde estava
hospedado para o festival de idéias Aspen, Colorado, o Democrata comecou a balbuciar
rapidamente. Mensagens de texto comecaram a chegar apods trés minutos.

"Nao fique surpreso se isso acontecer", disse. "Vocé lembrara onde estava na noite que o JFK foi
baleado — vocé se lembrara onde estava na noite de quinta-feira. Toda eleicédo € sobre uma
coisa: essa é uma eleicdo de mudanca ou uma eleicdo para manter o rumo? ISso € 0 eixo que a
politica opera. Essa é claramente uma eleicdo de mudancga.”

A medida que o trafego de mensagens de texto aumentava, ele voltava ao Atlantico Ron
Brownstein, dizendo: "Tentei, homem. Tentei."

Ele viu um tema emergir a medida que as pessoas reagiam a voz rouca de Biden e a confusao
algumas respostas, dizendo: "OMG — isso foi meu pai ha cinco anos! Todo mundo entende a
velhice a medida que a experimenta ou ajudar seus pais a experimenta-la. Todo mundo ajudou
uma idosa a atravessar a rua. Isso € um assunto da torneira de agua fria."

Carville completa 80 anos outubro. "Isso nédo tem nada de vergonhoso", disse. "A envelhecer
acontece."

Mas, disse Carville, agora existem "duas guerras andamento”. Por um lado, "a feia, louca
suprema corte esta aprovando todos os elementos da rapacidade corporativa suas decisoes,
tentando anular a EPA."

A suprema corte concedeu ao presidente "imunidade absoluta” de processos por atos
considerados oficiais uma decisdo de segunda-feira. Muitos interpretaram a decisdo como um
impulso aos esforcos de Trump para combater as investigacfes contra ele conexdo com uma
tentativa ampla de subverter o resultado da eleicdo de 2024 que perdeu para Biden — todos os
guais ainda estdo andamento apds sua condenacao no caso de Nova York envolvendo dinheiro



de hush pago a Stormy Daniels.

Enquanto isso, disse Carville, Biden esta sendo instruido a "seguir o rumo" pela primeira-dama,
Jill Biden, e seu filho Hunter, recentemente condenado — acusacdes federais de porte ilegal de
armas.

"Eles tém todos os motivos do mundo para amar um pai incrivel, um cara que adora sua esposa’,
disse Carville. "Minha crianga me ama, mesmo que minha filha mais velha diga: 'Papai, gostaria
gue vocé nédo dissesse algumas coisas."

"A mudanca é dificill" Carville declarou uma voz de semi-trovao. "As sondagens mostram 72% do
publico quer mudanca — e nédo o tipo que Trump e sua seita oferecem."”

Carville disse que os organizadores de uma convencao aberta poderiam alinhar palestrantes,
incluindo o governador da California Gavin Newsom, a governadora do Michigan Gretchen
Whitmer, o ex-prefeito de Nova Orleans e co-presidente da campanha de reeleicéo de Biden
Mitch Landrieu, a vice-presidente Kamala Harris, e 0 governador de Maryland Wes Moore.

"Vocé sabe quantas redes cobririam isso como noticias importantes de ultima hora?" Carville
disse. "Isso poderia dividir o partido, sim. Em seguida, va cortar um acordo! Acalme os
sentimentos feridos — faca as coisas que fazem da politica o que fascina tantos de nés."

"Foi muito trabalho para Magalhaes dar a volta ao mundo. Martin Luther King Jr tinha uma linda
igreja Montgomery — foi muito trabalho liderar esse boicote de 6nibus."
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