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O que esperar da Eleicao?

O que as pesquisas sinalizam? A média das pesquisas compiladas pelo nosso time de analise
politica mostra um placar de 45% para Lula e 35% para Bolsonaro. No entanto, a ultima
pesquisa publica do Atlas - que possui bom historico de chegar préximo do resultado final -
sinaliza 48% para Lula e 41% para Bolsonaro.

As pesquisas estao certas ou erradas? Ha um amplo debate sobre a hipotese do Bolsonaro
estar subestimado em funcdo da amostra das pesquisas por faixa de renda e nivel de
escolaridade, além de possivel abstencdo de eleitores de Lula. Ainda que ndo conclusivo, a
propria diferenca entre a pesquisa Atlas e as demais vai na mesma direcao. Com isso, pode ser
que o resultado final mostre um desempenho melhor do Bolsonaro do que a média das
pesquisas sugere. Além disso, as prdprias pesquisas sinalizam que 20% do eleitorado pode
mudar de voto até o dia da eleicdo, o que é usual. Com isso, respeitamos o imponderavel.

O que a historia mostra? Podem ter mudancas rapidas nos ultimos dias. Ademais, quem
vence o 1° turno, vence a eleigao.

Qual a expectativa do mercado para o 1° turno? Nossa pesquisa (realizada esta semana com
113 agentes do mercado) sinaliza um valor esperado de 39% para Bolsonaro e 44% para Lula.

Quais sao as maiores preocupacdes? Para 48%, é a definicdo da equipe econémica. Um
ponto interessante é que o “reconhecimento e transicdo para um novo governo” é a maior
preocupacao para 23% dos respondentes. No entanto, a eleicdo Brasil é entendida como o
principal risco somente para 10%. O que isso nos diz? Ainda que seja um evento relevante, os
gestores estdo mais atentos a evolu¢do do cenario externo com o aumento de juros e risco de
recessao.

Qual é o melhor cenario para os ativos locais ? Para 58% dos agentes de mercado que
responderam nossa pesquisa, o melhor cenario é a vitoria de Bolsonaro. Para 38%, o melhor
ativo para se beneficiar de um cenario benigno de Brasil é acdo e, segundo 30% da amostra, o
pior é comprar moeda brasileira.
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O que esperar da Eleicao?

Qual a nossa expectativa para o cenario pos eleitoral ? Independente de quem venha a
governar, a regra do teto de gastos deve ser substituida por uma outra regra crivel e previsivel
debatida intensamente com o Congresso, ainda que seja mais efetiva a partir de 2024 para
comportar algum aumento de gasto social como renovacdo do Auxilio Brasil em 2023. Outras
reformas poderdao andar em 2023 como a administrativa e tributaria.

O que temos feitos nas carteiras administradas com gestao Warren?

Acoes Globais: Reduzimos nossa exposicdao as agoes globais, vendendo bolsa americana
(S&P500) dentro do nosso fundo Warren tatico RV, o que ajudou a proteger as carteiras.

Ac¢oes Brasil: Mantivemos nosso viés positivo, mas sem aumentar exposicao, carregando
protecoes em op¢des nesse mercado, mesmo com 0s precos muito atrativos nas agoes locais.

Multimercado: Reiteramos a importancia da classe no balanceamento das carteiras,
sobretudo em um ambiente mais volatil.

Prefixado: Aumentamos o prazo dos titulos pré fixados, antevendo cenario de “juro alto por
mais tempo”, mas mantivemos com visao neutra.

Inflagdo: Em titulos indexados a inflagdo, também mantivemos nossa visdo neutra, em linha
com nossa alocacao estrutural.

Crédito: Mantivemos posicdo neutra, mas dando preferéncia a emissores com boa qualidade

de crédito e posicGes mais conservadoras na estrutura de capital [e.x: cotas seniores] que
oferecam boa relacgao risco-retorno.
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