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A composicao do Congresso, tanto da Camara dos Representantes como do Senado, condiciona a margem de
atuacdo da Casa Branca, dado o seu papel na aprovacdo do orcamento, na utilizacdo de receitas fiscais e na
confirmacao de nomeacdes para instituicdes como o Supremo Tribunal. Assim, embora as eleicdes intercalares
ndo determinem diretamente a orientacdo das politicas da Administragcdo norte-americana, funcionam como um
importante barémetro da satisfagao dos eleitores e podem alterar o equilibrio de poder em Washington.

Nao obstante, os padrdes observados ao longo do tempo sugerem que o partido vencedor nas intercalares, por
si s, nao determina a evolucdo dos mercados financeiros. O impacto tende a fazer-se sentir sobretudo através
da incerteza que antecede o ato eleitoral, geralmente associada a uma maior volatilidade. Uma vez conhecido
o resultado e dissipado parte desse risco politico, os mercados tendem a recuperar e a apresentar um
desempenho marcadamente positivo nos 12 meses seguintes.

Para os investidores, os dados histéricos demonstram que a composicao politica da Casa Branca e do Congresso,
exclusivamente, ndo constitui uma base sdlida para orientar decisdes de investimento. Pelo contrario,
permanecer investido ao longo dos diferentes ciclos politicos tem gerado resultados substancialmente superiores
aos de estratégias condicionadas pelo partido no poder.

1. Sistema Eleitoral
O sistema eleitoral norte-americano distingue-se da maioria dos

restantes sistemas democraticos por manter uma separagao
vincada entre os poderes legislativo e executivo sendo que, para
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diversas eleicdes de novembro, tanto a nivel federal como estatal
e local.
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2. Congresso

Nos EUA, o Congresso desempenha um papel central no processo
legislativo, sendo responsavel pela elaboragdo e aprovacgdo de leis,
fiscalizacgdo do poder executivo e pela definicdo de matérias
fundamentais como o orcamento federal, a politica fiscal e a alocagao
de despesa publica. Neste sentido, a capacidade de atuacdo da

Administragdo norte-americana depende fortemente da aprovagao
« 100 senadores das suas politicas no Congresso, pelo que a composicao e orientacdo
* Mandatos de 6 anos da Camara de Representantes e do Senado pode facilitar ou limitar a

[ Camara de Representames] implementacdo c.la~ agenda govergatlva. Consequen_temente, 0s
resultados das eleicOes intercalares sao frequentemente interpretados

como uma métrica de avaliagao do desempenho e popularidade do
governo, uma vez que um reforco da representacdo do seu respetivo
partido no Congresso tende a aumentar a probabilidade de aprovacao
das medidas propostas pela Administragao.

* 435 membros
*» Mandatos de 2 anos

Relativamente a constituigdo da Camara de Representantes, o nimero de lugares atribuidos a cada estado
depende da sua densidade populacional e, portanto, 0 mapeamento das zonas eleitorais pode ter um impacto
significativo nos resultados eleitorais. Por norma, os limites destas circunscrigdes sao revistos a cada 10 anos,
apds a realizacdo dos censos. Ainda assim, o ciclo eleitoral de 2026 tem sido marcado por tentativas por parte
de alguns decisores politicos de alterar os mapas eleitorais, visando aumentar a representacdo do seu partido
no Congresso. No que respeita as suas competéncias, este érgao destaca-se pela sua relevancia na discussao
e aprovacao de matérias fiscais e orcamentais, sendo responsavel pela elaboragdo de propostas relacionadas
com impostos e receitas publicas.

Em contrapartida, o Senado detém competéncias exclusivas na confirmacao de nomeacOes presidenciais
(incluindo membros da Administragdo, embaixadores, juizes federais e eventuais juizes do Supremo Tribunal) e
na ratificagdo de tratados internacionais. Em termos de representacdo estatal, as nomeacoes para este 6rgdo
sao mais equitativas, podendo cada estado eleger 2 Senadores.

Apesar das fungOes distintas destes drgaos, qualquer projeto de lei apresentado no Congresso necessita de
aprovacdo de ambas as camaras antes de ser enviado para o Presidente, que dispde do poder de veto.

Composi¢ao do Senado Composi¢ao da Camara de Representantes

Partido Democrata, 45
]

Partido Republicano, 218 Partido Democrata, 212

Partido Republicano, 53

B Independentes Vagos

Atual composicdo dos 6rgaos do Congresso
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3. Contexto Atual

As proximas eleigOes intercalares realizam-se dia 3 de novembro e além de redefinirem a totalidade da Camara
de Representantes irdo também eleger 35 novas posicoes para o Senado. A par da atual conjuntura, a decisao
dos eleitores recaira essencialmente sobre os seguintes topicos:

¢ Avaliacao da situagao econdmica: apesar da incerteza gerada pelo conflito no Médio Oriente, a economia
norte-americana continuou a evidenciar sinais de resili€éncia com os dados dos PMIs a apontarem para uma
expansao da atividade econdmica e o mercado laboral a registar um desempenho mais robusto do que o
antecipado. Neste contexto, o0 mercado acionista tem verificado uma performance francamente positiva, com
os niveis de apetite ao risco a manterem-se elevados apesar da maior volatilidade. Ainda assim, a percecao
dos consumidores relativamente ao seu poder de compra tem vindo a deteriorar-se significativamente, como
resultado de uma maior persisténcia de riscos inflacionistas.

¢ Politica Comercial: a imposicdo de tarifas sobre varios produtos tem também impulsionado o crescimento
dos precos suportados pelos produtores e, em Ultimo caso, consumidores norte-americanos. Em particular,
devido a proximidade entre os EUA e o Canadd, as tensGes comerciais verificadas tém impactado mais
significativamente as regides transfronteiricas (como é o caso do Maine, Michigan e Alaska) onde a elevada
integracao e dependéncia mutua torna as economias mais vulneraveis as tarifas.

Principal Preocupagdo - Inflagdo Principal Preocupagao - Economia e

50% Mercado Laboral
20%

40%
30% 15%
20%

10%
10%

0% 5%
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Democratas e Republicanos — e Total Democratas e Republicanos e Total
Fonte: YouGov; BiG Intel.
¢ Saude: a semelhanca de outras eleicdes, o acesso a cuidados de salde e o apoio monetario associado é
um dos focos centrais do debate politico nos EUA. O elevado custo dos cuidados médicos e dos
medicamentos, bem como a dependéncia de milhdes de norte-americanos de programas publicos como o
Medicare e o Medicaid, tornam esta tematica particularmente relevante para uma parte significativa do
eleitorado. Neste contexto, propostas relacionadas com a expansao ou restricdo da cobertura de saude, o
controlo dos custos e a sustentabilidade dos programas publicos tendem a assumir particular relevancia nas
escolhas dos eleitores.
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¢ Politica de Imigracdo: durante o Ultimo ciclo eleitoral, a defesa de uma politica migratéria mais restritiva
constituiu um dos principais pilares da campanha de Donald Trump, contribuindo para um reforgo da sua
popularidade junto de algum eleitorado. No entanto, algumas das medidas implementadas tém gerado um
forte descontentamento, inclusive dentro do seu ciclo de apoiantes. Além da severidade e extensao das
intervencdoes do ICE, a Administracdo Trump tem também avancado com politicas que permitem aos
produtores agricolas contratar trabalhadores estrangeiros a custos mais baixos, gerando descontentamento
entre os eleitores que esperavam uma politica centrada na reducdo da entrada de estrangeiros, e ndo no
enfraquecimento do seu poder negocial.
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+ Inteligéncia Artificial: apesar da crescente adocdo de ferramentas de IA e do consenso quanto a sua
relevancia estratégica para a competitividade dos EUA, a rapida expansdo deste segmento tem suscitado
davidas quanto a sua sustentabilidade, nomeadamente, no que respeita a construgao de infraestruturas. A
proliferacdo de centros de dados implica elevados custos econdmicos e uma forte pressao sobre o consumo
energético e impacto ambiental. Estes efeitos sdo ja visiveis em localidades préximas de centros de dados
onde o crescimento dos precos da energia desde 2020 ronda os 267%, contrastando com o aumento médio
de 30% observado nas outras regides do pais.

O que distingue o Partido Republicano e o Partido Democrata?

De forma geral, o Partido Republicano tende a adotar posicdes mais conservadoras. Em termos sociais, tem
focado a sua atengao no controlo da imigracao e num reforco da seguranca fronteirica. Por sua vez, no que
respeita a economia, os republicanos defendem uma abordagem mais orientada para o mercado, apoiando
medidas como a reducdo da carga regulatéria e fiscal de forma a promover a atividade empresarial. Neste
contexto, o partido tende a recolher maior apoio junto de eleitores que valorizam uma intervencao mais limitada
do Estado, a seguranca e a preservacao de valores tradicionais.

Por outro lado, o Partido Democrata caracteriza-se por uma maior énfase em questdes sociais. As suas propostas
tendem a favorecer um papel mais ativo do Estado na promogao de um maior acesso a cuidados de saude,
educacdo e ainda uma maior abrangéncia dos programas de protegdo social. Paralelamente, o partido tem
atribuido uma crescente importancia a movimentos de inclusdo de minorias, defesa dos direitos civis e politicas
de combate as alteragdes climaticas, ganhando um maior apoio entre eleitores mais progressistas em termos
sociais e ambientais.
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4. Alguns Numeros

O ciclo eleitoral que culmina na votacao de 3 de novembro ird eleger os 435 lugares da Cémara de
Representantes, pelo que a lideranca atual deste érgao podera ser totalmente revertida com os resultados das
eleicdes. Contrariamente, no que respeita a composicao do Senado, apenas 35 dos lugares serdao disputados,
sendo que desses, 22 sao atualmente detidos por republicanos. Deste modo, e uma vez que os democratas
apenas precisam de um ganho liquido de 4 lugares para obter a maioria do Senado, € relevante olhar para
algumas estatisticas e evidéncias empiricas observadas noutras elei¢des intercalares.

Os resultados das varias eleicoes desde 1922 sugerem que, em média, o partido a frente da Casa Branca perde
cerca de 30 lugares na Camara de Representantes e 4 lugares no Senado. Assim, e considerando a evolucdo
menos favoravel das taxas de aprovacao de Donald Trump, o precedente histérico ndo favorece um
fortalecimento da maioria republicana, sugerindo antes um risco acrescido de perda de representacdao no
Congresso.
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Adicionalmente, o crescente descontentamento dos eleitores face a alguns dos Ultimos indicadores econémicos
constitui também um risco para a popularidade do partido republicano. Nomeadamente, analises de eleigGes
anteriores sugerem que a existéncia de pressoes inflacionistas inesperadas podem reduzir a percentagem de
votos obtidos pelo partido incumbente em cerca de 1,1 pontos percentuais.
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5. Impacto nos Mercados Financeiros

Quando se analisam as eleigGes norte-americanas, é tentador estabelecer uma ligagdo direta entre a vitoria de
um determinado partido e a evolugdo dos mercados financeiros. Ainda assim, as tendéncias historicas sugerem
gue enquanto os anos de elei¢les intercalares estdo associados a periodos de maior volatilidade, o desempenho
positivo observado nos meses seguintes a eleicdo deve-se sobretudo a reducdo da incerteza politica € ndo ao
partido que obteve melhores resultados.
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Os varios estudos apontam para retornos de mercado mais contidos nos meses que antecedem as eleicoes
intercalares, seguidos, em média, por um desempenho acima do normal nos 12 meses subsequentes. A
explicagdo mais plausivel para esta evolugdo prende-se com a maior clareza em matérias de politica fiscal,
despesa publica e de determinados enquadramentos regulatdrios apos o ato eleitoral. Ainda assim, o desfecho
das eleicbes, por si so, tende a ser limitado uma vez que algumas das politicas que mais diretamente podem
influenciar os mercados, como a politica comercial e a politica externa, permanecem sob o controlo da Casa
Branca. Deste modo, as eleicOes intercalares parecem influenciar sobretudo o grau de incerteza politica, mais
do que determinar a evolucao dos mercados.

Crescimento de um investimento de 100 mil ddlares desde 1953:
e Sempre investido: 246 milhdes de ddlares
¢ Investido apenas durante Presidéncias Democratas: 6,3 milhdes ddlares
¢ Investido apenas durante Presidéncias Republicanas: 3,9 milhdes de ddlares
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DISCLAIMER

O Banco de Investimento Global, S.A. € uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de
Portugal e pela Comissdo de Mercado de Valores Mobilirios. Este documento foi preparado
exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico
em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BiG ndo assume qualquer
responsabilidade pela corregdo integral da informagdo disponibilizada, nem deve entender-se
nada do aqui € constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-
se particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de
alteracdo em fungdo de modificagbes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram
de base a informacdo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o prego de quaisquer
valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteracdes nas taxas de cambio de
investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso
no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objetivo
especifico de investimento. Na sua elaboracdo, nao foram consideradas necessidades especificas
de nenhuma pessoa ou entidade. O BiG podera disponibilizar informagao adicional, caso tal lhe
seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem
uma solicitacdo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobiliarios. Este documento
€ puramente de carater informativo e visa apenas acrescentar valor nas decisdes de investimento
dos receptores desta informacao.




