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Carta de Investimentos

Introducao

e O investidor que passou pelos trés dificeis meses de agosto a outubro mal
esperava que em poucos dias as duvidas e preocupagdes com 0 crescimento
econbmico e a dinamica da inflacdo e taxa de juros fosse rapidamente
substituida pelas luzes das boas noticias e melhores expectativas quanto ao
futuro.

e Dados positivos de inflagdo em conjunto com um mercado de trabalho menos
pressionado e queda nas taxas de juros dos titulos de 10 anos animaram 0s
mercados e resultaram em relevantes ganhos para os ativos de risco. No
fechamento do periodo, o S&P subiu 8,92% e o MSCI 9,21%, enquanto os indices
de renda fixa mais conhecidos subiram entre 2,5% e 3%.

e No Brasil, as discussdes em torno da meta fiscal e da performance das contas
publicas mais uma vez dominaram os noticiarios e as planilhas dos analistas e,
em conjunto com a avaliagdo da perda de dinamismo da atividade doméstica,
foram as principais noticias locais que influenciaram os negdécios. O lado
positivo € que em meio a um noticiario ndo muito favoravel, a dindmica dos
mercados internacionais e o fluxo de recursos estrangeiros ndo deu espacgo para
performances ruins, tendo sido novembro um dos melhores meses para os
ativos de risco dos ultimos dois anos.

(Alasca - fonte: Wordpress)

No Alasca ha um fenbmeno no qual, ao mesmo tempo, é possivel observar a noite e o fim de
tarde com boa luminosidade em uma mesma tomada do horizonte (as fotos acima foram
extraidas de um video feito por um observador em um barco). Conhecida dentre outros nomes
como Noite Polar, esse fendmeno ocorre apenas em pontos perto dos polos da terra, sendo
no circulo artico durante o final do outono e o inverno no hemisfério norte, ocasidao em que a
luz é refratada na atmosfera e cria um crepusculo brilhante ao p6r do sol. A inclinagao do eixo
da terra faz com que as regides do circulo polar artico permanecam do lado oposto ao do sol,
consequentemente ndo tornando possivel vé-lo durante esse periodo. Como a propria foto
mostra, ndo significa que nessa época a regido fique mergulhada em escuriddo, apenas que
a visdo do sol fica encoberta pela prépria Terra, havendo luminosidade suficiente inclusive
para criar esse interessante fendémeno.

O investidor que passou pelos trés dificeis meses de agosto a outubro mal esperava que em
poucos dias a escuriddo das davidas e preocupagBes com o crescimento econdmico e a
dindmica da inflacdo e taxa de juros fosse rapidamente substituida pelas luzes das boas
noticias e melhores expectativas quanto ao futuro. E claro que como nas fotos acima, a
incidéncia do sol da certeza do futuro mais promissor nao foi direta, mas a luminosidade foi
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suficiente para que o humor mudasse e os mercados apresentassem uma das melhores
performances desde 2020.

A escuriddo comecou a se dissipar logo no comeco do més, ocasido em que o Comité de
Politica Econbmica (FOMC) do Banco Central dos Estados Unidos se reuniu e praticamente
(praticamente!) deu como encerrado o processo de alta das taxas de juros por la4. J& ha algum
tempo os investidores buscavam claras evidéncias desse movimento, mas até aquele
momento, tanto o FOMC, como “instituicdo”, como os diretores do FED davam indicacbes
dubias, tentando deixar sempre aberta a possibilidade de mais uma alta nesse ano (que
levaria os Fed Funds para a faixa de 5,5% a 5,75%). E como escrito acima, mesmo o
comunicado pas reunido néo foi taxativo ao dar o processo como encerrado de fato e Powell
(presidente do FED) até chegou a afirmar isso em algumas ocasifes durante a primeira
quinzena. SO que as evidéncias foram se somando ao longo do més e a possibilidade de um
pivot estar mais préximo, foi se mostrando cada vez mais factivel.

As primeiras boas noticias vieram do payroll, principal dado do mercado de trabalho, o qual
apresentou mais um més de desaceleragéo, sem, no entanto, preocupar com sua fraqueza.
O relatorio apresentou que foram criadas 150 mil vagas de trabalho, ante expectativa de 180
mil, o que levou a taxa de desemprego a 3,9% (expectativa de 3,8%), e com a alta dos salarios
abaixo do esperado pelo mercado (0,21% contra 0,3%). Ainda sobre mercado de trabalho, os
dados de pedidos de auxilio desemprego confirmaram uma descompressao do setor,
atingindo o maior nivel em dois anos. Do lado da atividade, os dados de varejo e producéo
industrial vieram melhores do que o esperado (-0,1% contra -0,3% e -0,06% contra
-0,4%, respectivamente), mas ambos apontando queda em relagcao ao més anterior, também
demonstrando desaceleracéo da atividade, importante para o controle da inflagéo.

E foi justamente os dados de inflagdo que consolidaram as apostas que ndo s6 0s juros nao
mais subiriam, como haveria possibilidade de recuarem ja no primeiro semestre de 2024. O
CPI (correlato ao nosso IPCA), trouxe dados positivos, com a queda dos precos da gasolina,
da inflacdo “de abrigo” (item que preocupou ao longo do ano) e 0s continuos recuos nos
precos dos bens basicos mantendo a inflagdo global e a inflacdo subjacente em trajetéria
descendente. Com isso, o CPI ficou inalterado no més a més e passou a acumular em 12
meses 3,2%, enquanto o nucleo recuou para 4% (grafico abaixo e a esquerda). Além disso, a
inflag&o ao produtor (PPI) registrou a maior queda desde abril de 2020 e trouxe evidéncias de
pressdes inflacionarias em declinio em toda a economia. O indice recuou 0,5% em relacdo ao
més anterior, uma desaceleracdo acentuada principalmente devido a queda nos precos da
gasolina (excluindo alimentos e energia, o chamado nucleo do PPl permaneceu inalterado).
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Por fim, a escalada das taxas de juros dos titulos de 10 anos dos EUA que preocupou muito
os investidores nos ultimos meses ndo s6 deu uma trégua, como reverteu-se completamente,
resultando em um recuo das taxas de 50pb no més (gréafico acima e a direita). Em um tipico
efeito causa/consequéncia, os melhores dados de inflacdo e expectativas para as taxas dos
Fed Funds no futuro animaram os investidores, possibilitando as quedas das taxas dos titulos
de 10 anos, e estas ultimas descomprimiram os mercados e influenciaram positivamente os
negaocios.

Assim, os mercados mundiais foram impactados por uma onda de bom humor e risk on que
resultou em relevantes ganhos para grande parte dos ativos de risco. O S&P500 emplacou
16 pregdes de alta, recuando em apensas 5, e registrou alta de 8,92% (18,97% no ano),
comportamento similar ao MSCI World, que com alta de 9,21%, passou a acumular no ano
16,17%. Os principais indices de renda fixa também tiveram um periodo de ganhos, com os
mais conhecidos subindo entre 3,5% e 4%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa avaliagdo para o
mercado internacional nos médio e longo prazos. As leituras dos dados vém confirmando
nossa avaliacao de que a economia dos EUA caminha para um pouso suave, 0 que sera
ajudado pelo processo de queda de juros que se iniciara em 2024. Assim, continuamos
neutros para investimentos no exterior, considerando que no cendrio base o Real continuara
apesentando uma boa performance sobre o Délar e que as altas recentes na bolsa
internacional deixam os valuations menos atrativos. Mesmo assim, continuamos advogando
a favor da importancia do investimento internacional para a composi¢cao do portfélio de um
investidor institucional doméstico, dado o relevante beneficio de diversificacdo que ele prové,
necessitando ser avaliado ndo sé pela métrica de retorno potencial, mas como também de
protecao.

No Brasil, as discussdes em torno da meta fiscal e da performance das contas publicas mais
uma vez dominaram os noticiarios e as planilhas dos analistas e, em conjunto com a avaliacao
da perda de dinamismo da atividade doméstica, foram as principais noticias locais que
influenciaram os negdcios. O lado positivo é que em meio a um noticiario nao muito favoravel,
a dindmica dos mercados internacionais e o fluxo de recursos estrangeiros ndo deu espaco
para performances ruins, tendo sido novembro um dos melhores meses para os ativos de
risco dos ultimos dois anos.

Do lado da atividade, os dados continuaram apresentando acomodacéo. A producéo industrial
(PIM-IBGE) cresceu 0,1% em outubro, praticamente estavel nos ultimos dois meses,
crescimento na margem abaixo do esperado pela mediana de mercado (+0,4%). Por sua vez,
o setor de servicos (PMS) recuou 0,3%, dando sequéncia a queda do més anterior (1,3%),
passando a acumulara na base trimestral crescimento de 1,0% (3T23, apds registrar 4,0% no
2723 e 5,5% no 1T23). Do lado positivo, as vendas no varejo conseguiram apresentar certa
recuperacao, tendo crescido 0,6% (varejo restrito) e 0,2% (varejo ampliado) e os dados do
mercado de trabalho continuaram reforcando os sinais de resiliéncia do emprego, com
destaque a criacdo de vagas nos segmentos de comércio varejista, atividades administrativas
e servicos complementares (ao todo houve abertura liquida de 190,4 mil postos em outubro,
resultado acima do esperado pelo mercado, 135 mil). Como resultado da perda de dinamismo
dos setores ao longo dos ultimos meses, o IBC-Br se manteve praticamente estavel em
setembro (-0,1%), segundo més consecutivo sem registrar crescimento, passando a acumular
alta de 0,8% no 3723 em comparacao com 0 mesmo periodo do ano anterior, corroborando
0s sinais de desaceleracdo considerando as altas de 3,2% no 2T23 e 4,5% no 1T23.
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Do lado da inflagcdo, o IPCA de outubro apresentou alta de 0,24%, ligeiramente abaixo da
mediana de mercado (0,28%) e passou a acumular alta de 4,82% em 12 meses, abaixo da
variacdo de 5,18% acumulada até setembro. O comportamento mais benigno dos indices de
precos possibilitou mais uma queda da taxa Selic por parte do COPOM, sem surpresas e de
forma unanime, para 12,25%. Apesar da queda, os investidores avaliaram a Ata como mais
dura (hawkish), uma vez que voltou a endurecer o discurso sobre a politica fiscal (comentando
gue afrouxamento da meta poderd piorar as expectativas a frente), reforcou as incertezas com
0 cenario externo e retirou do documento o trecho que apontava condicionantes para
aceleracao do ritmo da queda de juros.

'Para quem esta na Fazenda, dinheiro bom é dinheiro no Tesouro. Para que esta na
presidéncia, dinheiro bom é dinheiro investido em obras’

Mas novamente as discussdes em torno da meta fiscal e o resultado corrente das contas
publicas ndo foram positivas. O setor publico consolidado registrou um déficit priméario de R$
18,1 bilhdes em setembro, desempenho pior do que o superavit atingido em set/22 (+R$ 10,7
bi), fazendo com que o acumulado em 12 meses passasse a déficit de R$ 101,9 bi (0,97% do
PIB, ante 0,70% do PIB em agosto). Quanto ao futuro, as especula¢des ao longo do més que
a PLDO seria emendada para permitir um déficit primario maior somadas a fala do presidente
(acima) deixaram claro que a meta de déficit zero em 2024 nao é s6 improvavel na avaliacdo
do mercado, mas como nao encontra espaco dentro do préprio governo. No fim, a aprovacéo
da PLDO sem alteracdo da meta diminuiu as pressfes por enquanto, mas ndo muda as
expectativas negativas para as contas publicas nos préximos anos.

Mas como dito acima, o noticiario menos favoraveis locais ndo foram suficientes para ofuscar
a relevante melhora dos mercados internacionais, das boas noticias vindas dos EUA e da
robusta entrada de recursos estrangeiros na bolsa de R$21,1 bilhdes (maior desde margo de
2022). Com isso, o Ibovespa registrou a melhor performance mensal desde novembro de
2020, com alta de 12,54%, e passou a acumular no ano alta 16,04%. Na renda fixa, a queda
das taxas internacionais favoreceu as estratégias prefixadas e atreladas a inflagdo, com o
IMA-B subindo 2,62% e o IRF-M 2,47%.

Ponto de Vista Mercer, mercado domeéstico: ndo promovemos alteragfes relevantes em
nossa visdo de médio e longo prazos para o mercado local. O pais ainda apresenta muitos
desafios do lado fiscal mesmo apés a aprovacao do Arcabouco, uma vez que sera muito dificil
0 governo alcancar as metas estabelecidas no texto. Assim, a dinamica das contas publicas
serd decisiva para 0s mercados nos proOXimos meses e por isso temos posicdo
cautelosamente positiva para grande parte dos ativos de risco.

Mercer 4



Carta de Investimentos

Indicadores Financeiros

Renda variavel

0,92% 12,04% 13,30% 26,89% Ibovespa 12,54% 16,04% 13,20% 24,94%
IMA-S 0,91% 1221%  13,45%  27,50% Ibovespa (USD) 15,32% 22,67% 21,42%  42,26%
IRF-M 1 1,00% 12,22% 13,55%  26,81% IBr-X 12,38% 14,97% 11,95%  23,34%
IRF-M 2,47% 14,81% 16,50%  27,30% IBr-X 50 12,01% 14,01% 11,10%  25,06%
IRF-M 1+ 314%  1650% 1839%  2800% pyy 10,70%  18,65%  1673%  3580%
IMA-B 5 1,80% 10,51% 11,55% 22,27% SMLL 12 46% 9.41% 6,11% -354%
IMA-B 2,62% 12,95%  12,73%  20,41% = 0,66% 10,79% 1079%  23.20%
IMA-B 5+ 3,39% 14,75%  13,39%  18,13%
IHFA 2,52% 6,48% 6,91% 22,55% S&P500 8,92% 18,97% 11,95% 0,02%
Jgp Idex-CDI 1,29% 9,33% 10,73%  26,75% ,21% ,17% A3%  -2,52%
MSCI WORLD 9,21% 16,17% 11,13% 2,52%

NTN-B mai-2025 5,85% -0,40 125%  1062%  |TNjan-2024 11,98% 012 092%  12.21%
NTN-B ago-2026 5,50% 00 231%  187% | 1N jyl-2024 10,82% -0,50 1,1%  13,02%
NNosgoa00  saw 0 arw e LINM2020
NTN-B mai-2035 5,62% 0,25 271%  1a,00% - \Jan-2026 19:02E0 ali02 2:ECI WSt
NTN-B ago-2040 S e 316% 1510  NTN-Fjan-2025 10,32% -0,74 1,53%  13,78%
TR FE T s48%  1608%  NTN-Fjan-2027 10,14% 1,13 3,58%  17,82%
NTN-B 390-2050 5,76% -0,25 3,98% 16,41% NTN-Fjan-2029 10,55% -1,05 4,71% 19,82%
NTN-B mai-2055 5,75% -0,25 417%  16,60% NTN-F jan-2031 10,76% -1,02 5,60% 21,01%
NTN-B ago-2060 5,75% 0,26 449%  1671%  NTN-Fjan-2033 10,85% -0,98 6,20%  21,81%

e DI Futuro TexaiED)

IPCA 0,28% 4,04% 4,68%  10,86% DI jan-2024 11,89% 12,05% -0,17

INPC 0,10% 3,14% 3,85% 10,06% DI jan_2025 10,32% 11,08% -0,76

GPM 059% 8% 348% 22% i jan-2026 9,98%  11,04% -1,06
DI jan-2027 10,10% 11,23% -1,13

: , ,

- - . . . DI jan-2028 10,36% 11,45% -1,09

Délar -2,41% -5,41% -6,77%  -12,18% |

Euro 0,75% -3,30% 1,23%  -14,90% DI jan-2029 10,53% 11,59% -1,06
DI jan-2030 10,67% 11,68% -1,01

Taxa (m-1) DI jan-2031 1077%  11,77% 1,00

T-Bond 10 yr 4,35% 4,88% -0,53 DI jan-2033 10,87% 11,83% -0,96

T-Bond 30 yr 4,51% 5,02% -0,51

Fonte: Economatica, B3 e Mercer
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NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo conteddo das
informacBes disponibilizadas através desta mensagem. As informacfes ndo devem ser
interpretadas como uma solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de
valores mobilidrios, bem como n&o devem ser tratadas como uma recomendagdo ou
aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacdes presentes neste material hdo asseguram ou sugerem a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isen¢éo de riscos ao investidor.

Todas as informacdes aqui descritas podem envolver uma série de riscos que devem ser
observados pelo destinatario e consultadas, se possivel, junto ao autor de tais informacdes,
dessa forma, salientamos para que todos os destinatarios considerem o contetdo de forma
cuidadosa, a luz de suas proprias situagdes financeiras e objetivos de investimento, e que
leiam todas as informacdes disponiveis neste material, bem como outras informacdes que
julgar necessérias para sua analise.

Sem prejuizo das ressalvas e demais informacdes descritas no material, ressaltamos que a)
retornos passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstracdo, que servem apenas
como referéncia histérica e ndo sdo garantia de retornos futuros; b) investimentos envolvem
riscos e podem ensejar perdas, inclusive da totalidade do capital investido, ou mesmo a
necessidade de aportes adicionais, conforme o caso; e ¢) os valores e percentuais de retorno
descritos nos materiais sdo estimados com base em informacgdes disponiveis a época e
consideradas confiaveis em nossa avaliacao.

Nenhuma decisdo de investimento deve ser feita com base nessas informac¢des sem primeiro
obter conselhos legais, fiscais e contabeis profissionais adequados e considerando suas
circunstancias.
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