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Introducao

¢ Emuma das mais esperadas reunides de politica monetaria dos Gltimos meses, o Banco Central
norte-americano finalmente promoveu a esperada pausa em seu processo de alta das taxas de
juros. Apesar de positiva, a pausa foi seguida de comunicacdes duras da autoridade monetaria
projetando que as taxas por la ainda seriam elevadas pelo menos mais duas vezes, o que frustrou
os investidores e promoveu uma correcao nas taxas de juros do mercado, principalmente nos
vencimentos entre 1 e 3 anos.

e Asbolsas mundiais, no entanto, preferiram se apoiar naresiliéncia da economia norte-americana
e em mais uma (ligeira) melhora dos dados de inflacdo. Com isso, 0 S&P subiu 6,47% e acumulou
no primeiro semestre 15,91%, caminho parecido do MSCIl World, que subiu 5,93% e acumulou
13,99% no mesmo periodo. A estrela do semestre foi a Nasdaq, que comaaltade 31,73%,
marcou a melhor performance na primeira metade de ano desde 1983.

¢ No Brasil, os mercados voltaram a apresentar bom desempenho, impulsionados pela continua
melhora dos niimeros da economia e da inflacao, pela melhora na perspectiva da nota do pais
pela S&P e pelo maior fluxo de capital estrangeiro. O Ibovespa teve um periodo de superlativos:
melhor performance mensal (9%) desde dezembro de 2020, primeira metade do ano com o
maior rally em quatro anos (7,61%) e maior entrada de recursos estrangeiros no ano
(US$13,5bi). Narenda fixa, mais um més de relevante ganhos para os titulos prefixados e
atrelados a inflacao. Praticamente toda a curva de juros recuou, fazendo com que o IRF-M
registrasse altade 2,12% e o IMA-B retorno ainda superior de 2,39%.

“Onde esta todo mundo?” - Enrico Fermi
(Figura: Montagem feita pela NASA com fotos tiradas pelo telescépio Hubble ao longo de dez anos)
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“Onde esta todo mundo?” Essa foi a pergunta que o fisico Enrico Fermi fez uma roda de amigos em 1950
quando debatiam sobre uma caricatura no The New Yorker mostrando extraterrestres saindo de um
disco voador transportando latas de lixo roubadas das ruas de Nova York. O assunto que come¢cou como
uma discussao casual entre amigos tratando da onda de avistamentos de OVNIs naquela época e a
referida caricatura culpando os alienigenas pelo sumico das latas de lixo municipal, caminhou para um
campo mais sério e culminou na divida de que se havia no Universo bilhdes de planetas capazes de
suportar a vida e milhdes de espécies inteligentes, quais as chances de nenhuma delas ter visitado a Terra
em algum momento de sua histéria?

Na verdade, hd controvérsias o que de fato o fisico estava questionando ao dizer a frase acima, mas o fato
é que a partir dai ele, elaborando uma série de calculos, desenvolveu o que ficou conhecido como o
“Paradoxo de Fermi”, um conflito entre um argumento de escala e probabilidade e a falta de evidéncias.
O que o paradoxo traz em resumo é que o tamanho e a idade do Universo sugerem que muitas
civilizacdes desenvolvidas devam existir, mas essa hipotese parece inconsistente com a falta de
evidéncias para suporta-la.

Talvez seja dificil tracar uma relacado entre o Paradoxo de Fermi e o atual momento da politica monetaria
global, principalmente dos EUA, mas “roubando” a ideia do conflito entre 0 argumento de escala e a
probabilidade e a falta de evidéncias, a quantidade de altas promovida pelo Banco Central norte-
americano (FED) sugere que a inflacdo ja devesse estar caminhando para um nivel mais confortavel
possibilitando a autoridade monetdria a encerrar o processo de elevacdes. No entanto, essa hipdtese nao
consegue ganhar consisténcia com a falta de evidéncias e acdes do Banco Central nessa direcao.

A primeira quinzena do més até que trouxe noticias nesse sentido, com a esperada pausa no atual
processo de aumento das taxas de juros nos EUA acontecendo na reunido de Politica Monetaria do FED.
Mas aquela que parecia uma evidéncia que o referido processo havia chegado ao fim, ndo se concretizou
diante do comunicado pds-reunido e das posteriores comunicacdes dos membros do Banco Central
deixarem claro que aquela era apenas uma pausa € esperava-se ainda pelo menos mais duas altas nas
taxas esse ano, o que levaria a taxa terminal de 2023 para o intervalo entre 5,5% € 5,75%, a maior em 22
anos (além disso, as taxas terminais esperadas pelo FED para 2024 e 2025 também foram elevadas). Com
isso, diante dessa (sim) clara evidéncia de que o encerramento do processo de alta nas taxas ainda nao
estd dado, os investidores ajustaram suas projecdes para cima para 0s juros norte-americanos e as curvas
apresentaram altas nas taxas, principalmente nos prazos entre 1 e 3 anos (figura abaixo e a esquerda).
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Mas apesar do claro recado do FED e da consequente alta nas taxas de juros, as bolsas praticamente nao
refletiram esse movimento e “assumiram vida prépria”. Valendo-se mais uma vez de Fermi, o conflito
entre um argumento de escala e probabilidade e a falta de evidéncias, apesar do intenso processo de alta
dos juros que levara as taxas o nivel mais alto das ultimas duas décadas apontarem para a alta
probabilidade de a economia dos EUA mergulhar em uma intensa desaceleracao (flertando até com a
recessao), os dados da atividade nao evidenciam isso, e foi nisso que o mercado mais uma vez se pautou
para promover mais um forte més de performance para as bolsas. Vendas no varejo (0,3%), encomendas
preliminares de bens durdveis, vendas de casas novas (12,2% m/m), surpreenderam positivamente. Além
desses dados correntes, a pesquisa de sentimento do consumidor do Conference Board aumentou para
109,7, surpreendendo positivamente e aumentando em 7,4 pontos em relacao ao més passado
(lembrando que o dado de confianca é conhecido como um leading indicator, e como tal, ajuda a prever
a atividade econdémica futura). Até a leve desaceleracao do mercado de trabalho, que continuou gerando
um bom numero de vagas de trabalho, mas abaixo do esperado, foi lido como positivo, pois por um lado
continuou abrindo vagas e por outro mostra que caminha para um maior equilibrio. Como consequéncia
dos dados mais resilientes, a terceira e definitiva leitura do PIB do primeiro trimestre apresentou um
aumento de 70bps no dado e ficou em 2,0%, surpreendentemente positivo.

Diante de nenhuma evidéncia que a economia norte-americana esteja caminhando para uma
desaceleracao brusca, muito pelo contrario, somada, por fim, a leitura mais comedida da inflacdo por 13
(CPllevemente abaixo das expectativas trazendo o indice em 12 meses de 4,9% para 4%), junho foi um
periodo de relevantes ganhos para as bolsas globais. O S&P subiu 6,47% e acumulou no primeiro
semestre 15,91%, caminho parecido do MSCI World, que subiu 5,93% e acumulou 13,99% no mesmo
periodo. A estrela do semestre foi a Nasdaqg, que com a alta de 31,73%, marcou a melhor performance na
primeira metade de ano desde 1983.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa avaliacao para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. Nossa avaliacao de que os EUA evitariam uma desaceleracao
mais brusca de sua economia ganhou mais evidéncias, sendo que o encerramento do processo de alta de
juros, que podera ocorrer apds mais uma ou duas altas, ajuda na concretizacao desse cendrio. Mas como
ainda ha varias duvidas no cendrio e as bolsas se valorizaram de forma relevante nos ultimos meses (o
que abre discussoes sobre seu valuation), nao sugerimos assumir maiores riscos de maneira relevante
nos portfélios. Assim, continuamos neutros para investimentos no exterior, mas sempre advogando a
favor de sua importancia para a composicao do portfélio de um investidor institucional doméstico, dado
o relevante beneficio de diversificacdo (e correlacao) que ele prové.

Os mercados no Brasil estenderam a festa das bolsas internacionais adicionando positivos fatores locais e
0 copo meio cheio vindo da China (ver abaixo), a despeito dos desafios fiscais que ainda temos por aqui e
a nova carga de criticas do governo ao Banco Central. As discussdes sobre as regras do arcabouco fiscal
passaram no Senado e voltaram com alteracdes para a Camara, o que abriu espaco para a reforma
tributdria comecar a tramitar.
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Do lado da atividade e da inflacdo, o més continuou trazendo melhores noticias a exemplo de maio. Na
primeira quinzena, foram duas semanas de um casamento de dados positivos de crescimento e controle
de precos. O PIB do primeiro trimestre divulgado no acender das luzes do més apresentou surpreendente
crescimento de 1,9% (contra o esperado de1,2%), apoiado no setor de servicos e, principalmente, na
pujanca do Agro (que cresceu 21% e registrou o melhor trimestre desde 1996). Em seguida o IPCA de
maio também veio melhor do que a expectativa do mercado (0,23% contra 0,33%) e passou a acumular
alta de 3,95% em 12 meses. Mais dois dados de atividade e inflacdo animaram a primeira metade do més:
o IBC-Br de abril registrou alta de 0,5% contra o esperado de 0,2% e 0 IGP-10 mostrou deflacdo de 2,2%
no periodo, maior deflacdo mensal da historia e a terceira consecutiva no ano. Essas primeiras noticias
animaram os mercados, derrubando as taxas de juros diante da expectativa de que o0 Banco Central tem
cada vez mais evidéncias para comecar o ciclo de cortes da Selic, e valorizando a Bolsa com as melhores
expectativas para a economia doméstica (e pela expectativa de menores juros).

Além disso, a melhora da perspectiva da nota do Brasil de neutra para positiva pela S&P foi muito bem
recebida e foi seguida por elogios de Moody’s a firme postura do Banco Central no controle da inflacdo. A
S&P justificou a melhora na expectativa devido ao continuo bom crescimento de nosso PIB, ao controle
dainflacdo e a apresentacdao do novo arcabouco fiscal, 0s quais somados podem ajudar no controle da
divida do pais. Esses dois comentarios das agéncias evidenciaram como o combate a inflacdo é
importante para um pais e fortaleceu a conducdo da politica monetaria pelo Banco Central, a despeito
das criticas de alas do governo, que ja queriam que o Copom tivesse derrubado a taxa Selic na reunido de
junho (ocasidao em que a Selic foi mantida em 13,75%). Mesmo assim, na ata desse Ultimo encontro, o
Comité deixou claro que esta com “bala na agulha” para comecar a derrubar os juros e mesmo que todos
ja soubessem, foi outra boa noticia.

Todas essas noticias somadas ao bom desempenho das bolsas internacionais, a entrada de capital
estrangeiro na bolsa e ao anuncio de novos estimulos chineses para a economia (que trouxe a benéfica
sensacao de copo meio cheio mesmo diante de uma desaceleracdo pontual da atividade), favoreceram
os ativos de risco e promoveram uma rodada geral de ganhos para os ativos de risco. O Ibovespa teve um
periodo de superlativos: melhor performance mensal (9%) desde dezembro de 2020, primeira metade do
ano com o maior rally em quatro anos (7,61%) e maior entrada de recursos estrangeiros no ano
(USS$13,5bi). Na renda fixa, mais um més de relevante ganhos para os titulos prefixados e atrelados a
inflacdo. Praticamente toda a curva de juros recuou, fazendo com que o IRF-M registrasse alta de 2,12% e
o IMA-B retorno ainda superior de 2,39%.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: ndo promovemos alteracdes relevantes em nossa visao de
médio e longo prazos para o mercado local. O pais ainda apresenta muitos desafios do lado fiscal e a
melhor perspectiva de nossa nota dada pela S&P precisa ser confirmada pela entrega de bons nimeros
de resultado primario e relacao Divida/PIB. De qualquer modo, o mercado estd em um momento positivo
e o leve aumento que promovemos em nosso comité na alocacao tatica de bolsa foi positiva e ainda deve
gerar resultados por alguns meses (porém, para buscarmos novos patamares na bolsa nos médio e longo
prazos é fundamental a evolucao de nossos fundamentos).
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Indicadores Financeiros

Renda Variavel
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Fonte: Economatica, B3 e Mercer



NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo conteido das informacdes
disponibilizadas através desta mensagem. As informacdes ndo devem ser interpretadas como uma
solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de valores mobiliarios, bem como ndo
devem ser tratadas como uma recomendacao ou aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacdes presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a existéncia de
garantia de resultados futuros ou a isencdo 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 conteudo de forma cuidadosa, a luz de suas préprias situacdes
financeiras e objetivos de investimento, e que leiam todas as informacdes disponiveis neste material,
bem como outras informacdes que julgar necessarias para sua analise.

Sem prejuizo das ressalvas e demais informacdes descritas no material, ressaltamos que a) retornos
passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstracao, que servem apenas como referéncia histérica
€ nao sao 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 sao estimados com base em
informacdes disponiveis a época e consideradas confidveis em nossa avaliacao.

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