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Carta de Investimentos — Mercados referentes ao més de Julho

Introducao

e Dados positivos da inflacdo nos EUA, com o indice ao consumidor registrando
deflacdo de 0,1% (ante expectativa de +0,1%), somados ao continuo bom
desempenho da atividade econémica e do mercado de trabalho dos EUA, em que
pese com alguns dados ja mais fracos, animaram 0s mercados e levaram o
indice S&P500 a novos recordes.

e No encerramento do més, a avaliacdo de que o desaquecimento de alguns
setores da economia norte-americana, principalmente do mercado de trabalho,
j& era mais do que esperado e necessério para levar a inflagdo para o caminho
gue estd agora (ruma a meta de 2%), e que de modo geral a atividade nos EUA
continuava saudavel e positiva, resultou em mais um periodo de ganhos para os
ativos de risco globais. O S&P500 rompeu as barreiras dos 5.500 e 5.600 pontos,
marcou 9 recordes de fechamento, e mesmo que ndo tenha fechado nas
maximas, com a valorizagdo de 1,13%, subiu pelo sexto més no ano e passou a
acumular 15,78% no ano.

e No Brasil, novamente as discussdes, e dessa vez “novidades”, acerca da
situacao fiscal do pais monopolizaram as atencfes dos analistas e investidores.
Em meio a dificuldade do ministério da Fazenda convencer as diversas alas do
Executivo da necessidade de ajustes nas contas publicas, principalmente do
lado das despesas, o periodo trouxe uma conjugacdo de noticias ainda muito
dificeis, mas com um dado menos ruim. No encerramento do més, 0s novos
ganhos dos mercados internacionais e o leve respiro passageiro com a situagao
da divida publica, resultou em alta do Ibovespa de 1,48% ganhos importantes
para os ativos prefixados (IRF-M 1,34%) e titulos atrelados ao IPCA (IMA-B
2,09%).

“What frightens us today is exactly the same sort of thing that
frightened us yesterday. It's just a different wolf.”

(“Alfred Hitchcock”)

A arte pode ser entendida como a forma de o ser humano expressar suas emocgdes, sua
historia e sua cultura por meio de alguns valores estéticos como beleza, harmonia e
equilibrio. Ela esta intimamente relacionada com as sensacdes e emogdes dos individuos e
pode ser representada por meio de varias formas como na musica, na escultura, na pintura,
no cinema, na danca, entre outras. Para o filosofo grego Aristoteles, a arte era uma imitagédo
da realidade, conceito que mais tarde foi refutado por diversas correntes artisticas que
compreendiam que a arte ndo era somente baseada na imitagéo da realidade, mas sim, na
criacao.

Independentemente de sua definicdo, a arte nos desperta emocgdes e sentimentos, comove
e as vezes perturba e abala. Quantas vezes varios desses sentimentos ndo foram
despertados ao assistir um filme? E para aqueles que sdo anteriores a geracao “X”, ou com
boa vontade até mesmo os pertencentes a esta, quanta emocéao nao foi despertada ao
assistir os filmes de um dos grandes da sétima arte, Alfred Hitchcock (a quem pertence a
frase que abre essa carta)? Conhecido como “O Mestre do Suspense”, ele dirigiu mais de 53
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longas-metragens ao longo de seis décadas e apesar de tantas obras, nenhuma lista de
seus filmes estaria completa sem “Psicose”, classico do terror e suspense que redefiniu o
género com sua narrativa chocante e sua trilha sonora arrepiante. A esse filme pertence
uma das passagens mais conhecidas da histéria do cinema, a famosa cena do chuveiro em
que, em uma montagem de 70 tomadas que duram entre dois e trés segundos e com uma
trilha sonora intensa, o iconico Norman Bates esfaqueia a personagem Marion Crane.
Deixando de lado a cinografia e histéria de Hitchcock e voltando a sua frase que abriu essa
carta, mais uma vez, os mercados foram impactados pelos mesmos assuntos e seus
movimentos influenciados pelas mesmas preocupac¢des dos Ultimos meses: caminharia a
inflacdo dos EUA para um nivel suficientemente confortavel que permitiria ao Banco Central
iniciar os cortes de juros, possibilitando a consolidacédo do cenario de pouso suave para a
economia daquele pais?

A bem da verdade, ao longo dos ultimos meses, como temos dividido por aqui, as
preocupac¢des com a dindmica dos precos nos EUA comegaram a dar mais lugar aos
temores que a economia norte-americana poderia estar sentido de maneira mais forte o
longo periodo de altas taxas de juros. Nao que a inflagéo tenha saido do foco dos
investidores, pelo contrario, uma vez que seu comportamento continuou sendo e ainda sera
essencial para o chamado pivot do FED (momento em iniciara a queda de juros). Mas as
preocupacdes de outrora com o mercado de trabalho, que se muito aquecido poderia piorar
a inflagdo, se reverteu para temores de que seu esfriamento demasiado poderia levar a
economia para a recessao.

Nessa linha, julho comegou com os dados do mercado de trabalho nos EUA indicando leve
desaquecimento: relatério ADP apontou criagcao de 150 mil vagas no setor privado
(expectativa de 163 mil) e pedidos semanais de auxilio desemprego tiveram alta inesperada
(238 mil, contra aposta de estabilidade). Ja o payroll, apontou a criagdo de 206 mil postos de
trabalho, acima da expectativa de 190 mil, e embora tenha sido um namero forte, a abertura
dos dados mostrou certa moderacdo com alta na taxa de desemprego (4,1%, a maior desde
2021), desaceleracao dos salarios e revisdes para baixo dos meses de abril e maio de mais
de 100 mil postos ao todo. Os dados de uma economia mais comedida também se refletiram
nas vendas no varejo, as quais permaneceram inalteradas, e no diagnoéstico trazido pelo
Livro Bege do FED, que apontou apenas ligeiros crescimentos econémicos nas varias
regides do pais.

Por outro lado, a forte crescimento da producéo industrial (0,6%, que com o0 més de junho
marcou 0 maior avancgo de dois meses desde 2021) e a primeira leitura do PIB do segundo
trimestre, com crescimento de 2,8% anualizado (acima das expectativas de 2%) e
composi¢ao robusta, com vendas reais domésticas crescendo 2,7%, consumo 2,3% e o
investimento fixo empresarial 5,2%, mostraram que o desaguecimento do mercado de
trabalho poderia ser avaliado, de fato, como um esfriamento apenas e que a economia
continuava em boa forma.

Além disso, os dados mais comedidos do mercado de trabalho foram citados como positivos
por Powell (presidente do FED) em seus depoimentos no Congresso dos EUA, e, mesmo
gue ele ndo tenha se comprometido em dar um cronograma para 0s juros comecarem a cai,
mostrou confianca no esfriamento da inflagdo e na ndo necessidade de ela recuar a 2% para
o ciclo de cortes se iniciar. Além disso, pesou também de forma positiva a deflacéo de 0,1%
do CPI, ante expectativa de +0,1%, e a divulgacédo em linha com o esperado do PCE (com
alta de 0,2% e indice acumulado em 2,6% em 12 meses).
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Por fim, a avaliagdo de que o desaquecimento de alguns setores da economia norte-
americana, principalmente do mercado de trabalho, ja era mais do que esperado e
necessario para levar a inflacdo para o caminho que esta agora (ruma a meta de 2%), e que
de modo geral a atividade nos EUA continuava saudavel e positiva, resultou em mais um
periodo de ganhos para os ativos de risco globais. O S&P500 rompeu as barreiras dos
5.500 e 5.600 pontos, marcou 9 recordes de fechamento, e mesmo que néo tenha fechado
nas maximas, com a valorizagdo de 1,13%, subiu pelo sexto més no ano e passou a
acumular 15,78% no ano. Do mesmo modo, 0s principais indices de renda fixa
apresentaram um bom més de performance, com o Bloomberg Aggregate, um dos mais
conhecidos e utilizados como benchmark pelos investidores, registrando alta de 2%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa visdo para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. Apesar de avaliagbes mais pessimistas de alguns
investidores, continuamos defendendo que as leituras dos dados vém confirmando nossa
avaliacdo de que a economia dos EUA n&o entrard em recessao e que, em breve, a atividade
também sera ajudada pelo inicio de queda de juros. Assim, continuamos neutros para
investimentos no exterior, considerando que as altas recentes na bolsa internacional deixaram
os valuations menos atrativos, embora a temporada de resultados tenha trazido importantes
resultados, com 79% das empresas apresentando surpresas positivas nos lucros e 60%
surpresas positivas nas receitas. Seguimos advogando a favor da importancia do investimento
internacional para a composi¢éo do portfolio de um investidor institucional doméstico, dado o
relevante beneficio de diversificacdo que ele prové, necessitando ser avaliado ndo so pela
meétrica de retorno potencial, mas como também de protecgéo.

No Brasil, novamente as discussoes, e dessa vez “novidades”, acerca da situagao fiscal do
pais monopolizaram as atenc¢des dos analistas e investidores. Em meio a dificuldade do
ministério da Fazenda convencer as diversas alas do Executivo da necessidade de ajustes
nas contas publicas, principalmente do lado das despesas, o0 periodo trouxe uma conjugacéo
de noticias ainda muito dificeis, mas com um dado menos ruim.

O més comecgou e terminou com dados fiscais amargos. Enquanto em maio o setor publico
registrara déficit primario de R$63,9 bilhdes, que levara o déficit consolidado a marca de
R$280,2 bilhdes e divida bruta do governo a 76,8% do PIB, os numeros no final do més
mostraram divida de R$ 8,69 trilhdes, 77,8% do PIB. Porém, durante o periodo, o ministério
da Fazenda e o Relatério Bimestral de Avaliacdo de Receitas e Despesas apontaram um
cenario um pouco mais realista das contas publicas, diminuindo a expectativa de receitas e
aumentando as despesas primarias. Como consequéncia, o0 Governo anunciou contencao de
R$ 15 bilhées no Orcamento, sendo R$11,2 bilhdes de bloqueio (mais dificil de reverter), por
causa do gasto acima do limite de 2,5% previsto no arcabouco fiscal, e R$3,8 bilhdes de
contingenciamento, devido a frustacao de receitas. Apesar de ainda parecer insuficiente para
grande parte dos economistas, mesma opinido do IFI, Instituicdo Fiscal Independente do
Senado, que disse que sera necessario promover um congelamento adicional de R$14 bilhdes
para chegar ao déficit de 0,25% do PIB, a contencédo veio acima do que parte do mercado
achava, o que foi bem recebido.

Do lado da atividade, os dados continuaram apresentando comportamentos mistos. As
vendas no varejo subiram 1,2% em maio, praticamente o dobro do teto das expectativas do
mercado (0,7%) e os dados do Novo Caged surpreenderam positivamente, com abertura
liquida de 201,7 mil postos de trabalho formal em junho, contra 165 mil estimados pela
mediana de mercado. Ja o setor de servicos registrou estabilidade (mas vale comentar que
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analistas esperavam queda no periodo) e o IBC-Br veio em 0,25%, abaixo das expectativas
dos economistas (0,3%).

Do lado da inflagéo e politica monetéria, se por um lado o IPCA de junho veio (0,21%)
ligeiramente abaixo do esperado (0,27%), o IPCA-15 subiu mais do que as expectativas
(0,3% contra 0,23%), com aceleracdo da média dos nucleos e dos servicos subjacentes,
dados acompanhados com proximidade pelo BC. Com inflacdo incémoda, o COPOM
divulgou mais uma vez um comunicado duro apés a reuniao que manteve a Selic em 10,5%,
afirmando que seguira vigilante e que eventuais ajustes futuros serdo ditados pelo firme
compromisso de convergéncia de inflacdo a meta.

No encerramento do més, os novos ganhos dos mercados internacionais e o leve respiro
passageiro com a situacao da divida publica, resultou em boa performance para os ativos de
risco locais. O Ibovespa registrou alta de 1,48% e conseguiu diminuir o retorno acumulado do
ano para -4,87%, enquanto na renda fixa o periodo foi o melhor do ano, com ganhos
importantes para os ativos prefixados (IRF-M 1,34%) e titulos atrelados ao IPCA (IMA-B
2,09%).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: ndo promovemos alteracdes relevantes em
nossa visdo de médio e longo prazos para o mercado local. As davidas em relacao aos gastos
do governo que podem levar a divida a niveis cada vez mais altos, em conjunto com uma
Selic mais alta, que pode, inclusive, voltar a subir, tornam o futuro muito incerto e de dificil
solucdo sem o corte de gatos (0 que ndo parece estar na agenda do Executivo) e limitados
0s ganhos para os ativos de risco. No entanto, os mercados ainda apresentam relevantes
prémios, o que torna dificil a ado¢do de postura diferente a neutra em alguns ativos e
levemente sobrealocada em outros devido aos prémios (como NTN-B e investimento no
exterior).
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Indicadores Financeiros

e L Lo

0,91% 7,09% 11,20% 26,27%
IMA-S 0,94% 7,26% 11,40% 26,79%
IRF-M 1 0,94% 6,30% 10,39% 25,57%
IRF-M 1,34% 3,54% 8,26% 24,46%
IRF-M 1+ 1,55% 2,39% 7,39% 24,61%
IMA-B 5 0,91% 4,88% 8,14% 21,08%
IMA-B 2,09% 1,49% 532% 19,81%
IMA-B 5+ 3,24% -1,21% 3,11% 18,58%
IHFA 1,51% 2,51% 6,96% 13,97%
Jgp Idex-CDI 1,36% 9,97% 15,29% 27,33%

NTN-B mai-2025 6,33% -0,01 0,83% 5,62%
NTN-B ago-2026 6,61% 0,07 0,71% 3,46%
NTN-B ago-2028 6,48% -0,07 1,09% 1,75%
NTN-B ago-2030 6,26% -0,20 1,78% 1,04%
NTN-B mai-2035 6,20% -0,31 3,18% -0,35%
NTN-B ago-2040 6,15% -0,29 3,66% -1,41%
NTN-B mai-2045 6,28% -0,22 3,31% -2,83%
NTN-B ago-2050 6,28% -0,22 3,61% -3,93%
NTN-B mai-2055 6,24% -0,24 3,99% -4,09%
NTN-B ago-2060 6,26% -0,24 4,19% -4,65%

IPCA 0,38% 2,87% 4,50% 8,67%
INPC 0,26% 2,95% 4,06% 7,73%
IGPM 0,61% 1,71% 3,82% -4,19%
Délar 1,86% 16,95% 19,42% 9,13%
Euro 2,92% 14,52% 17,29% 15,77%
T-Bond 10 yr 4,11% 4,34% -0,23
T-Bond 30 yr 4,37% 4,50% -0,13

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

Mercer

[ %Mes | 9%Ano ] % 12m | %24m |

Ibovespa 3,02% 1,36% 17,51% 24,18%
Ibovespa (USD) 1,14% -13,25% 2,25% 13,70%
I1Br-X 2,90% 1,79% 18,00% 22,90%
IBr-X 50 3,15% 3,14% 19,46% 24,91%
IDIV 1,89% 5,00% 21,94% 34,91%
SMLL 1,49% -9,69% -2,18% -4,07%
IFIX 0,52% 2,48% 5,63% 14,02%
S&P500 1,13% 18,42% 25,31% 42,82%
MSCI WORLD 1,70% 12,70% 16,55% 30,05%

LTN jan-2025 10,62% 0,01 0,92% 5,29%
LTN out-2025 11,49% 0,09 0,89% 3,58%
LTN jan-2026 11,61% 0,06 0,92% 2,91%
LTN jul-2027 11,94% -0,17 1,49% 0,25%
NTN-F jan-2025 10,67% 0,00 0,93% 5,34%
NTN-F jan-2027 11,78% -0,16 1,36% 1,85%
NTN-F jan-2029 11,93% -0,32 2,13% 0,06%
NTN-F jan-2031 12,02% -0,41 2,84% -1,24%
NTN-F jan-2033 11,93% -0,43 3,29% -1,85%
NTN-F jan-2035 11,92% -0,38 3,26%

DI Futuro o | Taxa(n) | Dif.

DI jan-2025 10,71% 10,03% 0,68
DI jan-2026 11,62% 9,61% 2,01
DI jan-2027 11,83% 9,72% 2,11
DI jan-2028 11,92% 9,94% 1,99
DI jan-2029 11,97% 10,07% 1,90
DI jan-2030 12,01% 10,19% 1,82
DI jan-2031 11,96% 10,26% 1,70
DI jan-2033 11,94% 10,37% 1,57
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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 recomendacdo ou
aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacdes presentes neste material hdo asseguram ou sugerem a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencéo 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 informacfes disponiveis a época e
consideradas confiaveis em nossa avaliacéo.

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.

Mercer 6



@ Mercer

Mercer
WWW.mercer.com.br

Copyright © 2024 Mercer. Todos os direitos reservados.

A business of Marsh McLennan


http://www.mercer.com.br/

