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Carta de Investimentos — Mercados referentes ao més de Julho

Introducao

¢ Julho foi novamente um periodo em que os investidores assumiram uma postura
de risco em seus portfélios e em que os ativos globais apresentaram bons
ganhos. Parte do positivo comportamento se deveu a evolugdo de acordos
comerciais dos EUA com varios paises com aliquotas inferiores as anunciadas
no Liberation Day, embora maiores do que as que vigiam no comeg¢o do ano.
Além disso, a temporada de balangos trouxe bons nimeros, com cerca de 80%
das empresas registrando surpresa positiva tanto no lucro como na receita,
mostrando que elas ainda ndao haviam sido impactadas pela nova politica
tarifaria. Do lado da atividade, os nimeros ainda mostraram uma economia
norte-americana resiliente, embora com alguns setores apresentando certa
fraqueza. A primeira leitura do PIB do segundo trimestre registrou crescimento
de 3% (contra estimativa de 2,6%), e os dados do mercado de trabalho
apresentaram taxa de desemprego de 4,1% (de 4,2%).

¢ No fechamento do més, o S&P500, principal indice de agc6es dos EUA, registrou
valorizagao de 2,17% (mesmo comportamento do MSCI World com +1,23%).

e No Brasil, o periodo foi mais uma vez marcado por ruidos do lado politico, dessa
vez com um importante adicional externo. A reunidao de conciliagao entre
Governo e Camara sobre o Decreto do IOF nao teve resultado em acordo e o STF
manteve a elevagao do tributo, fato que em conjunto com o veto de Lula ao
aumento do numero de deputados e a aprovacgao da “pauta bomba” pela Camara
(criando um crédito subsidiado de até R$30 bilhdes), acirraram os dnimos entre
os poderes. Do lado externo, os questionamentos dos EUA quanto a decisoes
do Judiciario e do Executivo, e o relacionamento ruim deste ultimo com o
governo Trump, resultaram em aumento das tarifas para 50% sobre os produtos
importados do Brasil (posteriormente os EUA isentaram cerca de 50% da pauta
de exportacdo dessa medida). Do lado da atividade, os dados continuaram
mostrando desaceleragdo de alguns setores, embora o mercado de trabalho
tenha continuado com robusta performance, e do lado fiscal, a divida publica do
setor publico consolidado aumentou de 76,1% para 76,6% e o Executivo reduziu
a contencgao de despesa programada de R$31,3 bilh6es para R$10,7 bilhoes.

¢ No fechamento do més, o IBr-X recuou 4,18% e taxas dos titulos prefixados e
atrelados a inflagao subiram, resultando em queda do IMA-B (-0,79%) e leve alta
do IRF-M (0,29%).

“Fatos séo coisas teimosas; e quaisquer que sejam nossos desejos, nossas inclinagdes ou
ditames de nossas paixoes, eles nao podem alterar o estado dos fatos e das evidéncias”

John Adams (1735 — 1826) foi um dos Pais Fundadores dos Estados Unidos e o segundo
presidente do pais entre os anos 1797 de 1801, além de ter sido a primeira pessoa a ocupar
o cargo de vice-presidente (entre 1789 e 1797). Sua histéria politica comegou no episédio
conhecido como o Massacre de Boston, onde soldados ingleses atiraram e mataram cidadaos
da coldénia americana. Contrariando os apelos populares pela execugao sumaria dos
soldados, ele foi a favor de um julgamento justo para os acusados, tendo sido o proéprio
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advogado da causa, seguindo seu ideal de que jamais existiria justica sem um devido
processo legal.

Embora Adams fosse considerado por seus contemporaneos como um dos estadistas mais
importantes da era revolucionaria, sua reputacéo decaiu no século XIX, apenas para ressurgir
na ultima metade do século XX. A edicdo moderna de sua correspondéncia levou a
redescoberta de seu jeito pungente com as palavras, sua importancia como pensador politico
€ sua perspectiva realista sobre a politica externa americana

Dentre seus textos e frases, a que abre essa carta nos ajuda a entender a dindmica dos
mercados internacionais durante o més de julho. Apds o grande impacto nos mercados em
abril causado pelo Liberation Day, momento em que eles sucumbiram diante das duvidas e
dos receios de quais seriam os impactos da nova politica tarifarias sobre a inflacao e o
crescimento, o teimoso “estado dos fatos” demonstrando a falta de tal impacto na atividade
norte-americana até o momento, independentemente das “inclinagdes ou ditames” de parte
dos investidores e economistas, trouxeram um periodo de recuperacéo para os mercados e
ativos de risco, 0 qual se estendeu pelo més de julho. No ultimo periodo, parte do positivo
comportamento se deveu também a evolugédo de acordos comerciais dos EUA com varios
paises com aliquotas inferiores as anunciadas em abril, embora maiores do que as que vigiam
no comego do ano (até o fechamento de julho, as estimativas indicavam que a taxa média
imposta sobre as importacdes subira de cerca de 3,5% para cerca de 17%). Além disso, a
temporada de balangos trouxe bons numeros, com cerca de 80% das empresas registrando
surpresa positiva tanto no lucro como na receita (também evidenciando a falta de impacto da
nova politica tarifaria até entao).

Do lado da atividade, os numeros também ajudaram, evidenciando uma economia norte-
americana ainda resiliente, embora com alguns setores apresentando certa fraqueza e ainda
com certas incertezas sobre o futuro (por exemplo, o indice de otimismo das pequenas
empresas caiu 0,2 ponto em junho, para 98,6, ainda abaixo da média pré-pandemia). A
primeira leitura do PIB norte-americano do segundo trimestre registrou crescimento de 3%,
acima das expectativas de 2,6%, com relevante recuperacao das exportacdes liquidas e com
0 consumo aumentando em relagao ao ultimo trimestre (embora abaixo das expectativas). Ja
em relagéo aos dados mais recentes, as vendas no varejo reverteram a queda de 0,9% em
maio e aumentaram 0,6% em junho (consenso de +0,1%), o PMI de servigos subiu de 52,9
para 55,2, melhor nivel em sete meses, e o Payroll indicou a criagdo de 147 mil vagas de
emprego em junho, bem acima do consenso de 110 mil, com queda inesperada da taxa de
desemprego para 4,1%, de 4,2% em maio.

Por sua vez, os dados de inflagdo vieram ligeiramente acima das expectativas no indice cheio
(0,3% em junho e 2,7% na comparagao anual, contra consensos de 0,2% e 2,6%) e em linha
no nucleo (0,2% e 2,6%). Com mercado de trabalho resistente e inflacdo ainda acima da meta,
o FOMC manteve as taxas inalteradas entre 4,25% e 4,5%, com votos dissidentes dois de
seus membros (primeira vez desde 1993). No Comunicado, o Comité rebaixou a descrigéo do
crescimento econdémico, observando que a atividade havia moderado no primeiro semestre,
e na coletiva de imprensa, Powell se mostrou um pouco mais agressivo, comentando que o
peso das tarifas seria sentido pelas empresas e consumidores e que ja ha evidéncias de que
isso estava ocorrendo (embora o repasse tenha sido lento até o momento).

Ancorados em um ainda bom nivel da atividade, mesmo que desacelerando, e com os acordos
comerciais em sua maioria encaminhados, os ativos de risco apresentaram mais um més de
boa performance, com o S&P500, principal indice de ag¢des dos EUA, registrando alta de
2,17% e o MSCI World 1,53%.
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Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa visdo para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. Sinais de moderagédo da economia norte-americana
ja eram esperados e necessarios para levar a inflagdo a meta de 2%, o que significa que os
dados registrados vao ao encontro desse cenario. Embora a politica tarifaria tenha resultado
em tarifas maiores do que as que vigoravam antes de abril, os acordos realizados até julho
parecem indicar que o pior cenario esta descartado. Chegamos a discutir uma leve elevagao
no investimento em bolsa internacional, mas um ambiente de ddlar mais fraco, indices
préoximos de suas maximas e um cenario ainda com algumas incertezas nos levaram a manter
a alocacao alvo no alvo das politicas de investimentos.

No Brasil, o periodo foi mais uma vez marcado por ruidos do lado politico, dessa vez com um
importante adicional externo. Apds a reuniao de conciliagcado entre Governo e Camara sobre o
Decreto que aumentou o IOF nao ter resultado em acordo, o STF manteve a elevacao do
tributo, apenas excluindo as operacdes de risco sacado, fato que em conjunto com o veto de
Lula ao aumento do numero de deputados para 531 e a aprovacao da “pauta bomba” pela
Camara criando um crédito subsidiado de até R$30 bilhdes (para o agronegdcio), acirraram
0s animos entre o poder Executivo e o Legislativo. Do lado externo, os questionamentos dos
EUA quanto a decisdes do Judiciario e do Executivo e o relacionamento ruim deste ultimo
com o governo Trump, resultaram em aplicagdo de uma tarifa adicional de 40% sobre os
produtos importados do Brasil, que somada aos 10% anunciados em abril chegaram a 50%,
0 que mesmo com a posterior isengéo dada a cerca de 50% da pauta de exportagéo, impactou
negativamente os negocios nos mercados domeésticos.

Se do lado politico o0 més foi agitado e com varias noticias e fatos novos, do lado da economia
real, os dados da atividade ndo apresentaram grandes mudangas, com numeros mistos
mostrando resiliéncia de alguns setores e perda de dinamismo de outros. Os servigos (0,1%)
e o Comércio ampliado (0,3%) ficaram proximos da estabilidade, enquanto o Comércio
Restrito (-0,2%) e a Industria (-0,5%) apresentaram retragao na ultima leitura. O mercado de
trabalho se manteve positivo e surpreendendo por sua dindmica, com a taxa de desemprego
registrando a minima histérica e com o numero de pessoas trabalhando na maxima (entre
setembro de 2020 e maio de 2025, a taxa de desemprego caiu de 15% para 6%, maior queda
ja registrada).

Ja do lado da inflagdo, o IPCA avangou 0,24% em junho, superando as expectativas do
mercado, e passando a acumular alta de 5,35% em 12 meses, superando o teto da meta pelo
sexto més seguido (houve reducao do indice de difusdo de 60% para 54%). Devido a isso,
pela segunda vez este ano, o presidente do BC teve que escrever uma correspondéncia ao
Ministério da Fazenda explicando os motivos do estouro do teto da meta de inflagao de 4,50%
no intervalo de 12 meses, tendo comentado na carta que esperava que o IPCA em 12 meses
voltaria aos limites de tolerancia a partir do final do primeiro trimestre do ano que vem, mas
nao informando quando o indicador deveria retornar ao alvo central da meta, de 3%. Com
inflacao resistente, o Copom manteve, sem surpresas, a Selic em 15%, confirmando o sinal
de encerramento do ciclo de aperto monetario emitido apds a reuniao de junho e defendendo
no Comunicado que a politica monetaria deveria seguir "significativamente contracionista por
periodo bastante prolongado”, em meio a um cenario marcado por "expectativas
desancoradas, projegdes de inflagdo elevadas, resiliéncia na atividade econdmica e pressdes
no mercado de trabalho".

No fechamento do més, os ruidos politicos internos, a taxagéao de 50% imposta as exportagdes
brasileiras e a redugéo da contengao de despesas piorando a percepgao fiscal, resultaram em
fuga de estrangeiros da Bolsa e pesaram na performance dos ativos, causando queda do IBr-
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X de 4,18% e alta nas taxas dos titulos prefixados e atrelados a inflagao (IMA-B caiu 0,79% e
o IRF-M registrou leve alta de 0,29%).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: ndo promovemos alteracdes relevantes em
nossa visdao de medio e longo prazos para o mercado local. As frageis contas publicas e a
falta de vontade ou agao para reverter o cenario prospectivo de divida em niveis cada vez
mais altos, tornam o futuro muito incerto e de dificil solugdo, ainda mais considerando os
ruidos com os EUA. Apesar da alta recente e dos mercados ainda apresentarem importantes
prémios, o que pode resultar em ganhos no curto prazo, ndo temos convic¢des para promover
nenhuma alteracdo em dire¢do ao aumento de risco nos segmentos.
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Indicadores Financeiros

T s | voano | itam | szem B uwes | i Ano | 1am | vhzam |
CDI

1,28% 7,78% 12,55% 25,49% Ibovespa -4,17% 10,63% 4,25% 9,13%
IMA-S 1,30% 7,93% 12,80%  26,01% Ibovespa (USD) -6,65%  22,29% 5,36% -7,64%
IRF-M 1 1,21% 8,16% 12,23%  24,36% IBr-X -4,18%  10,42% 4,40% 9,78%
IRF-M 0,29% 11,10%  10,00%  19,22% IBr-X 50 -3,93% 9,29% 3,69%  10,76%
IRF-M 1+ -0,25%  12,61%  8,65%  16,68% IDIV -2,97%  10,33% 9,16%  21,23%
IMA-B 5 0,29% 6,35% 828%  17,12% SMLL -6,36%  18,38% 2,70%  -11,01%
IMA-B 079%  793% 429%  886% IFIX -1,36%  10,27% 2,13% 7,48%
IMA-B 5+ -1,52% 9,06% 1,65% 2,70% - - - -
IHFA 090%  7,41%  11,70%  17,67%  &P500 2'170/" 7'780/° 14'800/" 38'140/"
Jgp Idex-CDI 1,39% 1033%  14.12%  32.49% MSCI WORLD 1,23% 9,93% 14,12%  33,02%
Titulos Publicos Titulos Pablicos | Taxa | Dif. | %Més | % Ano |
NTN-B ago-2026 10,14% 0,31 0,92% 6,02% LTN out-2025 14,89% 0,10 1,25% 8,35%
NTN-B ago-2028 8,34% 0,43 -0,05%  7,52% LTN jan-2026 14,88% 0,04 1,26% 8,85%
NTN-B 399-2030 7,93% 0,44 -0,71% 7,18% LTN jul-2027 13,95% 0,35 0,58% 12,62%
NTN-B mai-2035 7,53% 0,35 -1,39%  872% NTN-F jan-2027 14,30% 0,25 090%  10.84%
NTN-B ago-2040 7,34% 0,30 -1,70%  7,44% NTNLF 2200 . 5 -
NTN-B mai-2045 7,32% 0,29 1,99%  8,62% -F jan-2029 13,70% 0,49 -012%  14,68%
NTN-B ago-2050 7,19% 0,24 1,72%  11,02% NTN-F jan-2031 13,97% 0,54 -0,83%  15,09%
NTN-B mai-2055 7,15% 0,20 -1,48%  11,55% NTN-F jan-2033 13,99% 0,56 -1,41%  15,05%
NTN-B ago-2060 7,18% 0,22 1,73%  11,14% NTN-F jan-2035 14,09% 0,55 -1,70%  14,18%
e U2 St S 6 DI jan-2026 14,92% 14,93% -0,01
INPC 0,21% 0,03 513%  9,40% - . .
IGPM 077%  -0,02 2,96%  6,90% DI jan-2027 14,37% 14,10% 0,27
DI jan-2028 13,68% 13,25% 0,43
- DI jan-2029 13,57% 13,07% 0,50
Doélar 2,66% -0,10 -1,06%  18,15% _
Euro -0,30% -0,01 4,49%  22,56% DI jan-2030 13,66% 13,11% 0,55
DI jan-2031 13,75% 13,17% 0,58
Taxa (m-1)| _ Dif. | DI jan-2033 13,85% 13,27% 0,58
T-Bond 10 yr 4,36% 4,23% 0,13 . o o
T-Bond 30 yr 4.89% 4.78% 011 DI jan-2035 13,83% 13,27% 0,56

Fonte: Economatica, B3 e Mercer
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NOTAS IMPORTANTES

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

Dessa forma, as informagdes presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isenc¢ao de riscos ao investidor.

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

Sem prejuizo das ressalvas e demais informacgdes descritas no material, ressaltamos que a)
retornos passados, se baseiem em fatos passiveis de demonstracao, que servem apenas
como referéncia histérica e ndo 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 sdo estimados com base em informacgdes disponiveis a época e
consideradas confiaveis em nossa avaliagao.

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