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Carta de Investimentos — Mercados referentes ao més de Dezembro

Introducao

e Em dezembro, por mais umavez, aeconomianorte-americana apresentou dados
robustos da atividade e do mercado de trabalho. Apesar da inflagdo ao
consumidor ter mais uma vez vindo dentro do esperado, o indice conhecido
como nucleo, que manteve-se “empacado” no mesmo lugar por mais um més,
abriu discussdes sobre os proximos passos do BC dos EUA (FED) nos préximos
meses, 0 que foi consolidado com um discurso mais duro pela propria
autoridade monetaria ap6s a reunido que diminuiu a taxa de juros em mais 0,25
pontos percentuais. O FED indicou expectativas mais altas para as taxas de
juros e inflacdo para os préximos anos e causou uma correcao nos pre¢os dos
ativos, justamente por causa dos dados mais fortes da atividade e por duvidas
das politicas econémicas do proximo presidente. Com isso, 0s investidores
ajustaram suas expectativas para o ano de 2025, esperando menos cortes nos
juros, o que gerou uma reaprecamento dos ativos de risco, com queda nas
bolsas globais e dos EUA.

e No Brasil, a frustragdo com o pacote anunciado em novembro continuou
influenciando os pregos dos ativos e a aprovacdao de parte dele desidratado,
piorou a situacdo. A saida de recursos de investidores estrangeiros foi ainda
maior do que nos anos anteriores, o que levou o BC a ter que intervir no
mercado vendendo mais doélares (a maior intervencdo da historia do regime de
cambio flutuante) e ndo evitou que a cotacdo da moeda ultrapasse R$6,20. A
deterioracdo se estendeu a renda fixa, com alta nas taxas de juros prefixadas e
atreladas ao IPCA, e arenda variavel, com a segunda pior queda mensal de
todo o ano (IBr-X -4,38%).

“Black Rod!”

Criado em 1707 apos a ratificacdo do Tratado de Unido quando o Parlamento da Inglaterra e
o Parlamento da Escécia passaram a ser um unico parlamento, o Parlamento do Reino
Unido é composto por trés elementos centrais: a Camara dos Comuns, a Camara dos
Lordes e a Monarquia. As principais atribuigdes e fungcdes do Parlamento ocorrem nas duas
Casas, sendo que, geralmente, as decisdes tomadas em uma Casa precisam ser aprovadas
pela outra.
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Cercada de historia, simbolismos e tradi¢gfes, varios eventos oficiais do Parlamento se
transformaram, inclusive, em atra¢des para o publico e sdo conhecidas até fora do Reino
Unido. Um desses eventos, que é um dos mais importantes do Parlamento, é abertura oficial
dos trabalhos do ano legislativo, o "State Opening of Parliament”, que é a abertura do
estado e o marco inicial do novo ano parlamentar no qual o monarca estabelece por meio de
um discurso aberto a agenda e politicas para o proximo governo. O evento comega com um
desfile de carruagem com o Rei e a Rainha consorte (ou com a Rainha e o Rei consorte,
dependendo de quem € o monarca no momento) saindo do Palacio de Buckingham e
dirigindo-se até o Palacio de Westminster, sede do legislativo (o Parlamento). Ao chegar, o
Rei é recebido pelos lordes que formam uma das casas, a Camara dos Lordes, e se senta
em um trono.

Segundo a tradicdo desde 1852, o funcionario da Casa dos Lordes conhecido como “Black
Rod”, que €é responséavel por manter a ordem e controlar o acesso a Casa dos Lordes e faz a
ligacdo entre a camara alta e a Camara dos Comuns durante uma série de eventos, é
enviado para convocar os "Commons" para se juntarem aos “Lords” e ao Monarca e € nesse
momento que € colocada em pratica uma das tradicdes mais marcantes de toda a
cerimdnia. Antes que o “Black Rod” chegue a sala ao lado, a porta € batida com forca,
quase em seu rosto, em uma pratica que remonta a Guerra Civil e simboliza a
independéncia dos comuns da monarquia. Apés a porta ser fechada, ele bate com um
bastéo preto trés vezes e recebe permissao para entrar. Apds ser anunciado por um
membro da Camara dos Comuns que brada em alto e em bom som sua chegada, “Blaaaack
Rooood”, a autoridade, entdo, convoca os membros do parlamento a seguirem para sala ao
lado, onde todos acompanham o discurso do Rei.

Ao fechar das portas do ano de 2024, dezembro teve um importante papel de anunciar aos
investidores a chegada de 2025, convocando-os para conhecer ndo o que o Rei tinha a
falar, mas sim os temas que dominardo as atencoes e mais influenciardo os mercados no
novo ano. No mercado Global, a forca da economia norte-americana continuou chamando
atencdo e se por um lado reforgou a tese de que de la n&o vira problemas de crescimento,
por outro trouxe a tona novamente as dudvidas com a dindmica das taxas de juros, ainda
mais diante de um Governo novo com agenda com alguns gatilhos inflacionarios potenciais
(assim, a conjugacao dessas variaveis, crescimento, taxa de juros e novo governo sera um
dos temas principais para o ano de 2025). No cenario doméstico, a confirmacéo de que a
conta chegou e que os mercados continuardo se deteriorando se ndo houver uma grande
mudanca na conducao da politica fiscal, 0 que se estendera para a economia real via
inflacdo e taxa de juros, fechou o ano de 2024 e deixou 0 amargo gosto e recado para 2025
— n&o ha mais nem tempo nem espaco.

Voltando ao cenario internacional, novamente os dados da atividade norte-americana
mostraram uma economia robusta e pujante. Do lado do mercado de trabalho, tanto o
relatorio JOLTS, que mostrou que havia 7,744 milhGes de vagas abertas nos (300 mil acima
das expectativas), quanto o payroll, que indicou a contratacdo de 227 mil novos empregados
(levemente acima do esperado), continuaram apresentando um setor com 6timo dinamismo,
além de continuar, aos poucos, caminhando para uma situacdo mais equilibradas em termos
de vagas abertas por americano desempregado. Adicionalmente, (1) os PMI de Servigcos
(58,5) e Composto (56,6) ndo so6 vieram acima do consenso, como também estao bem
acima do divisor de 50 pontos (o qual indica setor em expanséo), (2) as vendas no varejo
aumentaram 0,7% em novembro (esperados 0,5%) e (3) e a Ultima leitura do PIB do 3T24
elevou o crescimento anualizado de 2,8% para robustos 3,1%.
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A continua divulgacado de dados econémicos robustos e um CPI comportado (0,3% indice
cheio e nucleo), mas mostrando uma estagnacédo no progresso de desaceleracédo dos
precos no nucleo ha meses, fez o FED endurecer o discurso na reunido que entregou mais
um corte de 25bp nas taxas de juros levando-a para o intervalo entre 4,25% e 4,5%. Assim
como ocorrido na reunido de setembro, ocasido em que o FOMC (correlato ao nosso
COPOM) havia cortado a taxa em 50 bps, a decisédo nao foi undnime, com a presidente do
Fed de Cleveland, Beth Hammock, votando por manter as taxas inalteradas. A maior
surpresa da reunido veio no Resumo das Proje¢cdes Econdmicas, que mostrou um nimero
menor de cortes em 2025 (dois em vez dos quatro cortes previamente precificados) e a
previsdo de uma taxa também maior em 2026 (se comparada com a ultima divulgacao). A
mediana das expectativas de longo prazo, frequentemente visto como a estimativa do
FOMC para o juro neutro, mudou para cima de 2,875% para 3%. Em adi¢&o, as previsoes
de inflagdo para o nucleo do PCE foram aumentadas em 0,2% em 2024, para 2,8%, e em
0,3% em 2025, para 2,5%. O presidente Jerome Powell enfatizou essas previsdes de
inflacdo como a razéo pela qual os pontos de 2024 foram aumentados, fazendo questao de
observar que o FOMC nao cortara as taxas até que veja mais progresso na inflacao

Como resultado de mais um periodo de dados econémicos positivos, que pode tornar o
caminho da inflagdo para a meta mais demorado, e o endurecimento do discurso do FED e
a revisdo de suas projecdes econdmicas, levaram os investidores a reajustarem suas
expectativas para os juros ao longo do ano de 2025 e influenciaram negativamente os ativos
de risco. O S&P500 voltou a operar abaixo dos 6.000 pontos e com queda de 2,5%,
encerrou 0 ano com alta de 23,31%. O MSCI World foi pelo mesmo caminho e com a queda
de 2,7% no més, fechou 0 ano com retorno de 17%, evidenciando a diferenca de retorno
que os setores de tecnologia e servicos de comunicacéo trouxeram para a Bolsa dos EUA.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa visdo para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. A economia resiliente dos EUA € um fato positivo
para os mercados e ativos de risco e mesmo que fagam com que o FED possa vir a diminuir
a velocidade com que corta 0s juros, 0 cenario € bem positivo. Seguimos advogando a favor
da importancia do investimento internacional para a composicao do portfélio de um investidor
institucional domeéstico, 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, novamente, s6 o Fiscal teve espaco e influenciou quase que integralmente os
movimentos dos mercados e ativos de risco. Para ser justo, o Fiscal foi quase o Unico assunto
do més, somente abrindo espaco para a Politica Monetaria/lCOPOM, que também em parte
por causa do Fiscal, mexeu com os mercados do mesmo modo. Nao so a falta de noticias
boas, que ja algum tempo nao tém dado o ar da graca, mas além disso, uma nova rodada de
deterioracéo dos dados fiscais provocou um relevante aumento do prémio de risco, fuga de
capital estrangeiro, alta nas taxas de juros e queda da bolsa.

O humor dos investidores locais e estrangeiros ja havia iniciado o més no terreno negativo,
apos o pacote fiscal anunciado ter frustrado em muito as expectativas e, principalmente, as
necessidades do pais. Como ndo bastasse, os embates entre Governo, STF e Congresso
tornaram dificeis as votacdes do mesmo pacote, sendo que quando foi possivel discuti-lo e
voté-lo, sua aprovacdo ainda trouxe uma relevante desidratacdo, que nos calculos dos
economistas ficou em torno de R$20 bilhdes.
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Com a bigorna da realidade se impondo, o proprio Tesouro divulgou revisdo do seu relatério
de projec0es fiscais, pontuando que o Governo descumprira as metas fiscais a partir de 2026
se nao encontrar novas formas de elevar a arrecadacdo. No mesmo documento, estima que
diante de uma Selic alta e do déficit primario, a divida bruta do Governo Geral subira até 2027,
alcancando cerca de 82% do PIB. Mesmo diante dessa revisdo, economistas comentaram
gue o Tesouro foi de uma viséo inatingivel para uma viséo irrealista, o que significa que suas
premissas e expectativas estéo distantes da realidade e que a divida do pais pode ultrapassar
o nivel de 90% nos préximos anos.

Do lado da atividade, embora ainda a economia apresente dados robustos, as sinalizactes
de desaceleragdo de alguns segmentos e setores ja aparecem no cenario.
Independentemente disso, o PIB do 3° trimestre veio com nameros fortes, registrando alta de
0,9%, recorde da série histérica do IBGE e acima do consenso (0,8%), impulsionado, pelo
lado da demanda, pelo consumo das familias (1,5%), e pelo lado da oferta, pelo PIB de
Servicos (0,9%, pico historico).

Preocupado com o lado prejudicial de uma economia aquecida, que inclusive de acordo com
0 Relatério Trimestral de Inflagdo jA roda com o hiato do produto em 0,7%, e diante das
deterioracdes dos riscos para inflacao trazidas também pelo alto nivel da cotacdo do dolar e
pela corrente Politica Fiscal, o COPOM, em decisdo unanime, elevou a Selic em 100 pontos
base (para 12,25% ao ano) e contratou pelo menos mais duas altas da mesma magnitude nas
reunides agendadas para janeiro e marco de 2025.

Como resultado, dezembro foi de longe o pior més do ano para os mercados de renda fixa,
uma vez que os titulos prefixados e atrelados a inflacdo apresentaram altas expressivas em
suas taxas (todos as NTN-B com vencimentos superiores a um ano encerraram o periodo
pagando taxas de juros superiores a 7,3%). Com isso, o IMA-B registrou a pior queda do ano,
com -2,62%, e encerrou 2024 no terreno negativo (2,44%), mesmo caminho do IRF-M, que
com a pior performance do ano (-1,66%), conseguiu por pouco se manter no terreno positivo
(1,86%). Diante desse cenario, a Bolsa de Valores também né&o tinha como néo ser impactada,
ndo registrando a pior performance de 2024 sé por causa do més de janeiro (que foi
ligeiramente pior). Mesmo assim, com a queda de 4,8% em dezembro, o Ibovespa encerrou
0 ano acumulando -10,36% de retorno.

Ponto de Vista Mercer, mercado domeéstico: ndo promovemos alteracfes relevantes em
nossa visdo de médio e longo prazos para o mercado local. As frageis contas publicas e a
falta de vontade ou acdo para reverter o cenario prospectivo de divida em niveis cada vez
mais altos, tornam o futuro muito incerto e de dificil solucdo. Apesar de os mercados
apresentam relevantes prémios, ndo temos convic¢des para promover nenhuma alteragéo em
direcdo ao aumento de risco nos segmentos, lembrando que haviamos promovido no més
anterior reducdo em nossa posicdo em fundos multimercado do segmento Estruturado e
Crédito Privado (ambos para abaixo do ponto neutro), mantendo a postura de posi¢do neutra
para o restante dos ativos de risco.
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Indicadores Financeiros

o ves | oo | voam | sh2am
CDI

0,93% 10,88% 10,88% 25,33%
IMA-S 0,86% 11,11% 11,11% 25,83%
IRF-M 1 0,70% 9,46% 9,46% 23,96%
IRF-M -1,66% 1,86% 1,86% 18,67%
IRF-M 1+ -2,96% -1,81% -1,81% 16,38%
IMA-B 5 -0,28% 6,16% 6,16% 19,03%
IMA-B -2,62% -2,44% -2,44% 13,22%
IMA-B 5+ -4,37% -8,63% -8,63% 8,98%
IHFA 0,36% 5,76% 576% 15,61%
Jgp Idex-CDI -0,42% 12,43% 12,43% 23,87%

NTN-B mai-2025 4,75% 0,06 0,88% 10,97%
NTN-B ago-2026 8,01% 0,70 0,11% 6,10%
NTN-B ago-2028 8,12% 0,82 -1,34% 1,28%
NTN-B ago-2030 7,75% 0,63 -1,63% -1,17%
NTN-B mai-2035 7,65% 0,69 -3,80% -6,09%
NTN-B ago-2040 7,31% 0,48 -3,27% -7,67%
NTN-B mai-2045 7,40% 0,57 -4,89% -9,92%
NTN-B ago-2050 7,46% 0,64 -6,08% -12,65%
NTN-B mai-2055 7,44% 0,63 -6,45% -13,70%
NTN-B ago-2060 7,44% 0,61 -6,43% -14,55%

IPCA 0,52% 4,83% 4,83% 9,68%
INPC 0,48% 4,77% 4,77% 8,65%
IGPM 0,94% 6,54% 6,54% 3,15%
Délar 2,29% 27,91% 27,91% 18,68%
Euro 0,66% 20,27% 20,27% 15,57%
T-Bond 10 yr 4,57% 4,18% 0,39

T-Bond 30 yr 4,79% 4,37% 0,42

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

Mercer

| %Més | 9% Ano | % 12m [ %24m ]

Ibovespa -4,28% -10,36% -10,36% 9,61%
Ibovespa (USD) -6,43% -29,92%  -29,92%  -7,64%
IBr-X -4,38% -9,71% -9,71% 9,50%
IBr-X 50 -4,02% -8,13% -8,13% 10,30%
IDIV -4,89% -2,62% -2,62% 23,51%
SMLL -7,83% -25,03% -25,03%  -12,20%
IFIX -0,67% -5,89% -5,89% 8,69%
S&P500 -2,50%  2331%  2331%  53,19%
MSCI WORLD 2,69%  17,00%  17,00%  42,46%

LTN jan-2025 12,25% 0,61 0,92% 9,85%
LTN out-2025 14,94% 1,32 0,20% 5,98%
LTN jan-2026 15,45% 1,56 -0,28% 4,18%
LTN jul-2027 15,98% 1,96 -3,09% -3,73%
NTN-F jan-2025 12,24% 0,58 0,92% 9,92%
NTN-F jan-2027 15,94% 1,91 -1,81% 0,07%
NTN-F jan-2029 15,91% 2,07 -4,49% -6,07%
NTN-F jan-2031 15,68% 1,96 -5,99% -9,75%
NTN-F jan-2033 15,42% 1,85 -6,94% -12,15%

DI Futuro Taxa (m-1)

DI jan-2025 12,15% 11,66% 0,49
DI jan-2026 15,37% 13,89% 1,48
DI jan-2027 15,89% 14,04% 1,85
DI jan-2028 15,85% 13,91% 1,94
DI jan-2029 15,71% 13,80% 1,91
DI jan-2030 15,58% 13,70% 1,88
DI jan-2031 15,42% 13,60% 1,82
DI jan-2033 15,14% 13,46% 1,68
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NOTAS IMPORTANTES

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

Dessa forma, as informacdes presentes neste material ndo asseguram ou sugerem a
existéncia de garantia de resultados futuros ou a isencao 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 proprias situacdes financeiras e objetivos de investimento, e que
leiam todas as informacdes disponiveis neste material, bem como outras informacfes 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 demonstragdo, que servem apenas
como referéncia histdrica 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 informacdes disponiveis a época e
consideradas confiaveis em nossa avaliacao.

Nenhuma deciséo 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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