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Introducao

¢ Novembro foi o més de relevantes recordes, favoraveis e desfavoraveis. Em meio ao aumento
recorde do nimero de infeccoes na Europa e nos EUA, as bolsas norte-americanas voltaram as
maximas registradas no ano devido a onda de otimismo com os avancos das vacinas e com o
desfecho da corrida eleitoral a Casa Branca apontando para um periodo de estabilidade e
equilibrio no Congresso (o S&P 500 registrou 5 recordes de fechamento no més e acumulando
altade 10,75%).0s governos ao redor do globo continuaram evitando responder ao novo
aumento de casos com medidas de restricao tao duras e duradouras como aquelas tomadas
durante o primeiro surto;

¢ No Brasil, sem nenhuma novidade no front fiscal e com os desafios inegaveis a frente, o mercado
de acdes recebeu uma enxurrada de investimento estrangeiro, o que juntamente com as boas
noticias dos avancos das vacinas e o otimismo do mercado internacional, levou a bolsa de Sao
Paulo (Ibovespa) ao melhor més de novembro desde o ano de 1999 e a melhor performance
mensal desde marco de 2016 (15,5%);

“Aurélio Agostinho caminhava pela praia submerso em pensamentos profundos. De repente, ele avistou
um menino com um baldinho de madeira, que ia até a dgua do mar, enchia o seu pequeno balde e
despejava a agua em um buraco na areia. Agostinho, observando o menino, lhe perguntou o que estava
fazendo e ele respondeu que iria colocar toda a dagua do mar naquele buraco.

Diante de sua inocéncia, Agostinho retrucou dizendo que era impossivel colocar toda a imensiddo de
agua do mar naquele pequeno buraco. O menino, por sua vez, olhou profundamente para Agostinho e
Ihe disse: “ é mais facil colocar toda a dgua do oceano neste pequeno buraco na areiado que a

ru

inteligéncia humana compreender os mistérios do Céu’ .

Essa passagem adaptada da vida de Santo Agostinho, mesmo sendo um excerto religioso, traz um pouco
dos desafios que a mente humana enfrenta para entender assuntos ou mistérios que transcendam nossa
racionalidade (seja ou nao vinculadas a fé).

Nesse sentido, sera que a performance dos mercados e os relevantes ganhos dos ativos de risco em um
més em que os casos de infecdao pela Covid-19 bateram novos recordes em varios paises (das principais
economias) podem ser encarados pelo investidor como um desses casos dificeis de entender? Ou em um
sentido menos filosoéfico e profundo, seriam os ganhos registrados pelos ativos em um ambiente de
segunda onda da pandemia um tipo de oximoro, um paradoxo (figura de linguagem que é caracterizada
pela expressao de uma ideia contraditdria)?
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Em nossa carta de julho dividimos que o “mercado” parecia viver naquele momento a sindrome de
Poliana, uma vez que ainda em meio a nimeros muito ruins da atividade, as bolsas dos EUA ja haviam
revertido toda a queda e as europeias trilhavam o mesmo caminho. A partir daguele momento, os ativos
de risco continuaram se valorizando més a més, registrando uma pausa em outubro, calcados no excesso
de liguidez em um ambiente de baixissimo custo de oportunidade e na continua divulgacao, em um
primeiro instante de nimeros melhores do que o esperado, e em um segundo de dados que apontavam
para a famosa recuperacao em “V” em alguns paises.

Vendas no Varejo Producdo Industrial
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Os graficos acima apresentam o comportamento das vendas no varejo e da producao industrial dos
paises da OCDE, em uma clara demonstracao de rapida recuperacao desses indicadores, apds a abrupta
gueda registrada no segundo trimestre. Adicionalmente, os graficos abaixo mostram que ja ao final do
primeiro semestre de 2021 o PIB mundial voltara para os niveis de 2019, ja apresentando crescimento no
fechamento daquele ano.
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Porém, além das projecées melhores de recuperacdo das economias e a sinalizacdo dos paises que a
segunda onda da Covid19 seria combatida com medidas de restricdo menos intensas do que as tomadas
no primeiro semestre, a grande noticia que impulsionou os mercados foram as divulgacdes dos
laboratérios Pfizer e Moderna informando que suas vacinas alcancaram mais de 90% de eficacia na 3°
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fase de testes (com humanos). Além disso, os laboratérios informaram que ja haviam protocolado junto
as autoridades sanitarias (EUA e Reino Unido) protocolos para formalizar a autorizacdo para uso
emergencial imediato, abrindo a possibilidade de a imunizacao comecar ja em dezembro.

Por fim, apesar de ndo ter sido o protagonista na definicao dos precos dos ativos, a eleicdao norte-
americana também esteve no centro das atencdes dos analistas e apesar das incertezas durante a corrida
final e o periodo de apuracao, o seu desfecho foi bem recebido pelos mercados. Considerado como um
resultado que trard um periodo de estabilidade e equilibrio na Casa Branca e Congresso, 0s pontos
positivos da agenda de Joe Biden, como um maior pacote fiscal e um tom mais amistoso na relacdo com
a China, serao bem recebidos, enquanto pautas menos “agradaveis” como 0 aumento de impostos
poderdo ser vetados pelo Senado com maioria republicana.

Nesse mood otimista, as bolsas ao redor do mundo registraram mais um periodo de expressivos ganhos,
com o S&P 500 registrando 5 recordes de fechamento no més e acumulando alta de 10,75% (12,43% no
ano), e o MSCI World aferindo valorizacdo de 12,65%, passando a acumular no ano 9,5%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: Mais uma vez ndo promovemos alteracdo em nosso ponto
de vista. Nosso cendrio base ainda é de que 0s paises conseguirdao responder a uma possivel segunda
onda com medidas e restricdo menos intensas, os governos e Bancos Centrais continuarado injetando
recursos nas economias e os baixos custos de oportunidade beneficiarao a performance dos ativos de
risco. Nosso mantra continua “Diversificacdo” e manter investimento de parte do portfélio em ativos que
protejam a carteira em situacdes de risco (como exposicao a moeda forte e ativos mais resilientes na
renda varidvel) é importante, assim como considerar temas de ESG, os quais podem gerar um diferencial
para a carteira.

Mais uma vez a performance no mercado doméstico foi dividido entre os ruidos provenientes de Brasilia
e a euforia e liquidez do mercado internacional. De concreto mesmo, o Executivo ndo deu nenhuma nova
sinalizacdo, nem para o bem, nem para o mal. No entanto, até Paulo Guedes acabou falando mais do que
devia, causando certo estresse no mercado. Em primeiro lancou a bomba de que o auxilio emergencial
seria estendido caso a segunda onda chegasse no Brasil, sem, no entanto, se comprometer com o teto
dos gastos. Logo no dia seguinte teve que corrigir sua fala, dando garantias que o auxilio ndo era certo e
mesmo que ocorresse respeitaria a disciplina fiscal. Ainda teve Eduardo Bolsonaro e o Itamaraty se
estranhando com a China e Roberto Campos Neto (BC) e Guedes trocando criticas. De efetivo mesmo,
nada, mas o governo continua com a dinamica de produzir mais barulho do que deveria.

“Medidas com impacto fiscal requerem o maximo de cautela”

Na economia, os dados do Caged com a criacdo de 396 mil postos em outubro foram comemorados -
“Ligamos a maquina de criar empregos de novo” (Guedes), assim como os melhores (ou menos piores)
numeros do déficit primario do Governo Central. Mas a dindmica e tamanho da divida continuam sendo o
calcanhar de Aquiles do Brasil e sem reformas estruturais significativas, o pais terd muito pouco espaco
para errar na conducao das despesas e investimentos nos proximos anos. Tanto Tesouro Nacional (frase
acima) quanto Banco Central tém alertado continuamente sobre o problema da divida, fazendo,
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inclusive, com que a autoridade monetaria condicione a manutencao do foward guidance a
continuidade da disciplina fiscal (do contrario, a Selic subird antes das projecdes atuais do mercado).

“Easy Come, Easy Go!”

Mesmo de olho nos desafios do pais, 0 mercado se rendeu ao 6timo humor internacional, as promissoras
noticias das vacinas e a enxurrada de délares que inundou a Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O dinheiro
farto dos grandes BCs comecaram enfim a chegar ao Brasil, apesar dos ruidos domésticos serem um
desafio a atracdo do fluxo. O volume foi tao grande que na ultima quinzena do més houve pregao
registrando entrada de R$4,5 bilhdes, a maior da histéria (desde 2007). E claro que o consenso é que o
fluxo somente continuara enquanto se mantiver a farta liquidez e o apetite do investidor global, mas até
13, a bolsa e o investidor agradecem.

Desse modo, barata em dolar e sendo a porta de entrada do smart money, a Bolsa doméstica registrou o
melhor més de novembro desde o ano de 1999 e a melhor performance mensal desde marco de 2016 e
com alta de 15,90%, o Ibovespa segue tentando a duras penas zerar as perdas no ano (-5,84%).

O mercado de renda fixa também foi impactado pelo otimismo, mas de forma mais comedida. O fluxo
estrangeiro precisa ver mais acao e reformas para bancar a divida do pais, ainda mais as de prazo mais
longos, além de ndo ser o mercado preferido do dinheiro de curto prazo. Com isso, as taxas dos titulos
prefixados recuaram cerca de 15pb e fizeram com que o IRF-M registrasse rentabilidade positiva de
0,36%, ap0s trés meses de queda. Ja os titulos atrelados a variacao do IPCA foram favorecidos ndo sé pelo
ligeiro recuo em suas taxas, como também pelo alto indice de inflacdo registrado no més (0,89%), o que
fez com que o IMA-B rendesse no més 2%.

Ponto de Vista Mercer: Mantivemos nosso ponto de vista em relacdo a carta de novembro. Para o médio
e longo prazos nossa visao ainda é positiva para o mercado de renda varidvel e fundos multimercados
(além dos investimentos no exterior, como comentado acima). Os riscos fiscais no Brasil ainda sdao o
maior desafio, mas o cendrio base é que 0 governo mantera o teto dos gastos e cumprira a lei de
responsabilidade fiscal. Assim como as estratégias no exterior, estamos acompanhando de perto o
aumento das discussdes sobre o tema ESG e com toda a experiéncia da Mercer no mundo temos muito a
dividir com o mercado e nossos clientes sobre esse assunto.


https://www.mercer.com.br/our-thinking/wealth/esg-investimento-responsavel.html
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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 contetdo das informacoes
disponibilizadas através desta mensagem. As informacdes ndo devem ser interpretadas como uma
solicitacao 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 proprias 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 sdao 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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