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Introducao

e Oanocomecou com aevolucdo davacinacao ao redor do mundo aumentando a esperanca de
afrouxamento das medidas de restricao nos paises, o que poderia acelerar oritmo da
recuperacao das economias. Do lado humanitéario, mesmo sem diminuicdo no nimero de mortes,
o nimero de infectados apresentou queda relevante em alguns paises (EUA 25%, Reino Unido
48%) e no mundo (9%), na média mével de 7 dias comparados comeco e final do periodo.

e O mercado internacional passou por momentos dispares ao longo do més, alternando entrea
euforia gerada pelo avanco da vacinacao e pelos continuos estimulos monetarios e fiscais e os
receios com o ritmo de recuperacao econdmica. Oscilando entre os modos risk-on e risk-off, as
bolsas ao redor do mundo cederam as preocupacoes e encerraram o periodo com leves quedas.

¢ No mercado doméstico, a queda de braco entre os desafios fiscais do pais e a farta liquidez
continuou e a balanca pendeu, dessa vez, para o lado negativo. Assim, o Ibovespa recuou, mesmo
com mais um més de fluxo positivo de capital estrangeiro na Bolsa, e os mercados de renda fixa e
cambial refletiram o dificil quadro fiscal com alta nas taxas de juros e desvalorizacdo do Real.

“0O homem nasce livre e, por toda a parte, encontra-se a ferros.”

O “Contrato Social”, de onde foi extraida a frase em destaque acima, é uma obra cldssica da filosofia que
discute hipoteticamente questdes sobre a origem, formacao e manutencao das sociedades através da
celebracdo de um acordo ou contrato entre os homens. Ela foi escrita por Jean-Jaques Rosseau, fildsofo
suico considerado um dos maiores expoentes do lluminismo, movimento intelectual e filos6fico do
século XVl chamado de “século das luzes” e que tinha como principal caracteristica a valorizacao da
razao.

O livro pode ser dividido em quatro partes. A primeira discorre sobre o estado primitivo dohomem e a
lenta evolucdo da sociedade até um pacto social em torno do dominio do soberano e é seguida pela
segunda parte, que continua tratando da formacao da sociedade e se aprofunda nos limites do poder do
mesmo soberano. A terceira parte, por sua vez, aborda as diversas formas de governo e por fim, a quarta,
conclui a obra com consideracdes mais gerais a respeito de eleicdes, ditaduras, censura e religido.

Para Rousseau, o inicio desse Contrato Social ocorreu no momento em que os individuos se uniram
visando superar obstaculos que ndo conseguiam em seu estado natural, estado hipotético em que
possuiam liberdades individuais absolutamente ilimitadas e nao sofriam “corrupcdes institucionais”.
Portanto, o ponto essencial para existéncia desse contrato é o fato de o homem ter escolhido passar do
estado natural para o estado civil.

Assim, por meio do contrato social, os individuos fariam um pacto social e se auto estabeleceriam como
povo, transferindo os direitos naturais, para que fossem transformados em direitos civis. Isso significaria,
portanto, que homem deveria abrir mao de sua “liberdade incondicionada” por uma liberdade civil.



Carta mensal de investimentos - fevereiro de 2021

Em um contexto diferente e de maneira menos filoséfica e profunda, o ano comecou com a possibilidade
da reconquista das liberdades individuais e coletivas em decorréncia da esperanca do afrouxamento das
medidas de restricao nos paises devido a evolucao da vacinacao ao redor do mundo. Do lado
humanitario, mesmo sem diminuicdo no niumero de mortes (que ainda apresenta crescimento de cerca
de 20% nos ultimos 3 meses, desde novembro), o nimero de infectados apresentou queda relevante em
alguns paises (EUA 25%, Reino Unido 48%) e no mundo (9%), na média mével de 7 dias comparados
comeco e fim de janeiro.

No entanto, ao longo da primeira quinzena, a combinacao das festas de fim de ano e a rapida
disseminacdo da nova variante do coronavirus causaram um expressivo aumento no numero de casos
(25% na média mével de 7 dias) e levou alguns paises a aumentarem as medidas de restricdo na tentativa
de conter essa elevacdao. Ndao ajudaram também as turbuléncias politicas em Washington (capital dos
EUA) e o receio de uma onda regulatéria para as gigantes de tecnologia com o argumento de deter o
radicalismo que levou a invasao do Capitélio.

“0 momento de aumentar os juros ndo esta nem um pouco préoximo”

Nesse contexto, os mercados passaram por um periodo de risk-off, quadro que comecou a mudar apds o
discurso dovish (ameno) dado mais uma vez pelo Banco Central norte-americano, assegurando politica
monetaria super relaxada por muito tempo e nenhuma preocupacdo com o reflexo na inflacdo. Ecomo
empurrdo dado pelo pacote de US$1,9 trilhdes aprovado por Joe Biden e pelo discurso da nova secretéria
do Tesouro (EUA), Janet Yellen, de “agir de maneira grande” do lado fiscal, os mercados se recuperaram e
indo as maximas, registraram novos recordes de fechamento (S&P500, 3 recordes em 4 pregdes findos no
dia 25).

No fechamento do més, uma combinacao de fatores de estresse acionou uma corrida defensiva dos in-
vestidores e derrubou as bolsas. Se por um lado o discurso dovish do FED ajuda os mercados, por outro o
tom pode atrapalhar se vier mais pesado e foi justamente o alerta de seu presidente que “ainda ha consi-
derdveis riscos de baixa” para economia que causou correcao nos mercados. Extensao do periodo com
maior restricao de mobilidade na Alemanha e Reino Unido, por exemplo, e a desidratacdo do pacote de
Biden para menos do que USS 1trilhdo também “azedaram” o humor. Com isso, o S&P500 encerrou o
periodo em queda de 1,11% e o MSCI World com recuo de 1,05%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: reiteramos nossa avaliacao de um cendrio mundial com
viés positivo, embora ainda com muitas incertezas e dificuldades a frente. O avanco da vacinacdo deixa a
sensacdo de que o pior ficou para tras, o que auxiliara a recuperacdo da atividade mundial, embora
alguns paises ainda estejam impondo medidas restritivas mais duras a seus cidaddos. Os mercados ainda
passarao por um periodo de maior volatilidade e ndo hd como descartar a possibilidade de ocorréncia de
cenarios adversos. Nao mudamos nossa avaliacao que os ativos de risco serao favorecidos pela farta
liquidez e baixo custo de oportunidade, mas diversificar o portfélio aumenta o ganho potencial da
carteira e a protege quando exposta a moeda forte e ativos mais resilientes na renda variavel.

Variacoes sobre o mesmo tema. Assim como tem ocorrido nos ultimos meses, a performance no mercado
doméstico foi influenciada pelos bons ventos e farta liquidez do mercado internacional, mas ndo deixou
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de refletir as preocupacdes locais. Como temos comentado em nossas Ultimas cartas e principalmente na
publicada no més passado, ndo é de hoje que o mercado esta apreensivo com a situacao fiscal do pais e
pelas ameacas da adocdo de medidas que somente a piore. O primeiro desafio do ano, a eleicdo do
presidente da Camara dos Deputados e do Senado, gerou muito ruido, ndo sé por seu desfecho incerto,
como também pelos discursos dos candidatos flertando com a possibilidade de desrespeito ao teto de
gastos e pela sensacdo de que agenda de reformas e privatizacdes ndo prosperaria, mesmo com a vitoria
do candidato apoiado pelo Planalto.

Além disso, a pressao pela retomada do auxilio emergencial continuou e tem pressionado a equipe
econdmica, em um dramético ambiente em que a divida pUblica alcancou a marca de RS 5 trilhdes em
2020 (aumento de RS 761 bilhdes). A verdade é que nenhuma pessoa é veementemente contra o auxilio,
mas para ele voltar é preciso indicar de onde saem 0s recursos, 0 que ninguém ainda conseguiu
demonstrar.

Esse dificil cendrio de riscos fiscais ainda elevados tem sido um dos motivos apresentados pelo Banco
Central para desequilibrar o balanco de riscos para a inflacdo e vem sendo debatido constantemente nas
reunides Comité de Politica Monetdria (COPOM). Além disso, diante de um contexto de “normalizacao do
funcionamento da economia”, o préprio Comité ja vinha defendendo uma reducao do atual nivel
“extraordindrio” de estimulo monetario, mas com novos impactos da pandemia sobre a atividade, os
membros julgaram apropriado manter a taxa de juros inalterada em 2% em sua reunido de janeiro. No
entanto, como haviamos comentado, o Comité retirou o foward guidance e mesmo que isso nao
implique “mecanicamente” em uma elevacdo dos juros, retira do COPOM o compromisso com a
manutencao do atual nivel de estimulo, o que deve fazer a Selic ja subir nos proximos meses.

“Easy Come, Easy Go! - Parte 3 - The Setback?”

Ainda ndo! Apesar de alguns dias de saida de recursos estrangeiros da bolsa, inclusive com a primeira
semana de fluxo negativo desde outubro de 2020 ocorrendo (de 26 a 29), o saldo ainda foi positivo e
relevante. Portanto, o fluxo ainda continua abundante e inundando os mercados ao redor do mundo (ou
seja, sem setbacks). No melhor janeiro da historia, os estrangeiros investiram R$23,55 bilhdes na bolsa,
em termos liquidos.

Influenciado no melhor momento do més pelo bom humor do mercado internacional e com a
colaboracao relevante do fluxo, o Ibovespa ultrapassou a marca histérica dos 125 mil pontos e manteve-
se em 9 pregdes acima da marca dos 120 mil pontos, nivel recorde registrado em dezembro (no intraday
do ultimo pregao). No entanto, as preocupacdes domésticas e no exterior, conforme descrito acima,
fizeram o Ibovespa encerrar janeiro com queda de 3,32%.

Os mercados de renda fixa e cambial continuaram refletindo nossas agruras, adicionando prémio na
curva de juros e desvalorizando o Real. Com isso, Dls futuros e titulos prefixados sofreram altas médias
em suas taxas de cerca de 60pb, o que fez o IRF-M recuar 0,80% (mesmo caminho seguido pelo IMA-B, -
0,85%).
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Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: como temos comentado, o risco fiscal no Brasil ainda é
nosso maior desafio, ainda mais considerando a possibilidade de retomada do auxilio emergencial (sem
recursos para tal). Mas mantemos nosso cendrio base de que o governo respeitara o teto dos gastos e
cumprird a lei de responsabilidade fiscal, o que beneficiara os ativos de risco em um ambiente de baixo
custo de oportunidade e recuperacao econdmica. A curva de juros nominal apresenta interessantes
prémios, assim como o carrego das NTN-B esta interessante (considerando um cendario sem ruptura). Por
fim, o mercado acionario também deve apresentar boa performance, em resposta ao excesso de liquidez
e arecuperacao econdmica. Vale lembrar da importancia dos investimentos externos na composicao do
portfélio, dado o beneficio de diversificacdo e descorrelacdo com os ativos locais e acesso a estratégias e
setores ndo presentes no mercado doméstico.
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Indicadores Financeiros

CDI

0,15% 0,15% 2,56%

IMA-S 0,22% 0,22% 2,27%
IMA Geral (ex-C) -0,44% -0,44% 3,79%
IRF-M 1 0,04% 0,04% 3,44%
IRF-M -0,80% -0,80% 4,89%
IRF-M 1+ -1,39% -1,39% 571%
IMA-B 5 0,11% 0,11% 7,50%
IMA-B -0,85% -0,85% 4,94%
IMA-B 5+ -1,69% -1,69% 3,23%

8,51%
8,22%
15,74%
10,34%
17,28%
20,56%
20,80%
2521%
28,27%

Renda Variavel

Ibovespa =330 -3,32% 521% 25,54%
Ibovespa (USD) -8,25% -8,25% 221,14% -21,21%
IBr-X -3,03% -3,03% 5,99% 28,69%
IBr-X 50 -2,78% -2,78% 6,82% 25,24%
IDIV -5,08% -5,08% -1,87% 25,74%
SMLL -3,43% -3,43% 1,90% 50,07%
IFIX 0,32% 0,32% -4,49% 20,38%
S&P500 -1,11% -1,11% 17,67% 44,60%
MSCI WORLD -1,05% -1,05% 13,63% 31,22%

Titulos Piblicos | Taxa | it | % Més | % no |

NTN-B ago-2022 0,38% 0,38 0,31%
NTN-B mai-2023 1,13% 0,41 0,04%
NTN-B ago-2024 1,93% 0,36 -0,14%
NTN-B mai-2025 2,16% 0,39 -0,46%
NTN-B ago-2026 2,60% 0,37 -0,67%
NTN-B ago-2028 2,98% 0,41 -1,41%
NTN-B ago-2030 3,16% 0,34 -1,41%
NTN-B mai-2035 3,41% 0,20 -0,92%
NTN-B ago-2040 3,76% 0,18 = e
NTN-B mai-2045 3,99% 0,20 -1,56%
NTN-B ago-2050 4,02% 0,22 -2,21%
NTN-B mai-2055 4,06% 0,26 -3,21%

0,31%
0,04%

-0,14%
-0,46%
-0,67%
-1,41%
-1,41%
-0,92%
PRl
-1,56%
-2,21%
-3,21%

IPCA 0,25% 0,25% 4,78%
INPC 0,27% 0,27% 5,73%
IGPM 2,58% 2,58% 26,31%

9,29%
10,47%
35,54%

Ddlar 5,37% 5.37% 24,59%
Euro 4,32% 4,32% 36,92%

44,34%
53,37%

Risco Brasil e Juros Eua Taxa (m-1) m

T-Bond 10 yr 1,09% 0,92% 0,18
T-Bond 30 yr 1,86% 1,65% 0,21

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

LTN out-2021 2,94% 0,37 -0,04% -0,04%
LTN jan-2022 3,32% 0,47 -0,20% -0,20%
LTN jul-2022 4,33% 0,57 -0,49% -0,49%
LTN out-2022 4,74% 0,61 -0,66% -0,66%
LTN jul-2023 5,61% 0,68 -1,18% -1,18%
LTN jan-2024 6,04% 0,69 -1,47% -1,47%
NTN-F jan-2023 4,93% 0,62 -0,72% -0,72%
NTN-F jan-2025 6,14% 0,69 -1,76% -1,76%
NTN-F jan-2027 6,84% 0,63 -2,29% -2,29%
NTN-F jan-2029 7,28% 0,70 = 25 i 23%
NTN-F jan-2031 7,60% 0,70 -3,83% -3,83%
DI Futuro | Taxa |Taxa(m-1)| _Dif. |

DI jan-2022 3,31% 2,87% 0,44

DI jul-2022 4,19% 3,62% 0,58

DI jan-2023 4,83% 4,20% 0,64

DI jul-2023 5,37% 4,72% 0,65

DI jan-2024 577% 5,10% 0,67

DI jan-2025 6,34% 5,65% 0,69

DI jan-2026 6,69% 6,08% 0,61

DI jan-2027 7,01% 6,43% 0,58

DI jan-2028 7,28% 6,69% 0,59

DI jan-2029 7,43% 6,91% 0,52

DI jan-2031 7,76% 7,24% 0,52



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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