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Introducao

e Os principais mercados de negdcios sucumbiram as preocupacdes e comprovaram que setembro
nao é um bom més para os ativos de risco. Desde 2011, excluindo fevereiro e marco de 2020 por
razoes 6bvias, a pior queda mensal do S&P500 (por exemplo) foi em setembro de 2011, com
recuo de 7,18%. No Brasil, setembro de 2014 foi a segunda pior queda mensal do mesmo periodo
(excluindo fevereiro e marco de 2020), com o Ibovespa caindo 11,70%.

e Apods 7 meses consecutivos de alta das bolsas norte-americanas (com mais de 20% acumulado no
S&P500 nesse periodo), setembro foi o pior més desde marco de 2020, o estopim da atual
pandemia do coronavirus que enfrentamos até hoje. E ndo foram as supersticoes quanto o mau
agouro de setembro que influenciaram os negdcios, mas sim as reais preocupacdes coma
continuidade do ritmo de crescimento da economia mundial em meio aum cenario de pressao
inflacionaria somadas ao inicio proximo daretirada de estimulos monetarios do Banco Central
norte-americano.

¢ NoBrasil, o méstambém foi o pior para abolsalocal desde marco de 2020 e novamente arenda
fixa ndo saiu incélume. Além da influéncia dos mercados internacionais que causou um
movimento de maior aversao ao risco, nossas mazelas cobraram mais umavez o preco. Sem
definicdo sobre como sera paga a conta de cerca de R$ 90 bilh6es dos precatdrios, com pouco ou
nenhum espaco fiscal para a ampliacao dos programas assistenciais e com a inflacao
ultrapassando os dois digitos, em um ambiente politico continuamente ruidoso, o Ibovespa
voltou ao terreno negativo no acumulado do ano e as taxas de juros buscaram novas maximas
novamente.

"Prendam os suspeitos de sempre "
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Em 2022 um dos mais vistos e reconhecidos filmes da histéria completara 80 anos de seu lancamento. Em
1942, no auge da Segunda Guerra Mundial, estreava no Hollywood Theater em Nova lorque, “Casblanca”,
longa-metragem de 102 minutos de duracao do género “drama romantico” ganhador de trés Oscars,
entre eles o de melhor filme. Passado nos anos 1940, época em que o mundo estava dividido entre os
Aliados e as forcas do Eixo, a Europa encontrava-se fechada pelo dominio nazista e uma das Unicas
maneiras de se escapar com seguranca para a América era atravessando o Mediterraneo e indo até
Casablanca. De 13, um voo seguro conduzia os sortudos até Lisboa, ainda livre do cerco, e depois direto
para os Estados Unidos.

Foi justamente em uma cena dessa, em que um aviao partia em meio as nuvens que a frase que abre a
carta foi dita. Além de ser conhecido como um dos principais filmes da histéria, “Casablanca” também
marcou pela grande quantidade de falas memoraveis que vao perdurando de geracao em geracao. "Nao
arrisco o pescoco por ninguém", "Teremos sempre Paris", "Foi um canhao a disparar ou € 0 meu coracao a
bater?", "Acho que este é o principio de uma bela amizade" e claro, "Prenda os suspeitos de sempre ".

E foram os mesmos suspeitos de gerarem instabilidades nos mercados ao longo dos Ultimos meses os
culpados pela derrocada dos precos dos ativos de risco ao redor do mundo e pela pior performance das
bolsas mundiais desde marco de 2020. Junto com os ainda presentes receios em relacao a dinamica da
pandemia, que cada vez mais vé proximo seu fim com a evolucao da vacinacao (ja sao mais de 3,8 bilhoes
de pessoas com pelo menos uma dose), a palavra “estagflacao” resumiu as preocupacdes com a inflacao
corrente e com a diminuicao do ritmo da recuperacao nos ultimos meses e pululou a mesa dos analistas e
a cabeca dos investidores.
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Os dois graficos acima ilustram bem as preocupacdes dos investidores comentadas acima. Por exemplo,
as vendas no varejo vém perdendo momentum desde o final do primeiro semestre em varios paises, em
que pese os dados de agosto dos EUA tenha sido surpreendentemente melhores do que o esperado (alta
de 0,7% ante queda esperada de 0,8%). Essa é apenas uma das informacdes que vém demonstrando um
arrefecimento no ritmo de recuperacao da atividade dos paises e que em conjunto com os altos indices
deinflacdo compdem o preocupante quadro e dao forma ao grafico da direita. Tal grafico demonstra a
evolucao, em um tipico reldgio de atividade e inflacao, das condicoes da economia mundial desde marco
de 2020. Sao quatro quadrantes que, conforme demonstrado, trazem as “fases” que a atividade
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econdmica do mundo se encontrou em algum momento (inclusive se encontra agora). Desde marco do
ano passado, os dados tém demonstrado que més a més a atividade mundial tem evoluido de um quadro
de recessao (quadrante inferior a esquerda) e caminhado no sentido anti-hordrio, passando pela fase de
recuperacao, reflacao (condizente com a dinamica que observamos principalmente no primeiro semestre
desse ano) e agora flerta perigosamente com a fase de “estagflacao” desde julho desse ano (apenas a
titulo de explicacao, os pontos sao compostos considerando os dados coletados da atividade e surpresa
inflacionaria, que, dependendo de suas composicdes, determinam em que momento a atividade mundial
se encontra vis a vis o ambiente inflacionario).

Dessa maneira, mesmo que nao seja possivel afirmar que a economia mundial se encontre de fato em
uma fase “estagflaciondria” (e seja prudente nao fazé-1o0), ainda mais considerando que como o proéprio
grafico demonstra nos encontramos no limiar dessa situacao e ela é dinamica (muda ao longo do
tempo), nao ha como negar que os dados mostram um ambiente desafiador (para dizer o minimo),
considerando ainda que a retirada de estimulos monetarios devem ocorrer principalmente nos EUA e no
Reino Unido, até mesmo como resposta as pressoes inflacionarias (o que também pode tirar um pouco
de combustivel para o crescimento).

Com isso, os principais mercados de negocios sucumbiram as preocupacdes e comprovaram que
setembro nao é um bom més para os ativos de risco. Desde 2011, excluindo fevereiro e marco de 2020
por razoes dbvias, a pior queda mensal do S&P500 (por exemplo) foi em setembro de 2011, com recuo de
7,18%. Assim, apds 7 meses consecutivos de alta das bolsas norte-americanas (com mais de 20%
acumulado no S&P500 nesse periodo), setembro foi o pior més desde marco de 2020, tendo o S&P500
amargado uma queda de 4,76% e o MSCI World recuado 4,3%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: em nosso portfélio global, visdo Mercer internacional,
reduzimos a sobreposicao em acdes listadas para o lado positivo de neutro e aumentamos a posicao de
caixa proporcionalmente. Acreditamos que isso nos permite encontrar um equilibrio entre os ventos
contrarios de curto prazo, enquanto mantemos uma posicao de risco no médio prazo. O maior peso em
caixa nos permitird aumentar ainda mais os ativos de risco a medida que surjam oportunidades no curto
prazo. No portfélio doméstico, a despeito dos ventos contrdrios que o cenario internacional possa
apresentar, ndo promovemos mudancas e mantemos nossa indicacao de investimento em ativos
internacionais (bolsa e multi-asset), ainda mais por que mantemos uma posicao global de risco no médio
prazo (conforme dito) e pelo fato de que estratégias internacionais sao de extrema importancia para a
diversificacao da carteira de investimentos e protecao dos dificeis desafios domésticos.

No cenario doméstico, sei que corro o risco de ser tachado como um have user do recurso “copiar e colar”
criado Larry Tesler (que morreu em 2020) e incorporados ao pela Apple a partir de 1983, nos
computadores Lisa e Macintoch. Mas asseguro que nao é o caso. Os nossos recorrentes problemas, ruidos
politicos e mazelas que ndao nos abandonam tornam o acompanhamento e monitoramento doméstico
uma sucessao de variacdes sobre os mesmos temas.

O volume dos ruidos politicos aumentou e se transformou em um verdadeiro barulho apds os discursos
de Bolsonaro em 07 de setembro, dia em que milhares de pessoas foram as ruas para se manifestaram a
favor de varias pautas. Felizmente um recuo do presidente com uma carta escrita em conjunto com o ex-
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presidente Michel Temer diminuiu a temperatura, mas somente foi capaz de devolver a ambiente politico
ao seu tradicional ruidoso status-quo, ainda mais com o calendario eleitoral do ano que vem entrando de
vez no dia a dia dos mercados.

Do lado econdmico, a recuperacao da atividade seguiu em curso e provavelmente o PIB crescera em 2021
cerca de 5%, embora as previsoes para 2022 piorem més apds més e ja se encontrem préoximasa 1,5%. A
alta inflacao (de dois digitos do IPCA no acumulado de 12 meses) ja contamina as previsoes para 0 ano
que vem e tem feito que o Banco Central preveja elevar a taxa de juros acima do nivel neutro, o que, junto
com a crise hidrica e o conturbado cenario eleitoral, deixam pouco espaco para melhoria nas
expectativas para o crescimento em 2022. No curto prazo, as preocupacdes com as discussoes para a
adocdo de um novo bolsa-familia entre R$300,00 e R$400,00 sem a demonstracao de onde viriam os
recursos e a bomba das contas dos precatérios de R$90 bilhdes ndo evoluiram e incomodam pela falta de
definicdo do que acontecerd. Contas demonstram que o pagamento de R$43 bilhdes dos precatérios
(com parcelamento do restante) e um bolsa familia de R$300,00 para 15 milhoes de familia ja seria
suficiente para estourar o teto do ano que vem de R$1,614 tri. Ou seja, além de se ter que achar uma saida
legal para pagar parte dos precatorios, se 0 aumento programa social vier a reboque, faltara dinheiro, e
esse nao é o pior cenario.

E como o cenario externo também nao ajudou, o més foi o pior para a bolsa local desde marco de 2020 e
novamente a renda fixa nao saiu incélume. O mau humor se espalhou e os mercado azedaram, levando a
mais uma rodada de alta nas taxas de juros que novamente registraram os maiores niveis do ano, com os
vencimentos mais longos prefixados subindo cerca de 70pb e ultrapassando a taxa de 10% a partir de
janeiro de 2024, seguidos pelas NTN-B que nos vencimentos mais longos ultrapassaram o nivel de 5%. O
Ibovespa amargou a queda de 6,57% e passou a acumular no ano recuo de 6,75%. O ddlar escalou mais
uns degraus e completou o péssimo quadro cotado a RS 5,44 (PTax).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: as dificuldades estdo postas e os poderes terao que dar uma
resposta para as principais questoes fiscais, que apesar de dificeis, deverao se acomodar sem uma
ruptura. A antecipacao do calendario eleitoral parece um fato e também deve trazer maior volatilidade
ao mercado, mas acreditamos que a penalizacao na bolsa e nas taxas de juros foram excessivas, o que
pode ser uma boa oportunidade de compra. Mesmo assim, diminuimos ligeiramente nossa posicao
“sobrealocada” em renda variavel indexada para o lado positivo de neutro, assim como a posicao em
renda varidvel ativa um note acima da indexada (ainda no terreno atrativo). Importante frisar que ainda
mantemos nossa percepcao de boa performance para os ativos de risco local, insistindo sempre que a
diversificacao traz beneficios relevantes para os portfélios.
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Indicadores Financeiros

CDI

0,44% 2,52% 3,01% 6,66%
IMA-S 0,49% 2,63% 3,21% 6,39%
IMA Geral (ex-C) 0,02% -0,76% 2,05% 6,02%
IRF-M 1 0,40% 1,78% 2,49% 7,15%
IRF-M -0,33% -2,95% -1,02% 5,48%
IRF-M 1+ -0,73% -5,87% -3,14% 4,23%
IMA-B 5 1,00% 2,48% 5,95% 13,62%
IMA-B -0,13% -2,30% 4,71% 6,92%
IMA-B 5+ -1,26% -6,63% 3,20% 1,48%

Titulos Piblicos | Taxa | DIt | % mes | %Ano |

NTN-B ago-2022 2,60% 0,07 1,32% 4,87%
NTN-B mai-2023 S350 0,21 1,15% 3,01%
NTN-B ago-2024 4,35% 0,20 0,98% 1,08%
NTN-B mai-2025 4,50% 0,22 0,84% -0,28%
NTN-B ago-2026 4,66% 0,26 0,46% 22050
NTN-B ago-2028 4,81% 0,29 -0,04% =3.32%
NTN-B ago-2030 4,89% 0,30 -0,47% -4,73%
NTN-B mai-2035 4,93% 0,31 -1,24% -6,47%
NTN-B ago-2040 5,02% 0,24 =1,23% -6,75%
NTN-B mai-2045 5,03% 0,22 -1,25% -6,24%
NTN-B ago-2050 5,04% 0,23 -1,68% -8,14%
NTN-B mai-2055 5,08% 0,24 -2,07% -9,89%

IPCA 1,16% 6,90% 10,25% 13,70%
INPC 1,20% 7,21% 10,78% 15,09%
IGPM -0,64% 16,00% 24,86% 47,25%

Délar 5,76% 4,67%
Euro 3,77% -1,25%

-3,57%
-4,76%

30,62%
38,65%

Taxa (m-1) | _Dif. |

T-Bond 10 yr
T-Bond 30 yr

1,53%
2,09%

1,30% 0,23
1,93% 0,17

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

Renda Variavel

Ibovespa -6,57% -6,75% 17,31% 5,95%
Ibovespa (USD) -11,65% -10,91% 21,65% -18,88%
IBr-X -6,99% -5,99% 17,82% 7,71%
IBr-X 50 -7,47% -6,33% 18,46% 6,59%
IDIV -4,48% -4,67% 19,58% 7,85%
SMLL -6,43% -5,54% 15,75% 13,69%
IFIX -1,24% -5,38% -2,83% 1,17%
S&P500 -4,76% 14,68% 28,09% 44,71%
MSCI WORLD -4,29% 16,78% 27,93% 50,60%
s rter | e | —on— s L
LTN out-2021 6,66% 1,08 0,45% 1,89%
LTN jan-2022 7,10% 0,37 0,46% 1,08%
LTN jul-2022 8,58% 0,59 0,24% -0,64%
LTN jan-2023 9,25% 0,67 -0,08% >
LTN jul-2023 9,72% 0,69 -0,37% -4,11%
LTN jan-2024 10,06% 0,69 -0,67% -5,73%
LTN jul-2024 10,26% 0,71 -0,99% =
NTN-F jan-2025 10,27% 0,67 -0,95% -7,94%
NTN-F jan-2027 10,69% 0,63 -1,53% -11,56%
NTN-F jan-2029 10,95% 0,70 -2,42% -14,74%
NTN-F jan-2031 11,16% 0,62 -2,50% -17,13%

DI jan-2022
DI jul-2022
DI jan-2023
DI jul-2023
DI jan-2024
DI jan-2025
DI jan-2026
DI jan-2027
DI jan-2028
DI jan-2029
DI jan-2031

7,18%
8,62%
9,16%
9,60%
9,90%
10,25%
10,45%
10,63%
10,78%
10,88%
11,03%

6,74%
7,97%
8,47%
8,90%
9,18%
9,53%
9,73%
9,93%
10,06%
10,22%
10,37%

0,45
0,64
0,69
0,71
0,72
0,72
0,72
0,70
0,72
0,66
0,66



NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo contetdo das informacdes
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 nao
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 contetddo 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 informacoes 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
e nao 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 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.

MARSH & MCLENNAN
COMPANIES
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