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Introducao

e O mésde novembro foi marcado por algumas reviravoltas e dados econdmicos mistos no cenario
mundial. Do lado econdmico, dados de atividade como o PMI e a criacao de empregos nos EUA
trouxeram bons ventos para a projecao de crescimento global. Por outro lado, as preocupacoes
com a inflacdo mundo aforaincomodaram e fizeram o presidente do FED mudar o discurso
dizendo que ndo se poderia mais chamar o aumento de precos de temporario. Em relacao a
pandemia, a piora dos nimeros de casos na Europa e nos EUA ainda por causa da cepa Delta fez
alguns paises pensarem em aumentar suas medidas de restricao, sentimento que pioroucoma
descoberta de uma nova cepa mais contagiosa (Omicron) na Africa do Sul e com o registro de
infectados com a mesma em paises de todos os continentes.

e Comisso, os principais mercados de negocios ao redor do mundo apresentaram alta volatilidade
durante o periodo e os ganhos registrados ao longo do més se dissiparam, principalmente na
ultima semana, fazendo com que as Bolsas mundiais encerrassem novembro no terreno negativo
(S&P500-0,83% e MSCI-2,30%).

e No Brasil, o mixed feelings também foi presente durante novembro e do mesmo modo que no
mercado internacional, a volatilidade reinou por aqui. A aprovacao da PEC dos precatérios no
Senado (que voltara para nova aprovacao na Cimara), apesar de piorar o cenario das contas
publicas, trouxe um certo animo aos mercados uma vez que foi descartada a probabilidade de
aprovacao de um texto ainda pior. Mas a piora da pandemia em ambito mundial e as
preocupacoes com a alta inflacao disseminada em varios paises e no Brasil pesaram nos negécios
e influenciaram os precos dos ativos de risco. Por um lado, o Ibovespa registrou o 5° més
consecutivo de queda (-1,53%) e passou a acumular perdas de 14,4% no ano. Mas, por outro, a
probabilidade de uma piora na economia global devido a continuidade da pandemiaea
aprovacao da PEC fizeram os juros recuarem, fazendo com que o IMA-B e o IRF-M apresentassem
boa rentabilidade ap6s 4 meses no terreno negativo.

“Todo caminho da gente é resvaloso (sic).

Mas também, cair nao prejudica demais - a gente levanta, a gente sobe, a gente volta!
O correr da vida embrulha tudo, a vida é assim: esquenta e esfria, aperta e dai afrouxa,
Sossega e depois desinquieta.

O que ela quer da gente é coragem”

Na ultima Carta de 2021, as palavras de um dos maiores representantes da literatura brasileira enderecam
um pouco o caminho percorrido ao longo do ano. Jodao Guimaraes Rosa, mais conhecido como
Guimaraes Rosa, nasceu e viveu até os 26 anos em Minhas Gerais, onde apds se formar em medicina,
atendia os doentes a cavalo pelas fazendas e sitios da zona rural e serviu como médico voluntario da
Forca Publica durante a Revolucdo Constitucionalista. Mas ndo foi por seu exercicio da medicina que
Guimaraes ficou conhecido. Foi por sua extensa e importante obra literdria, que nos deixou contos,
novelas e romances. Muitas de suas obras foram ambientadas pelo sertdo brasileiro, com énfase nos
temas nacionais, marcadas pelo regionalismo e mediadas por uma linguagem inovadora. E mesmo que
alguns de nés nunca tenha tido a oportunidade de ler algum de seus contos ou livros, dificilmente ndo
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tenhamos ouvido falar sobre seus principais classicos como Sagarana e Grande Sertées Veredas, obra de
onde foi extraida a passagem que abre essa carta e na qual a personagem Riobaldo, ex-jagunco,
relembra suas lutas, seus medos e o amor reprimido por Diadorim.

O caminho tracado em 2021 foi assim, “resvaloso”, e nos demandou coragem. Comegamos 0 ano
esperancosos que as vacinas nos trouxesse de volta a normalidade, mesmo que ela ja ndo fosse mais
como a conheciamos. Sucumbimos como novas ondas de infeccdes pelo mundo e diante do medo da
pandemia se prolongar por um tempo indeterminado. Levantamo-nos com a recuperacao econdmica
pujante espalhada pelo mundo todo, o que mostrava que 0s paises aprenderam a conviver com as
restricdes e limitacdes impostas pela doenca. Deparamo-nos com novas preocupacdes como a inflacao,
gue disseminada por vdrias regides do globo, trouxe para a mesa a palavra que hd muito ndo se ouvia -
Estagflacao (afinal, até 2020 o mundo passou por um ciclo de crescimento de praticamente uma década).
Superamos mais uma vez os piores receios, sem, no entanto, poder descartar o assunto.

E nos encontramos em novembro diante de um ambiente novamente cheio de reviravoltas, com dados
econdmicos mistos pelo mundo e com novas preocupacdes com o coronavirus.

Do lado econdmico, dados de atividade como o PMI e a criacdo de empregos nos EUA trouxeram bons
ventos para a projecdo de crescimento global. Embora os nimeros ainda tenham mostrado alguma
evidéncia de fraqueza causada pela pressao na cadeia de suprimentos, observou-se sinais encorajadores
apontando que a economia global voltava a imprimir maior tracdo na recuperacao. O nimero de
contratacdes do setor urbano nos EUA voltou a crescer e o desemprego caiu, enquanto as pesquisas de
manufatura ISM norte-americana (andlogo ao PMI) surpreenderam positivamente e os PMI foram fortes
no Reino Unido e na india, voltando ao territério expansionista da China (gréfico 1 abaixo).
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No entanto, a inflacdo ao consumidor permaneceu alta pelos padrées historicos nos EUA, Reino Unido e
Zona do Euro (grafico 2 acima) e os precos ao produtor em paises exportadores, como China e Japao,
continuaram subindo. Diante disso, varios Bancos Centrais continuaram impondo um ambiente
monetario mais restritivo em seus paises, enquanto outros endureceram suas comunicacoes. E o
movimento que mais chamou atencdo aconteceu nos EUA, onde o presidente do FED (BC) Jerome Powell
surpreendeu ao dizer que a inflacdo ndo poderia ser mais chamada de temporaria (o que ele mesmo
vinha fazendo ha meses) e fez um duro (hawkish) discurso perante o Congresso no final do més.

Adicionalmente as recorrentes preocupacdes com a inflacdo, 0 aumento do nimero de casos e 0
surgimento de uma nova variante da Covid-19 no final do més colocou um grande ponto de interrogacao
no panorama econdmico global novamente. Em mais um episodio de reviravolta, o més que comecara
com as boas noticias sobre os comprimidos antivirais da Pfizer, os quais mostraram resultados
promissores em testes, pendeu para o outro lado com o aumento nas infeccoes por Covid-19 no
hemisfério norte (que levou ao retorno das restricdes na Europa continental) e com a descoberta de
outra variante na Africa do Sul (mais contagiosa, embora, aparentemente menos letal).

Com isso, os principais mercados de negdcios ao redor do mundo apresentaram alta volatilidade durante
o periodo e 0s ganhos registrados ao longo do més se dissiparam, principalmente na Ultima semana,
fazendo com que as Bolsas mundiais encerrassem novembro no terreno negativo (S&P500 -0,83% e MSCI
-2,30%).

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional

Ndo promovemos mudancas em nosso ponto de vista e em nosso portfélio global. Os desafios estao
postos e as novas noticias relacionadas a Covid-19 ndao ajudam, tornando o ambiente mais volatil e
desafiador. No entanto, acreditamos que o cenario mundial é construtivo e a atividade econémica global
deve manter-se na regidao de expansao (mesmo que em niveis menores ao do primeiro semestre). Assim,
nesse ambiente com viés positivo, os ativos de risco devem continuar apresentando boas performances,
sendo importante estar atento a dinamica da inflacdo e a consequente resposta dos Bancos Centrais a
ela.

No Brasil, 0 mixed feelings também foi presente durante novembro e do mesmo modo que no mercado
internacional, a volatilidade reinou por aqui. O vai e vem da PEC dos precatérios causou certa apreensao,
mas sua aprovacao no Senado (que voltara para nova aprovacao na Camara), apesar de piorar o cenario
das contas publicas, trouxe um certo animo aos mercados uma vez que foi descartada a probabilidade de
aprovacao de um texto ainda pior e por colocar um limite para os gastos do Governo no ano que vem.

Do lado da atividade, a divulgacao do PIB do terceiro trimestre de -0,1% (ToT) reforcou a avaliacao de
relativa estabilidade do crescimento que o pais se encontra e ficou praticamente em linha com a
mediana das estimativas do mercado. Esse resultado, no entanto, foi fruto de performances setoriais
muito distintas no periodo, uma vez que a queda da agropecuaria contrastou com a alta de servicos,
enguanto o desempenho da industria mostrou estabilidade (embora nos nimeros de outubro, a
producao industrial tenha apresentado queda de 0,6% em relacao a setembro). Essas e outras
informacdes disponiveis tracam uma visao de baixo crescimento da economia no curto prazo, situacao
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gue é piorada pelas incertezas de natureza politica e fiscal do ano que vem, pelo aumento dos juros e
pelo pressionado quadro inflacionario corrente. Com isso, 0 mercado espera que a economia doméstica
nao cresca mais do que 0,5% em 2022 (de acordo com os numeros divulgados na pesquisa Focus de
03/12).

Independentemente dos dados econdmicos e do menor descontrole sobre o quadro fiscal com a
aprovacao da PEC, a piora da pandemia em ambito mundial e as preocupacdes com a alta inflacdo
disseminada em varios paises e no Brasil pesaram nos negocios ao final do més e influenciaram os precos
dos ativos de risco, principalmente na Bolsa de Valores. Com isso, embora o Ibovespa tenha chegado a
acumular quase 4% de alta durante o més, o indice registrou o 5° més consecutivo de queda (-1,53%) e
passou a acumular perdas de 14,4% no ano. Por outro lado, 0 mercado de renda fixa conseguiu manter-se
em terreno positivo apds os pesados meses anteriores, em especial o de outubro, e devolveu um pouco
das altas taxas de juros. A probabilidade de uma piora na economia global devido a continuidade da
pandemia (o que demandaria menor aperto monetario) e a aprovacao da PEC fizeram os juros recuarem,
fazendo com que o IMA-B e o IRF-M apresentassem boa rentabilidade (3,47% e 1,79%, respectivamente),
apods 4 meses no terreno negativo.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico

Conforme comentado ao longo dos Ultimos meses, 0 ambiente é desafiador e ndo sao poucos os
problemas que temos que enfrentar (inflacdo alta, piora fiscal, mesmo que aparentemente controlada, e
baixo crescimento para 2022). No entanto, também como temos comentado, os mercados
demonstraram que nossa avaliacdo de desconto excessivo nas curvas de juros (juros altos) e na bolsa
estava correta, uma vez que o Ibovespa foi um dos indices que menos sofreu e 0s juros recuaram.
Mantemos nossa avaliacdao que embora o cenario seja desafiador, ainda ha bons prémios nos ativos de
risco, o que claramente ndo vira sem volatilidade. Como sempre, insistimos que nao se deve abrir mao da
diversificacao no mercado doméstico e buscar compor o portfélio também com ativos internacionais.
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Indicadores Financeiros

Renda Variavel

0,59% 3,63% 3,80% 6,88% lbovespa -1,53% A -6,41%  -584%
IMA-S 0,62% 3,86% 4,21% 6,74%  lbovespa (USD) -1,13% -20,82%  -11,21%  -29,23%
IMA Geral (ex-C) 1,82% -0,32% 1,79% 546%  IBr-X -1,69% -13,88% -6,00%  -4,38%
IRF-M 1 0,79% 2,03% 2,35% 6,40%  IBr-X50 -1,81% -13,79% -5,66%  -4,80%
IRF-M 1,79% -3,81% -1,93% 3,27% DIV 0.89% -7,89% 0.34% 0,29%
IRF-M 1+ 2,19% -711% -4,28% 1,46%  SMLL ~2,29% -19,26%  -13,19%  -9,64%
IMA-B & 2.50% 3,75% 5,65% 13,47% IFIX -3,64% -10,16% -8,19%  -10,79%
IMA-B 3,47% -1,49% 3,30% 6,93%  S&P500 -0,83% 21,59% 26,10%  4540%
IMA-B 5+ 4,47% B3 0,81% 1,50%  MSClI WORLD -2,30% 15,31% 20,08%  3532%
Tituos piblicos | _Toxa |0 | vawes | % ano_ Witios pasiicos
NTN-B ago-2022 4,70% -0,19 1,76% 6,20% TN o200 0,00, 000 0,00, 0000
L v_ ao . ao ao 'r o a r ] '’ °
NTN-E mai-2023 210 e 211%  405% | 1yjan-2022 8,80% 0,45 060%  2,03%
NTN-B ago-2024 5,070/o -0,43 2,730/o 2,300/o LTN jul-2022 TR ST T o
NTN-B mai-2025 5,04% -0,46 3,07% 1,10% LTNJan-2023 11,92% 01 1,15% o
NTN-B 390'2026 5,05/0 '0,41 3,30/0 0,15/0 LTNJU|-2023 11,980/0 _0,37 1’450/° _5,770/0
NTN-B ago-2028 510% -0,36 3,64%  -1.87%  |TNjan-2024 11,78% -0,53 1,92%  -731%
NTN-B ago-2030 512% -0,34 3,98% -3,30% LTN jul-2024 11,66% -0,64 2,41% -
NTN-B mai-2035 514% -0,34 4,78% -5,34% NTN-F jan-2025 11,52% -0,63 2,43% -9,22%
NTN-B ago-2040 521% -0,27 4,77% -591%  NTN-Fjan-2027 11,40% -0,76 3,62%  -12,38%
NTN-B mai-2045 5,27% -0,22 4,54% -6,27%  NTN-Fjan-2029 11,41% -0,78 4,49%  -15,09%
NTN-B ago-2050 5,30% -0,20 4,54% -8,63%  NTN-Fjan-2031 11,40% -0,82 5,30%  -16,80%
NTN-B mai-2055 5,30% -0,21 4,87%  -1011%
IPCA 0,95% 9,26% 10,74%  1551% - -
INPC 0,84% 9,36% 1096%  16,73% Jan-2022 8,76% 8,38% 038
IGPM 0,02% 16,77% 17,89%  46,79% jul-2022 11,10% 11,38% 027
DI jan-2023 11,78% 12,30% -0,52
TS 8% 1246% 065
L 5 o, o, o, o, R
E"'ar g:;; ‘;17‘;// -:’)‘;‘O// ;;g;’j DI jan-2024 11,57%  12,38% -0,81
u -2, ] =U; o =0, ] L o 7
e DI jan-2025 11,40%  12,34% -0,94
Taxa (m-1) D1 jan-2026 1120%  1226% 088
T-Bond 10 yr 1,44% 1,56% -0,11 DI jan-2027 11,31% 12,32% -1,01
T-Bond 30 yr 1,79% 1,94% -0,15 DI jan-2028 11,31% 12,41% -1,10
DI jan-2029 11,31% 12,30% -0,99
DI jan-2031 11,28% 12,32% -1,04

Fonte: Economatica, B3 e Mercer



NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo contetdo das informacdes
disponibilizadas através desta mensagem. As informacdes nao devem ser interpretadas como uma
solicitacdo ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de valores mobilidrios, 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 contetdo de forma cuidadosa, a luz de suas préprias situacoes
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 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 decisdo 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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