@ Mercer

Carta mensal
de investimentos

Junho de 2022

welcome to brighter




Carta mensal de investimentos - junho de 2022

Introducao

e O mauhumordos mercados registrado ao longo de abril continuou no comeco do més de maio e
levou os investidores a promoveram um expressivo movimento de vendas (sell-off) apés os
indices dos gerentes de compras (PMI) apresentarem recuo maior do que o esperado, em
conjunto comresultados decepcionantes de varios grandes grupos varejistas dos EUA. Além
disso, nao houve nenhuma ajuda do lado da inflacdo, uma vez que o indice anual nos EUA e na
Zona do Euro permaneceu alto (mesmo que ndo tenha mudado significativamente em relacdo ao
més anterior), enquanto no Reino Unido a inflacdo continuou acelerando.

e O humor mudou a partir da segunda metade do més, quando as vendas no varejo dos EUA
apresentaram bom resultado, o que foi apenas suficiente para reverter as perdas registradas até
aquele momento, sem forca suficiente para levar o mercado com conviccao para o terreno
positivo. Na verdade, a partir de entdao, o mercado praticamente entrou em um compasso de
espera, com os investidores focados se os movimentos do FED seriam suficientes para amortecer
ainflacdo sem desencadear umarecessao, o que fez com que ndao assumissem posicoes
direcionais relevantes. Mesmo assim a volatilidade continuou alta, tendo 0 S&P500 registrado a
sua melhor e pior performance diaria desde o segundo semestre de 2020 (fechando no més
praticamente estavel, +0,01%).

¢ Mais umavez os mercados de negocios no Brasil conseguiram se descolar da performance
internacional. Alguns dados correntes econdmicos positivos ajudaram no humor, em que pesea
inflacado ainda ndo tenharegistrado melhora, assim como a avaliacdo de uma bolsa ainda abaixo
de seu valor justo imaginado, a qual “imp6s” um suporte no mercado evitando maiores quedas.
Assim, o Ibovespa registou um bom resultado no fechamento (3,23%), enquanto a renda fixa
apresentou mais um més de elevacdo nas taxas, mesmo que em menor nivel do que no passado
em funcao das ja elevadas taxas, fazendo que rendessem abaixo de seus indices de referéncia
(IRF-M 0,58% IMA-B 0,96%).

“ A Unica coisa que temos de respeitar, porque ela nos une, € a lingua.” (Franz Kafka)

A lingua portuguesa surgiu do latim, idioma falado pelos romanos que se situavam no estado da
Peninsula Italica, Lacio, uma regido histérica da Italia Central na qual a cidade de Roma foi fundada e
cresceu até tornar-se capital do Império Romano. A transformacao do latim em lingua portuguesa se deu
por consequéncia de conflitos e transformacdes politico-geograficas daquele povo, mais propriamente
por volta do século Il a.C., quando os romanos ocuparam a Peninsula Ibérica e impuseram aos vencidos
seus habitos, suas instituicdes, seus padrdes de vida e, principalmente, sua lingua.
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Existiam duas modalidades de latim: o vulgar e o classico. O latim vulgar era falado por pessoas que
faziam uso da linguagem sem preocupacoes estilisticas, com variacdo linguistica expressiva e
vocabuldrio reduzido. Ja o latim cldssico era utilizado por pessoas da alta sociedade e por escritores,
sendo elitizado e complexo. Das duas modalidades existentes, na ocasiao das invasdes e consequentes
conquistas de novos territdrios, era imposta aos povos vencidos a modalidade vulgar, pois essa era a
lingua predominante dos povos navegantes que exploravam novas terras para novas conquistas.

Em decorréncia do amplo dominio dos romanos durante praticamente os 5 séculos em que o Império
“reinou” sob os outros povos (27 a.C. a aproximadamente 400 d.C.), o latim predominou sobre as linguas
e dialetos falados em varias regides. Como consequéncia, formaram-se diversas linguas dentro da regiao
de dominio de Roma, dentre as quais as linguas romanicas, também chamadas de neolatinas, de onde
nossa lingua portuguesa é oriunda.

Por sua vez, o portugués que se fala hoje no Brasil € resultado de muitas transformacdes, de acréscimos
e/ou supressdes de ordem morfoldgica, sintatica e/ou fonoldgica. Tais transformacdes passaram por trés
fases distintas: o galego-portugués (lingua que predominou dos séculos VIl ao XIIl), o portugués arcaico
(séculos X1V ao XVI), que, por conseguinte, tornou-se portugués classico (a lingua de Camoes), que
passou por outros dialetos até chegar ao portugués contemporaneo.

Como no passado, a lingua portuguesa continua viva, o que faz com que algumas palavras e expressoes
surjam e se juntem ao vocabulario, principalmente popular, enquanto outras ou caem em desuso ou,
mesmo sobrevivendo, sao pouco utilizadas por nao serem muito conhecidas, como, por exemplo,
oximoro. E é a principal caracteristica dessa palavra que permeou 0s movimentos nos principais
mercados de negdcios. O oximoro é uma figura de linguagem que consiste em colocar dois conceitos
para criar um novo sentido na expressao (“siléncio ensurdecedor”, por exemplo) e tem como sua
principal caracteristica o paradoxo

Mas antes de o mercado encontrar-se diante desse paradoxo, a partir da segunda quinzena do més, no
inicio de maio a dinamica foi muito parecida com o que se tem observado ao longo dos Ultimos meses e
principalmente o que aconteceu em abril. Os investidores promoveram um expressivo movimento de
vendas (sell-off) quando os indices dos gerentes de compras (PMI) apresentaram recuo maior do que o
esperado (embora tenham se mantido no terreno de expansao, quadro abaixo e a esquerda), em
conjunto com resultados decepcionantes de varios grandes grupos varejistas dos EUA (além da piora de
seus guidances), dados que foram entendidos como mais uma evidéncia de uma desaceleracao
econOmica diante de um negativo quadro inflacionario. Com isso, outra palavra ndo tao conhecida no
vocabulario popular voltou a habitar a mesa dos analistas e a cabeca dos investidores, a Estagflacao
(situacao econdbmica em que a economia ndo cresce, mas a inflacdo é persistentemente mais alta do que
aquela considerada “normal” ou mais do que as metas dos Bancos Centrais). Também pudera, a inflacao
anual nos EUA e na zona do euro permaneceu nas maximas histéricas, mesmo que ndo tenha mudado
significativamente em relacao ao més anterior (grafico abaixo e a direita).

Se for somado a isso 0 apertado mercado de trabalho norte-americano, com baixa taxa de desemprego,
alta taxa de demissao e salarios em elevacao, cria-se a tempestade perfeita em que o FED terd toda a
razao para continuar aumentando as taxas de juros e de modo mais agressivo do que antes. Assim, a
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pergunta que o mercado ndao consegue responder é o quanto o plano de voo tracado pelo FED precisara
ser mais agressivo e se ele sera suficiente para controlar a inflacdo e levar a economia norte-americana
para um soft landing ou se 0 preco a pagar sera uma recessao no proximo ano (podendo ainda ser pior,
com a economia em recessao e a inflacdo ainda descontrolada).

Markit Manufacturing PMIs Consumer Price Index (Year-over-Year)
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Porisso mesmo que o os investidores passaram a enfrentar o comentado paradoxo a partir da segunda
quinzena do més. Diante da persistente e propagada inflacdo nas principais economias ao redor do
mundo, o mercado, que em um passado recente comemoravam divulgacdes de dados econdmicos
robustos, comecou a se ver “tentado” a ndo torcer o nariz para nimeros mais fracos da atividade, com
certa moderacdo ou até alguma desaceleracdao em alguns segmentos (como o mercado de trabalho), na
expectativa/torcida que esse recuo enfraqueca as pressoes inflacionarias, diminua a necessidade de altas
mais agressivas da taxa de juros e ainda consiga manter a atividade econOmica em terreno positivo.

No fechamento do més, os melhores nimeros das vendas no varejo dos EUA, no entanto sem gerar
grande pressao de demanda em um ambiente ainda de oferta com gargalos em alguns segmentos, e a
percepcdo que o FED, dadas as informacdes disponiveis até entdo, ndo aceleraria a alta de juros,
permitiram uma recuperacao para os mercados de acdes que conseguiram abandonar a regido de bear
market (quando o indice recua mais de 20% do seu pico histérico) que chegou a ser registrada durante o
més (intraday), fechando o S&P500 praticamente no zero a zero (+0,01%) e o MSCl em leve queda
(0,16%).

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo promovemos alteracdes em nossa visao de médio e
longo prazos para o mercado internacional. No entanto, como temos alertado, nossa posicao mais
construtiva segue desafiada pela alta inflacao ao redor do mundo e pelo consequente aperto monetario
para combate-la, o que deve fazer com que os préximos movimentos do FED o aproxime mais das
projecdes do mercado (maiores taxas terminais em 2022 e, provavelmente, 2023), embora ndo pareca
que a economia global entrard em recessao em 2023 (no periodo anual), ponto de vista dividido pela
equipe global da Mercer (“our base case view is that the monetary policy response priced by markets
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should be sufficient to curb inflation and that the global economy will avoid a recession over the short-
term”). De qualquer maneira, dadas as incertezas e volatilidade dos mercados, promovemos uma ligeira
reducao em nossa alocacao dinamica no exterior, passando-a de “extremamente atrativa” para “atrativa”,
mantendo-a, assim, ainda acima do ponto neutro, o que nao significa um call de diminuicdo dos atuais
percentuais ja alocados no exterior. Mantemos nossa sugestao de que ndo aconselhamos mudancas
bruscas nos portfolios durante eventos como o que estamos passando, sendo importante a calmaea
resiliéncia para enfrentar impactos desfavoraveis de curto prazo nos portfélios, nunca abrindo mao da
diversificacao.

No Brasil, os mercados de negdcios conseguiram voltar a dinamica do primeiro trimestre e se descolaram
dos mercados internacionais. E claro que nio voltamos a observar entrada de dinheiro estrangeiro como
naquela ocasiao (pelo contrario, o fluxo foi negativo), tampouco os indices de acdes ndo foram
substancialmente melhores que 0s “gringos”, mas mesmo assim conseguimos emplacar performance
positiva diante da performance praticamente neutra do exterior.

Do lado da economia real, o més voltou a trazer bons dados do mercado de trabalho e da atividade. A
PNAD Continua de abril exibiu forte expansao da populacao ocupada, com destaque para os postos com
carteira assinada, fazendo com que no trimestre mével de fevereiro a abril, a taxa de desocupacao tenha
exibido um nimero melhor (10,5%) do que a expectativa da mediana de mercado (11,0%). As vendas do
varejo subiram 1,0% em marco, a terceira elevacao consecutiva, fazendo com que o primeiro trimestre
registrasse alta de 1,9% na margem dessazonalizada apds duas quedas seguidas. Do mesmo modo, o
setor de servicos (por meio da PMS) cresceu 1,7% no més, expansao maior que a de fevereiro (sendo que
o ultimo dado foi revisado de -0,2% para 0,4%) e, dessa forma, acumulou alta de 1,8% no primeiro
trimestre, considerando a série ajustada. Essas surpresas positivas da atividade tém motivado as
sucessivas revisdes para o PIB de 2022, o que ja fez a mediana das expectativas do Focus subir de 0,3%
para 0,7%, sendo que o ultimo dado é de 29/04, ou seja, ainda captara as novas rodadas de revisdes
publicadas por varios bancos (que apontam crescimento acima de 1%).

Especificamente sobre a inflacdo e a politica monetaria, o IPCA de abril apresentou alta de 1,06%,
desacelerando em comparacdo ao IPCA-15 de abril (1,73%), e passou a acumularem 12 meses 12,13%,
maior variacao (12 meses) desde outubro de 2003. A expectativa € que em junho e a partir de entao, a
inflacao passe a apresentar certo arrefecimento (o que ja foi observado no IPCA-15 de maio, que
apresentou alta de 0,59%, desacelerando em comparacao ao IPCA), embora o alto indice de difusao
acima de 70% (na média moével de 3 meses) nao permita grandes melhoras no curto prazo. Nesse sentido,
a ata dareunidao do Copom manteve a mensagem de que o quadro continua de elevada incerteza em
torno de premissas e projecdes, apontando "que ocorreu deterioracao marginal tanto na dindamica
inflacionaria de curto prazo quanto em suas projecdes mais longas, ainda que o cenario esteja cercado de
incerteza e volatilidade acima do usual". No entanto, o Comité enfatizou que os efeitos contracionistas
ainda devem se materializar na economia e na inflacdo e, nesse sentido, o momento de adotar uma
postura de espera estd se aproximando e, até mesmo, do final do ciclo de alta. E fato que riscos ao
cenario permanecem, como a inflacdo global elevada, a reacao mais forte dos juros externos e o quadro
fiscal ainda desafiador e incerto para o futuro.
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No fechamento do més, apesar de os mercados domésticos terem sido impactados pelo mau humor do
cenario internacional na primeira quinzena do més e pela alta volatilidade, o Ibovespa conseguiu se
descolar e apresentar valorizacdo de 3,22%, passando a acumular 6,23% no ano. Na renda fixa,
praticamente todos os vencimentos de titulos prefixados e atrelados a inflacdo apresentaram alta, mas
dado o elevado carrego ainda assim seus rendimentos foram positivos (com excecao das NTN-F mais
longas). Com isso, as estratégias de renda fixa prefixadas representadas pelo IRF-M subiram 0,58%,
enquanto o IMA-B, que reflete as estratégias atreladas a inflacao, valorizou-se 0,96%.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracdes em nossa visao de médio e
longo prazos para o mercado local. No entanto, como alertado no POV sobre o cenario internacional,
nossa posicao mais construtiva segue desafiada pela alta inflacdo ao redor do mundo e pelo
consequente aperto monetario para combate-la, embora ainda ndo acreditemos que estruturalmente as
coisas tenham mudado de modo definitivo (e que ainda ndo apostamos que as economias caminhem
para uma estagnacao/recessao em termos anuais). Ainda avaliamos que as taxas de juros nominais e
reais estdao muito altas, denotando uma situacao de descontrole fiscal, 0 que ndo é nosso cenario base.
Do lado da bolsa, se a economia global conseguir passar pelo periodo de taxas de juros mais altas sem
registrar encolhimento, o humor pode melhorar e o Ibovespa deve se recuperar. Em relacao aos fundos
multimercados, dada a volatilidade e incertezas, promovemos uma ligeira reducdao em nossa alocacao
dinamica no segmento, passando-o de “extremamente atrativa” para “atrativa”, mantendo-o, assim,
ainda acima do ponto neutro, o que ndo significa um call de diminuicdo dos atuais percentuais ja
alocados no mesmo. Do mesmo modo que no comentario internacional, aconselhamos que nao sejam
feitos movimentos bruscos nas carteiras, sendo importante a calma e a resiliéncia para enfrentar
impactos desfavoraveis de curto prazo, mais uma vez, sem abrir mao da diversificacao.
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Indicadores Financeiros

CDI 1,03% 4,36% 7,93% 10,28%
IMA-S 111% 4,54% 8,47% 10,37%
IMA Geral (ex-C) 0,92% 3,85% 518% 8,69%
IRF-M 1 0,95% 4,02% 6,43% 8,67%
IRF-M 0,58% 1,82% 1,60% 2,33%
IRF-M 1+ 0,39% 0,65% -0,89% -1,17%
IMA-B 5 0,78% 6,25% 9,55% 17,65%
IMA-B 0,96% 4,73% 4,59% 14,18%
IMA-B 5+ 1,16% 3,17% -0,25% 10,41%

Titulos Publicos | Taxa | i | % e | 7 ano |

NTN-B mai-2023 6,22% 0,99 0,52% 6,87%
NTN-B ago-2024 5,81% 0,27 0,91% 6,04%
NTN-B mai-2025 5,76% 0,23 0,84% 5,53%
NTN-B ago-2026 5,58% 0,13 0,96% 5,32%
NTN-B ago-2028 559% 0,07 1,10% 5,08%
NTN-B ago-2030 5,60% 0,05 1,14% 4,71%
NTN-B mai-2035 571% 0,06 0,94% 3,22%
NTN-B ago-2040 572% 0,03 1,16% 3,64%
NTN-B mai-2045 581% 0,01 1,30% 3,21%
NTN-B ago-2050 5,83% 0,02 1,26% 2,15%
NTN-B mai-2055 5,84% 0,02 1,20% 1,38%

IPCA 0,47% 4,78% 11,73% 20,73%
INPC 0,45% 4,96% 11,90% 21,85%
IGPM 0,52% 7,54% 10,72% 51,73%

Délar -3,87%
Euro -2,12%

alb 2650
-19,70%

-9,62%
-20,70%

-12,85%
-15,81%

Taxa (m-1) |__Dif.

T-Bond 10 yr 2,84%
T-Bond 30 yr 3,06%

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

1,51% 1,33
1,91% 1,16

Renda Variavel

Ibovespa
Ibovespa (USD)
IBr-X

IBr-X 50

IDIV

SMLL

IFIX

S&P500
MSCI WORLD

3,22%
7,37%
3,23%
3,30%
4,26%

-1,82%

0,26%
0,01%

-0,16%

6,23%
25,35%
6,61%
6,74%
14,16%
-4,02%
0,56%

-13,30%
-13,63%

-11,78%
-2,39%
-12,43%
-11,91%
2,41%
-26,87%
0,14%

-1,71%
-5,02%

27,40%
46,19%
29,27%
31,55%
41,18%
15,36%
6,12%

35,73%
35,96%

LTN jan-2023
LTN jul-2023
LTN jan-2024
LTN jul-2024
LTN jan-2025
NTN-F jan-2023
NTN-F jan-2025
NTN-F jan-2027
NTN-F jan-2029
NTN-F jan-2031

13,40%
13,39%
12,97%
12,66%
12,39%
13,40%
12,53%
12,46%
12,53%
12,58%

0,34
0,36
0,29
0,25
0,20
0,33
0,26
0,37
0,35
0,32

0,90%
0,73%
0,64%
0,57%
0,54%
0,91%
0,49%
-0,18%
-0,47%
-0,55%

3,81%
2,78%
1,69%
0,99%
0,32%
3,88%
0,49%
-1,47%
-3,08%
-4,42%

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
DI jan-2031

13,39%
13,36%
12,90%
12,27%
12,13%
12,12%
12,14%
12,21%
12,28%
12,28%

13,03%
12,98%
12,59%
12,04%
11,89%
11,85%
11,90%
11,97%
12,09%
12,09%

0,36
0,38
0,32
0,23
0,23
0,27
0,24
0,24
0,19
0,19



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 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 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 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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