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Introducao

Agosto foi marcado por dois momentos distintos nos mercados ao redor do mundo. Na primeira
parte do més, as expectativas de que a inflacao nos EUA tivesse atingido seu picoea
possibilidade de que isso levasse o Banco Central norte-americano (FED) a elevar as taxas de
juros de uma maneira menos intensa nas préximas reunioées geraram otimismo e favoreceram os
ativos de risco. Porém, dados econémicos menos positivos e as sucessivas falas dos diretores do
FED e o discurso de seu presidente no tao esperado simpdsio de Jackson Hole reforcaram a
mensagem de que a autoridade monetaria promovera uma politica suficientemente restritiva
para reduzir ainflacio em um horizonte de tempo razoavel.

Isso fez com que fosse disparado um movimento de sell off generalizado dos ativos de risco,
levando novamente as bolsas ao terreno de correcao e as estratégias de renda fixa aregistrarem
retornos negativos. Comisso, a alta do S&P500 que chegou a 4% virou para o terreno negativo e
encerrou o periodo com perda de 4,24% (MSCI queda de 4,33%). Por sua vez, as taxas de juros
dos titulos de renda fixa dos principais paises (desenvolvidos) subiram acentuadamente, o que
resultou em perdas entre 2% e 4% no més para uma série de indices de referéncia do mercado.

No Brasil, a dinamica do mercado internacional influenciou os movimentos locais, mas o fluxo de
recursos estrangeiros para a bolsa ajudou aquele mercado a manter-se no terreno positivo e
assim se descolar das bolsas mundiais. Os continuos dados positivos da economia também
favoreceram o bom humor e mais um més de deflacao ajudou os ativos de renda fixa prefixados,
que tiveram um més de bons rendimentos. O calendario eleitoral e o ainda desafiador quadro
fiscal, em que pese os sucessivos recordes de arrecadacao e a expectativa de queda narelacao
Divida/PPIB nesse ano, nao influenciaram negativamente e o més registrou bons ganhos para os
ativos de risco. Na Renda Variavel, o Ibovespa subiu 6,16% e voltou ao terreno positivo no ano
(4,48%). Narenda fixa, nao foram sé as estratégias prefixadas que geraram bons ganhos, com o
IRF-M rendendo 2,05%. As NTN-B com vencimentos acima de 5 anos registraram altade 2,49% e
ajudaram o IMA-B arender no més 1,10%.

“O homem é a medida de todas as coisas,
das que sao como sao e
das que nao sao como nao sao” (Platao)

Na Grécia Antiga, o sofismo (ou sofisma) era a estrutura de construcao argumentativa adotada pelos
professores itinerantes (sofistas) que percorriam as cidades ensinando a arte da retdrica as pessoas
interessadas. Embora sua origem e pratica sejam antigas (estima-se que o termo date dos séculos V e IV
a.C.), sua utilizacao se mantém atual, especialmente nos debates publicos, para fins politicos e
comerciais.
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Resumidamente, o sofisma procura induzir ao erro, apresentando um pensamento aparentemente légico
e com sentido, mas com fundamentos contraditérios e com a intencao de enganar. Dizem que os sofistas
ensinavam a argumentacao a respeito de qualquer tema, mesmo que os argumentos nao fossem validos
e sem qualquer preocupacao com os fatos. Para eles, o objetivo ndo era a procura da verdade, mas sim o
refinamento da arte de vencer discussdes, uma vez que a prépria verdade seria relativa de acordo com o
lugar e o tempo em que o homem esta inserido.

Esse modelo de divulgacao do conhecimento foi muito criticado por alguns fildsofos como Aristoteles e
Platdo. Aristételes, por exemplo, definiu o sofisma como "a sabedoria aparente, mas nao real”. Do mesmo
modo, Platdo, no didlogo de Teeto, trouxe o importante pensamento de Protagoras, um dos mais
conhecidos sofistas e que abre essa carta. O “O homem é a medida de todas as coisas, das que sdao como
sao e das que nao sao como nao sao”, significa, em outras palavras, que se uma pessoa pensa que uma
coisa é verdade, tal coisa é a verdade para ela. Ou seja, a verdade é subjetiva e relativa, ndo objetiva e
absoluta.

E claro que seria muito duro e até incorreto e injusto afirmar que parte dos agentes de mercado, analistas
e investidores valeram-se do sofisma para convencer os demais que o pior em relacao a inflacao ja
passara apos a divulgacao de alguns dados e que a recessao seria evitada, promovendo assim bons
ganhos para as bolsas e ativos de risco ao longo do inicio de agosto. Claramente os investidores que
apostaram em uma situacao mais favoravel, nao o fizeram no vazio e de modo desonesto, mas sim
baseados na avaliacao de dados divulgados ao longo do més, que de fato passavam (ou poderiam
passar) a percepcao que caminhavamos para uma melhora da inflacao e da consequente nao
necessidade de juros muito mais altos que prejudicassem intensamente o crescimento econdmico dos
paises nos préximos anos.

Na esteira do sentimento positivo que prevaleceu em julho, agosto comecou com a divulgacao do CPI
dos EUA (similar ao nosso IPCA) apresentando desaceleracao no acumulado de 12 meses (de 9% para
8,5%), ligeiramente melhor dos que as expectativas e gerando a esperanca de que a inflacdao havia
chegado ao seu pico em junho e que, portanto, comecaria a recuar. Uma dinamica mais benigna dos
precos claramente teria impactos positivos na economia de modo geral, de um lado por que aumentaria
arenda real das familias, melhorando sua confianca e a disposicao em consumir, e por outro por que
poderia permitir ao Banco Central norte-americano diminuir a intensidade da alta de juros, atenuando
seu impacto na atividade econémica.

Porém, as esperancas com o comportamento mais benigno da economia e da inflacao e de uma politica
monetaria menos restritiva foram esmagadas por dados econdmicos mais fracos e pelo discurso mais
agressivo do Banco Central dos EUA (FED). Do lado da atividade econdmica, o PMI, indice que mede a
temperatura das economias (expansao acima de 50 pontos e retracao abaixo), manteve-se no terreno de
contracao nos EUA e na Zona do Euro (grafico abaixo, a esquerda). O sentimento do consumidor,
também em ambas regides, continuou em niveis historicamente baixos e embora possa ter melhorado
ligeiramente em algumas leituras, inibiu qualquer avaliacdo positiva que o consumo das familias pode
aumentar e sustentar a economia durante o periodo de altas taxas de juros. E mesmo que o mercado de
trabalho nos EUA tenha novamente apresentado nimeros muito fortes, fazendo a taxa de desemprego
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recuar para 3,5%, ele tem o lado negativo de colocar mais pressao no comportamento dos saldrios, uma
vez que o mercado de trabalho continua muito apertado (baixa taxa de desemprego, alta taxa de
demissao e salarios em elevacao).
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E se os dados econdmicos mais fracos desanimaram os investidores, a pa de cal para a performance dos
ativos de risco veio do estado de Wyoming, nos EUA, mais propriamente do simpdsio anual econdmico
de Jackosn Hole. Durante o més, alguns diretores do FED ja haviam dado declaracdes atestando que a
inflacao ainda estava perigosamente elevada e que taxas de juros mais altas por mais tempo ainda
seriam necessarias. Mas foi o presidente do Banco Central, Jerome Powell, que no referido simpdsio deu
o duro recado que jogou por terra as esperancas de um FED menos agressivo, ao indicar que o mercado
de trabalho estava fora de equilibrio, que para trazer a inflacdo para baixo a economia precisaria passar
por um periodo “sustentado” de crescimento abaixo da “tendéncia” e que o caminho a frente “traria
alguma dor para as familias e empresas”. A mensagem de que o FED estaria deixando de lado a
possibilidade de buscar um pouso suave da economia e que passava a mirar algo mais doloroso para a
economia para colocar um fim na inflacao elevada foi decisiva para aumentar os temores de uma possivel
recessao em 2023 e provocar um movimento mais forte de venda dos ativos de risco no mercado.

Com isso, as boas performances dos ativos registradas até a metade do més nao sé foram anuladas como
o més foi novamente um periodo de perdas generalizadas. O S&P500 que chegou a acumular alta de 4%
virou para o terreno negativo e encerrou agosto com perda de 4,24% (MSCl queda de 4,33%). Por sua vez,
as taxas de juros dos titulos de renda fixa dos principais paises (desenvolvidos) subiram acentuadamente,
o que resultou em perdas entre 2% e 4% para uma série de indices de referéncia do mercado

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo promovemos alteracdes em nossa visao de médio e
longo prazos para o mercado internacional. Como o presidente do FED comentou, o caminho serd mais
doloroso para as familias e empresas, o que deverd resultar em um periodo de baixo crescimento para os
EUA, algo mais duro que um soft landing, mas ainda evitando um hard landing. E claro que ainda ha
riscos substanciais no cendrio prospectivo, mas se o plano for bem sucedido, uma recessao sera
impedida. Mantemos nossa sugestao de que nao aconselhamos mudancas bruscas nos portfélios
durante eventos como o que estamos passando, ainda mais por que os precos ainda incorporam uma
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dose de probabilidade de recessao, sendo que se nao ocorrer, podera gerar uma retomada nas
performances dos ativos de risco.

No Brasil, a dindmica do mercado internacional influenciou os movimentos locais, mas o fluxo de
recursos estrangeiros para a bolsa ajudou aquele mercado a manter-se no terreno positivo e assim se
descolar das bolsas mundiais.

Os continuos dados positivos da economia também favoreceram o bom humor. A PNAD Continua, apesar
de mostrar uma certa desaceleracao na abertura liquida de vagas formais, mais uma vez apresentou
melhora no mercado de trabalho e divulgo mais um recuo na taxa de desemprego (9,1%). A indUstria,
que vinha sendo o setor com menor tracao nos ultimos meses (grafico abaixo e a esquerda), voltou a
crescer em julho, com a producao industrial medida pelo IBGE registrando alta de 0,6% em julho (sobre
junho, em termos dessazonalizados). Esses dados, em conjunto com o bom desempenho dos setores de
Servicos e Comércio no ano tém levado o mercado a rever sucessivamente suas projecoes para o PIB em
2022 (grafico abaixo, a direita), que no ultimo relatério Focus chegou a 2,26% e que ja levou algumas
casas a projetarem o crescimento do pais perto de 3%.
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Do lado da inflacao e a politica monetaria, o IPCA de julho apresentou recuo de 0,68%, em forte
desaceleracdao em comparacao ao IPCA-15 de julho (0,13%), refletindo as desoneracdes fiscais e a queda
de algumas commodities, em especial do barril do petréleo. Embora o indice tenha desacelerado para
10,07% no acumulado de 12 meses e ainda haja expectativa de melhora nos préximos meses, a
mensagem trazida pela ata do Copom corroborou os pontos do comunicado pds reuniao e nao foi
enfatica em relacao a proxima decisao do Comité. Assim, a autoridade monetaria sinalizou que tanto
pode manter a Selic nos atuais 13,75% como eleva-la em 25bps, sendo que a aposta majoritdria do
mercado é em manutencao.

No fechamento do més, conforme comentado acima, o mercado doméstico se descolou do internacional,
principalmente na bolsa de valores, e gerou boas performances. O Ibovespa teve o segundo melhor més
do ano e com a alta de 6,16%, voltou ao terreno positivo no ano (4,48%). Na renda fixa, a deflacao do IPCA
e as ja altas taxas dos titulos prefixados possibilitaram um recuo em seus juros resultando em uma boa
performance do IRF-M (2,05%). As NTN-B com vencimentos acima de 5 anos também registraram bons
resultados (alta de 2,49%) e ajudaram o IMA-B a render no més 1,10%.
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Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracoes em nossa visao de médio e
longo prazos para o mercado local. Ainda avaliamos que as taxas de juros nominais e reais estao altas,
apesar dos recuos ocorridos nos Ultimos meses (por essa razao haviamos promovido um pequeno ajuste
na alocacao prefixada no més passado, diminuindo-a de atrativa para neutra-positiva) e que, assim, ha
prémios a serem capturados. Do lado da bolsa, mantemos nossa posicao neutra-positiva, entendendo
que a economia global passara por um periodo dificil e que em conjunto com as eleicoes, gerara maior
volatilidade, mas que a bolsa doméstica ainda esta barata. Mantemos nossa sugestao de que nao
aconselhamos mudancas bruscas nos portfélios durante eventos como o que estamos passando, ainda
mais por que os precos atuais dos ativos ja anteciparam o dificil cenario futuro, nunca abrindo mao da
diversificacao.
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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 conteddo das informacdes
disponibilizadas através desta mensagem. As informacdes nao devem ser interpretadas como uma
solicitacao ou oferta para compra ou venda de quaisquer tipos de valores mobilidarios, bem como nao
devem ser tratadas como uma recomendacao ou aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacodes 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 contetddo de forma cuidadosa, a luz de suas proprias situacoes
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 informacoes 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
informacodes 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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