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Introducao

e Apos dois meses de intensas perdas nos mercados internacionais, outubro foi um periodo de
importante recuperacao para as bolsas ao redor do mundo. A inflacao continuou em niveis
recordes de alta nos EUA e na Europa e os dados da atividade econdmica nao trouxeram grandes
novidades (na média, as economias continuaram em desaceleracao). No entanto, as esperancas
de que os Bancos Centrais estdao proximos de mudar o ritmo de alta das taxas de juros, subindo
com menor intensidade as mesmas, animou os investidores e resultou em bons ganhos para os
mercados derisco.

e Comisso, 0 S&P500 recuperou a boa performance e emplacou uma alta de 8% no periodo (MSCI
7,11%). Esse bom humor nao contagiou o mercado de renda fixa que viu mais um més de alta nas
taxas de juros dos titulos dos principais paises (desenvolvidos) e empresas, o que resultou em
mais um periodo de perdas.

e NoBrasil, adinamica do mercado internacional até influenciou os movimentos locais em alguns
momentos, mas os continuos bons nimeros da economia, a entrada de recursos estrangeiros e o
cenario eleitoral definiram o comportamento dos negocios. Apesar de a Bolsa ter chegado a
registrar ganhos de mais de 8%, a possibilidade de vitéria de um candidato com uma agenda
fiscal mais leniente e contra as privatizacoes pesou na tiltima semana e fez o Ibovespa perder os
(quase) 120 mil pontos, mas ainda fechar com alta de 5,4% no més, ajudado pela entrada de
dinheiro estrangeiro.

“Poder é a habilidade de direcionar ou influenciar o comportamento
de outra pessoa e o curso dos eventos.”

Nos ultimos meses temos recorrido a varias referéncias ou citacdes sobre arte, seja ela na forma da
musica, pintura, cinema, escultura, ou outra qualquer. Nao que nos falte assunto ou ideia, mas a arte
cobre uma amplitude tao grande de espectros que seu uso por vezes acaba sendo até natural, uma vez
que por meio dela é possivel abordar varios assuntos e contextos de varios pontos de vista. E dessa vez
nao foi diferente.

A frase que abre essa carta foi retirada de uma série de TV veiculada em uma plataforma de streaming
chamada “Yellowstone”, a qual mostra a luta de uma familia do interior do estado de Montana, EUA,
contra o constante ataque que suas terras sofrem daqueles com que fazem fronteira. De um lado,
grandes imobilidrias querem a propriedade para desenvolver o comércio local e expandir o espaco
urbano e, por outro, comunidades indigenas protestam contra o que alegam tenha sido a tomada ilegal
das terras pertencentes aos nativo-americanos no passado. E diferentemente do que se possa imaginar
em uma série com muito conflito e disputas violentas e constantes por poder, entre armas e dinheiro, a
definicao desse substantivo masculino que esta na frase que abre essa carta foi dada por uma professora
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de histéria em resposta a um “assédio” feito por um aluno. Sendo o poder “a habilidade de direcionar ou
influenciar o comportamento de outra pessoa e o curso dos eventos”, a professora deixou claro para o
aluno que tinha em suas maos a possibilidade de determinar o seu futuro do jeito que quisesse em
resposta ao seu comportamento inadequado.

Independentemente de onde vem ou da forma com que foi conquistado, e seja em qual esfera for
(publica, privada, na politica, na economia, etc), as acoes ou consequéncias do poder podem definir o
curso e o comportamento dos fatos. Ou nao é verdade que o comportamento dos mercados foi em
grande parte definido nesse ano pelo poder de destruicao econdmica que a alta e disseminada inflacao
presente no mundo todo (e a consequente alta de juros necessaria para controla-la) poderia causar?
Pois bem, mais uma vez esse foi 0 assunto central nas principais mesas de negécios durante outubro e,
como consequéncia, quais seriam os proximos passos que talvez o agente mais poderoso do mundo
financeiro iria tomar - o Banco Central dos EUA (FED).

Assim, ap6s um dos piores meses dos Ultimos 2 anos para os mercados, outubro comecou com os
investidores digerindo ainda os dados colhidos em setembro, assim como as declaracdes dos dirigentes
do FED e do resultado de sua Ultima reuniao (a qual aumentou a taxa para o intervalo entre 3% e 3,25%),
em busca de noticias e informacdes que pudessem dar uma visao mais positiva do futuro. Porém, esse
movimento ja foi frustrado logo no comeco do més com a divulgacao da inflacao ao consumidor nos EUA
que superou as expectativas e registrou alta de 8,2% no acumulado de 12 meses (sem contar que o
nucleo, que exclui combustivel e alimentos, subiu 6,6%, recorde em 40 anos). Além disso, até mesmo o
bom dado do mercado de trabalho yankee que mais uma vez registrou geracao de vagas acima do
esperado (263 mil contra 250 mil) e queda na taxa de desemprego (3,5%) pesou negativamente e
praticamente consolidou as apostas que o Banco Central subiria a taxa em 75pb em sua préxima reuniao
(novembro), jogando por terra as esperancas de que o tao sonhado pivot (momento em que o BC
diminuiria o ritmo de alta) fosse acontecer. Lembrando que apesar de o mercado de trabalho robusto ser
importante para o crescimento da economia, nos atuais niveis que se encontra ele s6 joga mais lenha na
fogueira da inflacao, uma vez que com taxa de desemprego tao baixa, as empresas tém que subir os
salarios ofertados para atrair funcionarios (e como consequéncia aumentam precos para recompor as
margens, que aumenta a inflacao, que gera mais pressao por aumento de salarios... e etc).

Além dos dados do mercado de trabalho, as informacdes da atividade econ6mica colhidas ao longo do
més foram mistas, ora apontado para uma certa melhora, ora para uma situacao ainda complicada. OPM|,
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, mas ndo apresentou pioras adicionais, o
que em Ultima instancia poderia ser avaliada como uma boa noticia, uma vez que uma atividade mais
moderada poderia diminuir a demanda por bens e servicos e consequentemente diminuir a pressao nos
precos, ajudando no controle da inflacao (sem jogar a economia em uma recessao). Na mesma linha, o
PIB dos EUA surpreendeu positivamente ao registrar relevante alta de 2,6% sobre o trimestre anterior
(expectativa de 2,4%) e apesar de ser uma boa noticia, a leitura dos dados mostrou que a maior influéncia
para a alta veio das exportacoes liquidas (mais exportacdes e menos importacoes), o que indica que a
economia continua desaquecendo. Por outro lado, as vendas no varejo ficaram estdaveis e os resultados
trimestrais das empresas mostraram um cenario muito dividido, entre balancos bons e ruins.
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Porém, apds um inicio de més conturbado e mesmo sem grandes noticias positivas, o fato de nao terem
surgidos dados ruins além dos que ja estavam aprecados nos mercados e o ressurgimento das
esperancas que os Bancos Centrais passariam a adotar um ritmo mais comedido nas altas das taxas de
juros, trouxe para o mercado a esperanca de que o comentado pivot do FED estaria para ocorrer em
dezembro, o que faria o referido Banco Central a elevar a taxa em 50pb ao invés de 75bp, diminuindo a
pressao dos juros sobre a economia.

Com isso, os mercados internacionais apresentaram importante recuperacao na segunda quinzena do
més, o que fez com que os ativos de risco registrassem relevantes performances no fechamento do
periodo. O S&P500 recuperou a boa performance dos dois primeiros pregdes do més (quando havia
subido cerca de 5,5%) e emplacou uma alta de 8% no periodo (MSCI 7,11%). Esse bom humor nao
contagiou o mercado de renda fixa que viu mais um més de alta nas taxas de juros dos titulos dos
principais paises (desenvolvidos) e empresas, o que resultou em mais um periodo de perdas.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: nao promovemos alteracdes relevantes em nossa visao de
médio e longo prazos para o mercado internacional. Acreditamos que os EUA conseguirdo evitar uma
recessao em termos anuais em 2023 e que a tarefa da Europa serd um pouco mais dificil. Continuamos
neutros para investimentos no exterior, mas sempre advogando a favor de sua importancia para a
composicao de um portfélio, dado o relevante beneficio de diversificacao (e correlacao) que o mesmo
prove.

No Brasil, a dinamica do mercado internacional até influenciou os movimentos locais em alguns
momentos, mas os continuos bons niumeros da economia, a entrada de recursos estrangeiros e o cenario
eleitoral definiram o comportamento dos negécios.

Do lado da economia real, o mercado de trabalho continuou apresentando bons nimeros, embora ja seja
possivel perceber uma certa perda de dinamismo. Dados do novo CAGED indicou a geracao liquida de
278,1 mil postos em setembro, resultado acima do estimado pela mediana de mercado (261 mil), mesmo
comportamento trazido pela PNAD Continua (com a taxa de desocupacao atingindo 8,7%). Por outro
lado, a producao industrial apresentou recuo de 0,7% em setembro ante agostos e continuou com menor
dindmica se comparado com o setor de Servicos. Esse comportamento da industria foi um dos dois
fatores que colaborou para a desaceleracao do IBC-Br de agosto de 0,9% (o outro fator foi estatistico),
gue mesmo tendo recuado na margem, continua apontando para um “risco assimétrico para cima” para o
crescimento do pais dada a sequéncia de crescimento recente do mesmo indicador (o que tem feito com
que as projecdes para o crescimento esperado para o PIB ja se aproximem de 3%).

Do lado da inflacao e da politica monetaria, o IPCA de outubro registrou alta de 0,50% e voltou ao terreno
positivo apds trés meses de deflacdo. Com o resultado do més, o indice passou a acumular no ano 4,70%
eem 12 meses 6,47% (abaixo dos 7,17% da leitura anterior). Esse comportamento dos precos correntes
deu a “tranquilidade” para que o COPOM mantivesse, conforme esperado, a taxa de juros em 13,75% em
sua reuniao no final do més, comentando no comunicado divulgado que ainda enxerga fatores de risco a
inflacdo e incertezas acima do usual, o que o levara a manter a atual estratégia até que ocorra o processo
desinflacionario e a ancoragem das expectativas desejado.
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Mas as noticias acima nao foram relevantes a ponto de mexer com os mercados durante o més, o qual
respondeu de maneira mais direta a evolucao do calendario eleitoral, com a divulgacao do primeiro
turno e as pesquisas para o segundo, assim como a entrada de recursos estrangeiros. O resultado da
votacao para o Legislativo que trouxe uma Camara e um Senado com tendéncias mais ortodoxas na
economia animou os investidores devido a leitura de que independentemente do resultado para o poder
Executivo, seria mais dificil serem aprovadas medidas que levassem a um descontrole fiscal. Do mesmo
modo, a possibilidade de vitéria de um candidato com uma agenda mais privatizante impulsionou as
acoes das estatais e resultou em relevantes ganhos para a bolsa até a terceira semana do més (cerca de
9%). Porém, a possibilidade de vitéria de um candidato com uma agenda fiscal mais leniente pesou na
Ultima semana e fez o Ibovespa perder os (quase) 120 mil pontos, mas ainda fechar com alta de 5,4% no
més, ajudado também pela entrada de dinheiro estrangeiro (em outubro o estrangeiro ingressou com
R$24 bilhoes na B3).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracoes em nossa visao de médio e
longo prazos para o mercado local. Porém, as primeiras sinalizacdes do novo governo em direcao a uma
agenda mais leniente com os gastos e uma politica fiscal “perigosa”, nos fez diminuir na margem nossas
posicoes taticas em alguns mercados. Com isso, diminuimos a exposicao neutra-positiva em prefixado
para neutra e a exposicao em juros reais de atrativo para neutra-positiva. Como contrapartida, elevamos
marginalmente a exposicao em pos-fixado para um note acima do neutro (levemente positivo). Nao
temos certeza acerca da consolidacao de uma politica econdmica que nos leve a ruptura fiscal e ha
possibilidade que o bom senso prevaleca, mas as primeiras sinalizacdes nao foram positivas. Do lado da
bolsa, mantemos nossa posicao neutra-positiva, avaliando que ainda ha um bom espaco para valorizacao
desse mercado. Sustentamos nossa sugestao de que ndao aconselhamos mudancas bruscas nos portfdlios
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

CDI

1,02% 10,02% 11,52%  1525%  Ibovespa 5,45% 10,70% 12,11%  23,51%
IMA-S 1,08% 10,39% 11,94%  16,05%  Ibovespa (USD) 8,45% 17,51% 20,34%  35,60%
IMA Geral (ex-C) 1,09% 8,83% 11,85%  12,60%  IBr-X 5,57% 10,25% 11,78%  23,41%
IRF-M 1 1,00% 9,68% 11,52%  13,50% IBr-X 50 5,32% 10,92% 13,01%  26,17%
[RIEM 0% 195 Vet | G250 MR 4,03% 13,61%  16,46%  32,51%
IRF-M 1+ 0,92% 7,22% 12,08%  546% SMLL 7.30% 1,35% 0,06% 3,68%
IMA-B 5 1,91% 9,12% 1273%  17,73% gy 0,02% 6,66% 11.80%  8.12%
IMA-B 1,23% 7,43% 11,40%  13,44%
IMA-B 5+ 0,65% 5,79% 10,15%  9,03% S&P500 7,99% -18,76%  -1592%  1841%
MSCI WORLD 7,11% 21,17%  -1975%  11,11%

Titulos Publicos | _Taxa | _Dif. | %Més | %Ano |

NTN-B mai-2023 5,46% -3,09 2,26%  9,72% LTNjan-2023 13,69% 0,00 1,02%  9,40%
NTN-B ago-2024 5,78% -0,81 1,91%  836% LTNjul-2023 13,58% 0,06 097%  824%
NTN-B mai-2025 5,38% -0,56 1,79%  867% LTNjan-2024 12,95% 0,12 084%  7,07%
NTN-B ago-2026 5,42% -0,37 1,76%  801%  LTNjul-2024 12,25% 0,15 069%  682%
NTN-B ago-2028 557% -0,16 1,27% 7,32% TN jan-2025 11,76% 0,10 0,68% 6,67%
NTN-B 390-2030 5,58% -0,09 1,08% 6,96% NTN-F jan_2023 13’70% _0’02 1[03% 9,48%
NTN-B mai-2035 5707 S0I02 070%  542%  NTN-Fjan-2025 11,87% 0,09 073%  685%
NTN-Bago-2040 200k -0,04 095%  653% " NTN.Fjan-2027 11,65%  -014 132%  616%
I L = 041%  >8%%  NTN-Fjan-2029 11,79% 015 1,53%  505%
NTN-B ago-2050 5,78% 0,02 033%  509% . — . —
NTN-B mai-2055 5,78% 0,02 026%  443% NIN-Fjan-2031 i85 il 180%  430%
IR — o S - NTN-F jan-2033 11,85% -0,20 2,03% -

DI Futuro Taxa (m-1)

IPCA 0,59% 4,70% 647%  17,83% DI jan-2023 13,67% 13,70% -0,03
INPC 047%  481%  646%  1826%  pJ jul-2023 13,60% 13,53% 0,07
IGPM -0,97% 5,58% 6,52% 29,66% DI jan-2024 12,93% 12,81% 0,13
—— i DI jan-2025 11,71% 11,61% 0,10
"'° _,/ _, _, -, DI jan-2026 11,54%  11,50% 0,04
Euro ,75% | -17,77%  -2027% -22,70% DI jan-2027 11,51% 11,54% -0,03
DI jan-2028 11,53% 11,60% -0,07

buros Eua | _Taxa_| Taxa (m-1) |__0ir. _JENGAEEL N N2 e
T-Bond 10 yr 4,08% 3,80% 0,28 DI jan-2031 11,68% 11,76% -0,08
T-Bond 30 yr 4,20% 3,77% 0,43 DI jan-2031 11,68% 11,76% -0,08

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 mobiliarios, 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 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 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
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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