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Introducao

e Novembro apresentou nova recuperacao para os mercados ao redor do mundo. Nao que tenham
sido divulgados dados extremamente positivos para tal, mas diante dos cenarios dificeis de
possivel recessao tracados a frente, devido ao impacto que as altas taxas de juros gerariam nas
economias, nimeros menos pressionados da inflacao, dados correntes de atividade neutros ou
até ligeiramente positivos e decisdes do FED (Banco Central dos EUA) ajudaram o humor.

e Comisso, osinvestidores o S&P500 repetiu a boa performance de outubro, embora em menor
intensidade, e registrou valorizacao de 5,4% no periodo (MSCI 6,8%).

¢ NoBrasil, a performance dos mercados demonstrou que os investidores nao se prepararam para
o pior e que apostavam que o desfecho das eleic6es nao traria mudancas relevantes na conducao
da politica econdmica a frente. Praticamente nenhum outro assunto influenciou os precos dos
ativos como adefinicao da equipe econdmica do novo governo e asua agenda fiscal para os
préximos anos. Com isso, o Ibovespa caiu 3,06% no més, tendo sido o mercado de renda fixa o
mais afetado no periodo.

“Espere o melhor, prepara-se para o pior e aceite o que vier.”

Em 2020, mais especificamente na carta que tratou do mercado de julho daquele ano, trouxemos a
reflexao de como os ativos de risco podiam ter se valorizado tanto naquela ocasiao (mesmo
considerando as relevantes quedas dos meses anteriores), uma vez que estdvamos diante de uma
pandemia sem precedentes, pelo menos nas Ultimas décadas. Comentamos a época, que aquele
comportamento remetia a conhecida "Sindrome de Poliana" que foi descrita por Margaret Matlin e David
Stang em 1978 como uma sindrome psicoldgica que retratava a tendéncia positiva de que as pessoas
tém quando pensam no passado. A referida sindrome havia se apoiado no arquétipo de “Pollyana”, uma
personagem da obra de Eleanor H. Porter de mesmo nome, que representava uma menina de 11 anos
que havia sido enviada para a casa de sua severa tia depois da morte do pai e que desenvolvera uma
brincadeira que passou a levar como filosofia de vida: o jogo do contente. O objetivo do jogo era que,
para tudo, ela deveria encontrar um lado bom, um ponto positivo.

Diferente daquele momento, os mercados internacionais vém se comportando nesse ano de maneira
mais analoga ao provérbio chinés que abre essa carta, razao pela qual as perdas acumuladas ao longo do
periodo, tanto nas bolsas globais como na renda fixa, sdo de dois digitos. E claro que em alguns
momentos os investidores aproveitaram dados melhores para capturar ganhos, mas na maioria do
periodo, tém se preparando para o pior. Nao sem razao! Os maiores niveis de inflacao vistos em décadas,
alimentados ainda por parte do estrangulamento das cadeias de producao (mesmo que melhores que
em momentos anteriores), altos precos de commodities e conflito geopolitico na Europa, demandam
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taxas de juros substancialmente mais altas, que por sua vez impactam as economias ainda em
recuperacao apds a pandemia.

No entanto, como o préprio provérbio traz, sempre se prepare para o pior, mas espere o melhor e colha
os frutos do que vier. E justamente por isso que foi possivel que os principais mercados de negécios no
més de novembro apresentassem bons retornos. Nao que tenham sido divulgados dados extremamente
positivos para tal, mas diante dos cenarios dificeis de possivel recessao tracados a frente, devido ao
impacto que as altas taxas de juros gerariam nas economias, nUmeros menos pressionados da inflacao,
dados correntes de atividade neutros ou até ligeiramente positivos e decisdes do FED (Banco Central dos
EUA) ajudaram o humor.

O més comecou com a divulgacao de um dos principais dados econémicos dos EUA (emprego) e com o
mais importante evento esperado para o més (FED), nao somente pelas informacdes que trariam, mas
principalmente pela indicacao que dariam para o futuro. Do lado do emprego norte-americano, os dados
de criacao de postos de trabalho urbano novamente mostraram como aquele mercado é resiliente e
continua robusto. No més de outubro foram criadas 261 mil vagas, muito acima do consenso de 193 mil,
mantendo a taxa de desemprego abaixo de 4%, em 3,7%. Como ja comentado, as informacdes do
mercado de trabalho sdo importantes ndo sé por demonstrar o quanto a economia estaria preparada
para aguentar certos choques (como o de alta de juros), uma vez que o PIB dos EUA é constituido de
cerca de 70% de consumo, mas também por que, se muito apertado, pode gerar pressao inflaciondaria de
forma mais constante. Nesse sentido, os dados geraram sentimentos ambiguos, demonstrando a forca
do mercado, mas o potencial de colocar mais fogo na fogueira da inflacao.

O mesmo sentimento de mixed feelings foi gerado pela reuniao do Banco Central norte-americano, o
qual decidiu, como amplamente aguardado, por uma nova elevacdo da taxa de juros em 75bps, levando
a mesma para o intervalo de 3,75%-4%. O tao esperado pivot enfim veio, mas.......... Apenas para lembrar,
desde setembro os investidores discutiam quando que o BC dos EUA diminuiria a intensidade das altas
(de 75bps para 50bps, primeiramente), o que foi “apelidado” de pivot. E foi nessa reuniao que a
Autoridade Monetdria indicou que diminuiria o ritmo da alta de juros em sua proxima reuniao
(dezembro), o que trouxe um movimento imediato de alta nas bolsas. No entanto, na conferéncia de
imprensa realizada depois da reuniao, o presidente do FED, Jerome Powell, indicou que por mais que o
ritmo fosse diminuido, os membros do BC viam uma taxa terminal maior do que a esperada
anteriormente, a qual ultrapassaria 5%, fato que reverteu todos os ganhos dos mercados e os levou para
o terreno negativo. Apos o susto inicial, os investidores reavaliaram as informacdes retiradas da reunido e
conferéncia e os animos nao s6 se acalmaram nos dias posteriores, como foram positivamente afetados
pela divulgacao do indice de inflacdo ao consumidor do més dos EUA (CPI), que com alta de 0,4%, ndo s6
foi menor do que esperado no indice cheio, como também no ntcleo (0,3%), ambos abaixo do esperado,
e levou o acumulado em 12 meses para a menor taxa no ano (7,7%)

A divulgacao de um indice inflacionario mais comportado possibilitou a releitura dos dados até entao
divulgados, avaliando-os sob uma ética positiva. Com isso, os investidores se apoiaram na benéfica
decisao de menor aumento pontual nas taxas de juros, apostando que se o futuro continuar apresentado
bom comportamento da dinamica dos precos dos bens e servicos, talvez o FED nem precise praticar taxas
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de juros terminais tao altas. O S&P500 repetiu a boa performance de outubro, embora em menor
intensidade, e emplacou valorizacao de 5,4% no periodo (MSCI 6,8%).

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: nao promovemos alteracoes 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 performance dos mercados demonstrou que os investidores nao se prepararam para o pior e
que apostavam que o desfecho das eleicdes nao traria mudancas relevantes na conducao da politica
econOmica a frente. Praticamente nenhum outro assunto influenciou os precos dos ativos como a
definicao da equipe econémica do novo governo e a sua agenda fiscal para os proximos anos.

Do lado da atividade, o IBC-Br de setembro mostrou estabilidade (0,05%), apds variar em sentidos
diferentes nos meses anteriores, e veio praticamente em linha com o estimado pelo mercado. Por outro
lado, o volume de servicos surpreendeu ao apresentar forte crescimento de 0,9% na compara¢ao mensal,
quinta elevacao consecutiva (acumulando +4,9% no periodo). Com o resultado, a atividade do setor
renovou a maxima histérica, atingindo patamar 0,7% acima do pico anterior (nov/14) e 11,8% do pré-
pandemia (fev/20).

Do lado da inflacdo, o IPCA de outubro apresentou alta de 0,59%, resultado acima do esperado pelo
mercado (0,49%), passando a acumular em 12 meses alta de 6,5%, ante 7,2% acumulados até o més
passado.

“E preciso que se entenda que os juros, o délar e a Bolsa sdo produtos das acées de todos na economia,
dentro e fora do Brasil, sobretudo do préprio governo”

Mas como dito acima, os dados econdmicos correntes nao foram relevantes a ponto de mexer com os
mercados durante o més, o qual respondeu de maneira mais direta a evolu¢ao dos anuncios do novo
governo e de seus grupos de transicao, principalmente nos temas econémicos e, mais especificamente,
no tema fiscal. A curta lua de mel de poucos dias pds eleicdes terminou de forma abrupta ja nos primeiros
anuncios e discursos, no qual o futuro presidente deixou clara sua contrariedade ao teto dos gastos e a
responsabilidade fiscal. Na esteira das falas, veio a proposta da PEC da Transicao a qual abriria espaco de
gastos de R$200 bilhoes fora do teto por 4 anos e causou nao sé desconforto geral como queda da bolsa
e relevante alta dos juros e do dolar (“..sdo produtos das acoes de todos na economia”). Embora ainda
demandasse de muita discussao e aprovacao no Congresso, o texto da PEC foi uma péssima sinalizacao,
principalmente considerando que as articulacdes ocorridas durante o més demonstraram que 0 novo
Executivo podera ter uma base importante de apoio, o que deixou os investidores extremamente
desconfortaveis e nervosos.

Com isso, o Ibovespa caiu 3,06% no més, tendo sido o mercado de renda fixa 0 mais afetado no periodo.
Tanto a curva de juros real como o nominal subiram, causando perdas tanto nos ativos atrelados a



Carta mensal de investimentos - Dezembro de 2022

inflacao (NTN-B), como nos titulos prefixados. Como resultado, o IMA-B recuou 0,79%, com praticamente
todos os titulos pagando taxas a 6% ou pelo menos préximo a esse nivel, enquanto o IRF-M recuou
0,66%, com parte importante dos titulos pagando taxas de juros acima de 13%.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracées 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 mostrou que estdvamos certos
em diminuir na margem nossas posicoes taticas em alguns mercados. 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/acdes foram ruins. 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 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

CDI

1,02% 11,14% 12,00% 16,25%
IMA-S 1,01% 11,51% 12,38% 17,10%
IRF-M 1 0,94% 10,71% 11,68% 14,31%
IRF-M -0,66% 7,24% 9,26% 7,16%
IRF-M 1+ -1,42% 5,70% 8,12% 3,49%
IMA-B 5 -0,33% 8,76% 9,62% 15,81%
IMA-B -0,79% 6,58% 6,82% 10,34%
IMA-B 5+ -1,18% 4,54% 4,19% 5,03%
IHFA -1,52% 13,21% 14,63% 18,64%
Jgp Idex-CDI 1,16% 13,38% 14,47% 23,31%
NTN-B mai-2023 6,18% 0,73 0,75% 10,54%
NTN-B ago-2024 6,82% 1,04 -0,50% 7,82%
NTN-B mai-2025 6,31% 0,93 -0,94% 7,65%
NTN-B ago-2026 6,04% 0,62 -0,90% 7,05%
NTN-B ago-2028 5,94% 0,37 -0,65% 6,63%
NTN-B ago-2030 5,90% 0,32 -0,82% 6,09%
NTN-B mai-2035 5,94% 0,24 -0,86% 4,52%
NTN-B ago-2040 5,90% 0,24 -1,47% 4,96%
NTN-B mai-2045 5,97% 0,20 -1,21% 4,61%
NTN-B ago-2050 5,98% 0,20 -1,52% 3,49%
NTN-B mai-2055 597% 0,20 -1,55% 2,81%
NTN-B ago-2060 5,97% 0,19 -1,63% -

IPCA 0,41% 5,13% 5,90% 17,27%
INPC 0,38% 5,21% 5,97% 17,59%
IGPM -0,56% 4,98% 5,90% 24,83%
Délar 0,71% -5,13% -5,80% -0,71%
Euro 4,91% -13,73% -13,84% -14,53%
Taxa (m-1)
T-Bond 10 yr 3,70% 4,01% -0,31
T-Bond 30 yr 3,82% 4,13% -0,31

Fonte: Economatica, B3 e Mercer

Renda Variavel

Ibovespa
Ibovespa (USD)
IBr-X

IBr-X 50

IDIV

SMLL

IFIX

S&P500
MSCI WORLD

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

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
NTN-F jan-2033

-3,06% 7,31% 10,37% 3,30%
-3,74% 13,12% 17,16% 4,03%
-3,11% 6,82% 10,17% 3,57%
-2,19% 8,48% 12,57% 6,19%
0,78% 14,50% 16,33% 16,74%
-11,23% -12,42% -9,10% -21,09%
-4,15% 2,23% 11,20% 2,09%
5,38% -14,39% -10,66% 12,66%
6,80% -15,81% -12,28% 5,33%
13,72% 0,03 1,02% 10,52%
13,94% 0,36 0,83% 9,14%
13,92% 0,97 0,04% 7,11%
13,53% 1,28 -0,86% 5,90%
13,07% 1,31 -1,53% 5,04%
13,72% 0,02 1,02% 10,60%
13,13% 1,27 -1,20% 5,57%
12,76% 1,12 -2,37% 3,64%
12,79% 1,00 -3,03% 1,87%
12,76% 0,93 -3,48% 0,67%
12,75% 0,90 -3,92% =

DIFuturo | Taxa | Taxa(m-) | Dif. |

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

13,68%
13,93%
13,91%
13,04%
12,77%
12,66%
12,62%
12,65%
12,63%
12,63%

13,67%
13,60%
12,93%
11,71%
11,54%
11,51%
11,53%
11,62%
11,68%
11,68%

0,01
0,33
0,98
1,33
1,23
1,15
1,09
1,03
0,95
0,95



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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