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Introducao

e Apodsum ano para ser esquecido (2022), em que a inflacao persistente exigiu agressividade das
politicas monetarias dos Banco Centrais, roubando a atratividade dos ativos de risco e abrindo a
possibilidade de as economias caminharem para arecessao, 2023 teria que comecar com uma
postura de mais cautela dos investidores e assim o foi. Porém, ao longo do més, a avaliacao dos
investidores de que o pior momento da inflacao ja teria ficado para tras e que os juros até
poderiam subir um pouco mais, mas que o FED ja os elevaria em apenas 25bps na reunido de
fevereiro e que a taxa terminal ndo seria muito superior a 5%, ativaram o modo risk-on nos
mercados e levou a um rally nos ativos de rrisco.

e Como resultado, janeiro foi um més de importantes ganhos para os ativos de risco ao redor do
mundo. O S&P500 valorizou-se 5,90% e o MSCI 7%, enquanto a renda fixa rendeu cercade 3%
(nos principais indices de mercado).

¢ NoBrasil, a performance positiva da bolsa local (influenciada em parte pela entrada de capital
estrangeiro) nao passa a real complexidade que foi o periodo, principalmente no que se refere a
agenda e acontecimentos domésticos, o que impactou principalmente a performance das
estratégias de renda fixa. As falas e colocacdes do Executivo contra o equilibrio fiscal e ao
controle de gastos se somaram a ampla frente de declaracoes e ataques ao Banco Central (e sua
independéncia) e a politica monetaria, além das criticas a meta de inflacao, resultando em alta
das taxas de juros dos titulos préfixados e atrelados a inflacao.

“ Ano Novo, Vida Nova”.

Provérbios e ditados populares sdo frases e expressoes ditas no dia a dia, no discurso informal, que
transmitem conhecimentos de geracao em geracao e que tém suas origens baseadas nas experiéncias
humanas. Embora haja algumas diferencas entre provérbios e ditados, como a sua origem, que no caso
dos provérbios geralmente é conhecida, o que ndo acontece com os ditados, ambos carregam
ensinamentos que derivaram de aprendizados e por essa razao sao utilizados em contextos certos e com
sentido légico.

Talvez a frase que abre essa carta nao possa ser classificada nem como um nem como outro, mas a
mesma carrega em si mais do que um simples dizer popular. Frequentemente dita na virada do ano,
ocasiao em que surge a expectativa do recomeco e da mudanca em busca de um futuro mais feliz, €
possivel identificar na frase dois elementos ndo excludentes: descontentamento e desejo. O
descontentamento que por vezes sentimos com 0 ano que se encerrou traz o desejo da mudanca, a
esperanca de que dias melhores chegarao e que sonhos serao realizados. Como consequéncia, o
descontentamento e o desejo criam a expectativa e a crenca ha mudanca e por vezes geram uma falsa
sensacao coletiva de renovacao.
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E no primeiro més de 2023, os mercados passaram ao largo dessa provavel pseudestesia de recomeco,
comemorando a possibilidade de um novo ciclo diferente, no qual as esperancas na vitdria sobre a
inflacdo e a recuperacao das economias predominaram, e impulsionando os negdécios ao redor do
mundo.

Mas apds um ano para ser esquecido, em que a inflacdo persistente exigiu agressividade das politicas
monetarias dos Banco Centrais, roubando a atratividade dos ativos de risco e abrindo a possibilidade de
as economias caminharem para a recessao, o que levou a bolsa dos EUA ao pior periodo desde a crise
2008, 2023 teria que comecar com uma postura de mais cautela dos investidores e assim o foi. Ja no
comeco de janeiro, a divulgacao da ata da ultima reunido do FED consolidou as mensagens dadas pelo
comunicado pés reuniao de dezembro, indicando que o Banco Central norte-americano nao via espaco
para que nenhuma queda dos juros em 2023 e que 0 mesmo seria elevado acima de 5% no primeiro
semestre. Ap0s isso, a leitura ADP do mercado de trabalho privado trouxe a informacao de que haviam
sido criados 235 mil postos, ante a expectativa de 153 mil, e entrou em choque com a leitura do payroll,
que apesar de também indicar criacao de vagas acima das expectativas (223 mil contra 210 mil), mostrou
um crescimento de salarios abaixo do esperado, o que levou o mercado a comecar a questionara
estratégia (mais agressiva) da politica do BC a frente.

A partir de entao, mesmo que alguns dados negativos tenham populado as mesas e planilhas dos
analistas, o bom humor e o viés positivo prevaleceram e os investidores passaram a colher boas noticias
para reforcar suas avaliacdes de que o pior ja teria ficado para tras e que os juros até poderiam subir um
pouco mais, mas que o FED ja os elevaria em apenas 25bps na reunido de fevereiro e chegaria a uma taxa
terminal ndo muito superior a 5%. Declaracoes de alguns diretores do FED considerando possivel um
menor aumento na préxima reuniao e o proprio siléncio do presidente Jerome Powell, que nao rebateu
em um evento que discursou as previsdes do mercado de quase 80% de que as taxas somente subiriam
25bps, se juntaram a boa leitura do CPI (correlato a nosso IPCA), que recando 0,1% em dezembro fez o
acumulado de 12 meses cair de 7,1% para 6,5%, e ativaram o modo risk-on nos mercados.

Do lado da atividade também alguns dados geraram a positiva avaliacao de que as principais economias
conseguirao evitar a recessao no futuro. Na China, além do desempenho acima do esperado da producao
industrial e das vendas no varejo, o PIB de 2,9% do quarto trimestre trouxe a boa expectativa de que a
recém abertura total da economia daquele pais ajudard o crescimento do mundo todo, principalmente
dos emergentes e paises exportadores de commodities. Na Europa, com a alta de 0,9 ponto, o PMI
ultrapassou a marca de 50 pontos (50,2) e voltou ao terreno de expansao (lembrando que esse indice
mostra por meio de um Unico nimero se a economia de um pais ou regiao esta no terreno de retracao,
abaixo de 50 pontos, ou no terreno de expansao, acima de 50). Além disso, a alta de 2,9% do PIB dos EUA
do quarto trimestre (ante previsao de 2,5%, mostraram uma economia resiliente e ndo abalaram as
expectativas de que os juros possam ser elevados em 25bps na reuniao do FED de fevereiro (embora
tenha esfriado as apostas que os juros por |a possam cair esse ano).

Como resultado, janeiro foi um més de importantes ganhos para os ativos de risco ao redor do mundo. O
S&P500 valorizou-se 5,90% e o MSCI 7%, enquanto a renda fixa rendeu cerca de 3% (nos principais indices
de mercado).
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Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo promovemos alteracdes relevantes em nossa visao de
médio e longo prazos para o mercado internacional. A visao da Mercer global continua indicando um
dificil periodo a frente, mas vé com maio probabilidade que a economia norte-americana conseguira
evitar uma recessao profunda em termos anuais nos proximos anos. Mas essa visdo nao faz com que eles,
nem nos, assumamos posicao hegativa para os mercados internacionais, principalmente bolsa. Assim,
continuamos neutros para investimentos no exterior, mas sempre advogando a favor de sua importancia
para a composicao do portfélio de um investidor institucional doméstico, dado o relevante beneficio de
diversificacao (e correlacao) que o mesmo proveé.

No Brasil, a performance positiva da bolsa local (influenciada em parte pela entrada de capital
estrangeiro) ndo passa a real complexidade que foi o periodo, principalmente no que se refere a agenda
e acontecimentos domeésticos, o que impactou principalmente a performance das estratégias de renda
fixa. As falas e colocacdes do Executivo contra o equilibrio fiscal e ao controle de gastos se somaram a
ampla frente de declaracdes e ataques ao Banco Central (e sua independéncia) e a politica monetaria,
além das criticas a meta de inflacao determinada pelo Conselho Monetario Nacional.

Do lado da atividade e economia real, nao houve muitas novidades, mas os sinais continuaram
apontando para a perda de tracao da economia. O Indicador de atividade econémica do Banco Central
(IBC-Br) intensificou a indicacao de tendéncia de menor crescimento do PIB no término de 2022 ao recuar
0,55% em novembro, perda significativamente acima da mediana das expectativas do mercado (-0,2%),
mesmo caminho seguido pela producdo industrial, que com a estabilidade apresentada em dezembro,
registrou retracao de 0,7% no ano. Em relacdo ao mercado de trabalho, os dados do Novo Caged
voltaram a mostrar perda de dinamismo na criacao de empregos formais no Pais com a destruicao liquida
de 431,0 mil postos de trabalho formal em dezembro.

Do lado da inflacao e politica monetaria, como em janeiro nao houve reunidao do COPOM e a ata da
ltima reuniao ja havia sido divulgada em dezembro, as atencdes ficaram voltadas a divulgacao do IPCA
e as revisoes das projecdes de mercado de acordo com o divulgado pelo relatério Focus do Banco
Central. O IPCA de dezembro apresentou alta de 0,62%, acelerando em comparacao ao IPCA-15do
mesmo més (0,52%) e ficando acima da mediana das expectativas do mercado (0,45%). Com esse
resultado, o indicador acumulou alta de 5,79% em 2022, ficando acima do teto da meta pelo segundo
ano consecutivo. O comportamento dos Ultimos meses e, principalmente, a politica fiscal indicada pelo
governo tem motivado a revisao constante das expectativas para o IPCA em 2023, as quais ja se
aproximam de 6%, tornando cada vez menos provavel um corte de juros relevante nesse ano (o grafico
abaixo e a esquerda demonstra como nos ultimos dois meses a distribuicao de frequéncia das
expectativas se moveu para direita, indicando uma inflacao esperada mais alta ao final do ano).
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Apesar de a inflacdo e a carta escrita pelo presidente do Banco Central enderecada a Fazenda explicando
o motivo de o IPCA ter ficado acima da meta (inclusive indicando a probabilidade de novo rompimento
em 2023) terem em parte influenciado o mercado, foram mais uma vez as sinalizacdes da politica fiscal e
os ataques ao BC e a meta de inflacdo que estressaram os investidores e provocaram aumento nas taxas
de juros prefixadas e dos titulos atrelados a inflacao. Por mais um més, membro dos Executivo, inclusive o
presidente, questionaram o equilibrio fiscal chegando a defender, inclusive, que parte dos gastos fosse
encarado como investimentos, elevando os receios de que a ala politica do governo prevalecera sobre o
discurso mais comedido do ministro da Fazenda, Fernando Haddad. Além disso, tanto Lula como
membros de peso do PT e de aliados passaram a uma ofensiva aberta contra a independéncia do BC, aos
niveis atuais da Selic e a meta de inflacao para esse e préximos anos. Deixando de lado a discussao sobre
daindependéncia do BC, o debate sobre o nivel de juros e sobre a meta de inflacao até seriam
construtivos se nao tivessem sido feitos de forma barulhenta e conduzidos de maneira vazia e sem
embasamento técnico. Quanto ao nivel de juros, justamente o argumento utilizado por Lula que a
inflacao esta sob controle é por si s6 a defesa para a atual taxa (somente esta porque a taxa esta em um
nivel restritivo). Além disso, as indicacdes de uma politica fiscal expansionista ja tém causado alguma
desancoragem das expectativas, tornando ainda mais necessaria a adocao de taxas de juros mais altas.
Do lado da meta, conforme o grafico acima e a direita demonstra, ao longo dos mais de 20 anos do
regime de metas, apenas em 6 anos a inflacao ficou na meta ou abaixo dela, evidenciando como é dificil a
tarefa do BC. Nesse sentido, até se poderia discutir uma leve revisao para cima, mas desde que suportado
por embasamento técnico, mas nao de forma vazia e muito intensa (ndao adianta assumir que a febre sé
vale a partir de 39° se o corpo esta doente com 37°... o problema é a doenca e ndo o termdmetro).

Como resultado, o periodo foi muito ruidoso e impactou nao sé a performance dos ativos de renda fixa
(devido a alta de juros dos titulos), como também as perspectivas futuras para a Selic e inflacdo. Do lado
da Bolsa, a entrada de recursos estrangeiros ajudado pelo sentimento positivo do exterior favoreceu os
negocios e resultou em uma valorizacao de 3,37% do Ibovespa. Na renda fixa, a alta das taxas de juros
dos titulos prefixados de maior prazo, em resposta a um cenario fiscal mais desafiador e uma possivel
Selic mais alta, fizeram o IRF-M valorizar-se 0,84%. Do mesmo modo, as taxas das NTN-B também
voltaram a registrar altas, principalmente nos vencimentos mais longos, demonstracao clara dos desafios
estruturais do pais a frente (IMA-B -0,001%).
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Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracoes relevantes em nossa visao de
médio e longo prazos para o mercado local. Porém, as primeiras acoes e discursos do novo governo em
direcao a uma agenda mais leniente com os gastos e uma politica fiscal expansiva acendeu o sinal
amarelo, embora ndao tenhamos certeza acerca da consolidacao de uma politica econdmica que nos leve
a ruptura fiscal, havendo a possibilidade de o bom senso prevalecer. Com isso, diminuimos nossa
alocacao dinamica em prefixado, levemente abaixo do neutro, mas ainda na area sem viés (ou seja,
neutro negativo). Do lado da bolsa, mantemos nossa posicao neutra-positiva, avaliando que ainda ha um
espaco para valorizacao desse mercado.
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Indicadores Financeiros

Renda Variavel
CDI

1,12% 1,12% 12,83% 18,50% |bovespa 3,37% 3,37% 1,15% -1,42%

IMA-S 1,15% 1,15% 13,10%  19,09% Ibovespa (USD) 5,77% 5,77% 6,27% 5,86%
IRF-M 1 1,10% 1,10% 12,54%  16,51% IBr-X 3,51% 3,51% 0/75% 0| |- 1)38%
IRF-M 0,84% 0,84% 982%  842%  |Br-X 50 3,38% 3,38% 1,52% 0,57%
IRF-M 1+ 0,72% 0,72% 8,73% 424% DIV 5,89% 5,89% 10,99% 17,61%
IMA-B 5 1,40% 1,40% 11,19%  16,27%  sMLL 2,92% 2,92% -1547%  -24,13%
HEE R0 B NS0 N W o o =M [T -1,60%  -1,60% 159%  -2,03%
IMA-B 5+ -1,26% -1,26% 3,66%  -3,05% g . i g
IHFA 1,15% 1,15% 13,54%  18,35% >&P500 6,18% 6,18% 972%  9,76%
Jgp |dex-CDI _2,240/0 _2,24% 11,31% 20,87% MSCI WORLD 7,00% 7,00% '8,96% 4,63%
Titulos Publicos Titulos Publicos | Taxa | Dif. | % Mes | % Ano]
NTN-B mai-2023 4,73% 21,22 1,52%  1,52%  LTNjul-2023 13,70% -0,00 1,13% 1,13%
NTN-B ago-2024 6,42% -0,12 141%  1,41%  LTNjan-2024 13,53% 0,14 0,99% 0,99%
NTN-B mai-2025 6,06% -0,12 146%  146% TN jul-2024 13,18% 017 086%  0,86%
NIN:3 age:2026 6.18% =002 1,27% 1 1,27% | TN jan-2025 12,84% 016 077%  077%

= o 0, 0, 0,
mm 239° §8§§ 2;2; g'?z gig; gig; NTN-F jan-2025 12,83% 015 083%  083%

-D ago- ) o ), ), o ), o T 5 o o, 5
NTN-B mai-2035 6,40% 031 131%  -1,31% Em E!a” ig;; 1?&?)1; g';g %‘Z% %‘287:/“
NTN-B ago-2040 6,46% 0,29 ,75%  -1,75% gt e " TR
NTN-B mai-2045 6,47% 0,28 2,00%  -2,02% NTN-Fjan-2031 13,05% 0,34 -0,54%  -0,54%
NTN-B ago-2050 6,47% 0,26 2,02% | -2,02% NTN-Fjan-2033 13,09% 043 -121%  -1,21%
NTN-B mai-2055 6,46% 027 2,42%  -2,42%
NTN-B ago-2060 6,46% 0,28 2,64%  -2,64%
indices de Inflagdo DIFuturo | Taxa | Taxa(m-1)| Dif. |
IPCA 0,53% 0,53% 5,77% 16,75% DI jul-2023 13,71% 13,75% -0,04
INPC 046%  046%  571%  1692% D] jan-2024 13,55% 13,45% 0,10
i 021%. - 021% 1 378% | 213% eI 12,84%  12,70% 0,15
DI jan-2026 12,78%  12,60% 0,18
Délar -2,27% -2,27% -482%  -688% DI jan-2027 12,83% 12,61% 0,23
Euro -0,55% -0,55% -7,80% -16,75% DI jan-2028 12,88% 12,61% 0,27
Taxa (m-1)|_it. [N ST I N
T-Bond 10 yr 3,53% 3,88% -0,35 DI jan-2031 13,08% 12,65% 043
T-Bond 30 yr 3,66% 3,98% -0,32 DI jan-2033 13,10% 12,61% 0,49

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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