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Introducao

¢ No cenario global, os mercados de risco foram mais uma vez impactados pelas preocupacdes com
aatividade chinesa e com o movimento das taxas de juros dos titulos de 10 anos dos EUA. Apesar
de a economia da China ainda mostrar certa fragilidade, principalmente no setor imobiliario, o
saldo do més foi levemente positivo. Por outro lado, ndo houve espaco para melhora nos
impactos das altas das taxas dos titulos norte-americanos, os quais voltaram a bater niveis
recorde em 17 anos (rompendo 4,6% ao ano) e, com isso, impactaram de formarelevante os
negadcios nos principais mercados, drenando recursos dos ativos de risco e mantendo as tensoes
em alta.

e A maioraversao arisco em conjunto com o consequente movimento de fly to quality (fuga para
ativos mais seguros) resultou em perdas para grande parte dos ativos de risco, com quedas das
bolsas e altas nas taxas de juros. No fechamento do més, com recuo de 4,87%, o S&P teve o pior
desempenho do ano, mesmo caminho tracado pelo MSCI (-4,45%), enquanto os indices de renda
fixa mais conhecidos recuaram porvoltade 2%.

¢ No Brasil, aaprovacao do texto do Arcabouco Fiscal e o Orcamento enviado para o Congresso,
mantendo a meta zero de resultado primario, ambos no més de agosto, nao foram suficientes
para diminuir as preocupacdes com o comportamento da divida do governo, e, em conjunto com
adindmica do mercado internacional, foram os principais gatilhos para a performance dos ativos
de risco no mercado local. O Ibovespa conseguiu manter-se no honroso territorio positivo, com
altade 0,71%. Ja arenda fixa foi o mercado mais afetado pelas duividas fiscais, o que resultou em
abertura das taxas de juros, principalmente dos papéis com vencimentos de médio e longo
prazos e atrelados ao IPCA, fazendo o IMA-B registrar queda de 0,95% e o IRF-M altade 0,17%
(abaixo do CDI de 0,97%).

(Imagem de uma reportagem publicada pela Harvard Medical School)
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Ha alguns meses dividimos nesse espaco uma frase da tenista Billie Jean King na qual comentava que a
pressao era um privilégio e o que importava era o que se fazia com ela. Independente da reacao que se
tenha, positiva ou negativa, o fato de reagir-se ja é um sinal de que a pessoa nao estd sofrendo da
chamada “inacdo comportamental”, sintoma descrito pelos especialistas em sobrevivéncia como a
reposta mental a uma situacdo traumatica. Nessa situacao, o cérebro procura correlacionar a situacao
corrente com uma experiéncia conhecida do passado. Enquanto o I6bulo frontal se move em circulos
repetitivos, tentado encontrar uma situacao semelhante para agir, mas sem sucesso, o corpo fica
paralisado, a espera de instrucdes do cérebro. Euma explicacdo cientifica para o “nado fazer nada”.

Se hd uma caracteristica marcante dos analistas e agentes dos principais mercados de negdcio é que seja
de qual maneira for, otimista ou pessimista, exagerada ou comedida, sempre reagirao aos fatos e dados.
E mais do que isso, aprendem ndo sé com a teoria e com os conceitos dos livros, mas também com o
passado e suas experiéncias. Nesse sentido, sabendo como a fraqueza de uma grande economia pode
impactar o crescimento dos demais paises, assim como taxas de juros elevadas podem levar um pais para
o temido campo da recessao e afugentar o capital dos mercados de risco, os investidores reagiram de
forma negativa as dlvidas com a economia chinesa, embora de maneira menos intensa devido a
melhores dados na margem (ver abaixo), e de maneira mais intensa as altas nas taxas de juros dos titulos
norte-americanos (assim como a sinalizacao de manutencao dos Fed Funds em altos niveis por mais
tempo).

Na China, o més foi marcado pelo mix de dados bons e ruins, com o saldo final levemente positivo.
Refletindo a atividade de agosto, o PMI do setor de servicos abriu o periodo desacelerando mais do que o
esperado (de 54,8 para 51,8, mas ainda em terreno de expansao) e as exportacdes cairam pelo quarto
més consecutivo (-8,8%). Por outro lado, a inflacao voltou ao campo positivo (CPI 0,1%), aliviando um
pouco as preocupacdes com os dados de deflacdo do més anterior, e 0 governo lancou varias medidas de
estimulo, como a queda nas taxas dos empréstimos compulsérios de 6% para 4%, diminuicao das taxas
de juros das hipotecas existentes para empréstimos a primeira habitacdo pelos bancos, suporte ao yuan e
regras mais flexiveis para as seguradoras investirem em acdes. Apesar de a preocupacao com o setor
imobilidrio também ter permanecido em alta, com a Evergrande voltando aos noticiarios apds as
dificuldades do ano passado, o saldo de noticias foi levemente positivo, mostrando certa estabilidade da
atividade (com demonstra o grafico abaixo e a esquerda) e embora tenha influenciado os mercados em
algumas ocasides, nao foi o fator principal do periodo.
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China’s Economy Shows More Signs of Stabilization Treasury de 10 anos
Third-quarter GDP growth beats forecast, though property remains a drag
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O fator que mais influenciou os mercados foram as noticias provenientes dos Estados Unidos, tanto do
lado da atividade, quanto dos juros. O mercado de trabalho continuou mostrando dados positivos do
lado de vagas criadas e trouxe informacdes que corroboram a avaliacdo de que, aos poucos, ele caminha
para um maior equilibrio. O Payroll registrou a criacao de 187 mil postos, acima do que era esperado pelo
mercado (175 mil), mas a taxa de desemprego subiu de 3,5% para 3,8% e o saldrio médio cresceu 0,2%,
aquém do esperado (0,3%). A inflacdo também veio comportada, em linha com o esperado pelo
mercado, com o CPl “cheio” em 0,6% e o nucleo 0,3%, mesma dinamica do PCE, principal dado seguido
pelo FED, que registrou 0 menor aumento mensal em quase trés anos (0,4% indice cheio e 0,1% o nucleo,
ambos abaixo do esperado). Porém, embora esses dados tenham trazido elementos que poderiam
chancelar o fim do ciclo de alta nos juros do EUA, uma vez que sugeririam menores pressdes
inflaciondrias no futuro, o que seria um gatilho positivo para os mercados, outros dados da economia
mostrando uma atividade mais forte do que o esperado (PMI/ISM do setor de servicos em 54,5, bem
acima do consenso de 52,4) associado as falas de diretores do FED pregando maior cautela com a
inflacao, além do préprio comunicado emitido apds a reuniao do COPOM de 4 (FOMC), ndo deram
espaco para a concretizacdo da melhora dos mercados. Em decisao mais que esperada, o FED manteve as
taxas de juros estdveis no intervalo entre 5,25% e 5,5% €, no que foi considerada uma pausa hawkish
(dura contra inflacdao), o Comité ndo apenas cogitou nova alta de juros nesse ano, como sinalizou menor
cortes no ano que vem, reforcando o Higher for Longer (abrindo espaco, inclusive, para um Higher for
Even Longer).

Por fim, além da certa frustacdo em ndo ter ouvido uma mensagem mais amena por parte do Banco
Central norte-americano, embora os investidores soubessem que a probabilidade de té-la era mais um
wishful thinking do que uma real possibilidade, a continua escalada das taxas de juros dos titulos de 10
anos dos EUA impactou de forma relevante os negécios nos principais mercados no mundo, drenando
recursos dos ativos de risco e mantendo as tensdes em alta. Como pode ser visto no gréfico acimae a
direita, as taxas chegaram a romper o nivel de 4,6%, maior alta em17 anos, fechando setembro a 4,59%.

Com isso, @ maior aversao a risco em conjunto com o consequente movimento de fly to quality (fuga para
ativos mais seguros) resultou em perdas para grande parte dos ativos de risco, com quedas das bolsas e
altas nas taxas de juros. No fechamento do més, com recuo de 4,87%, o S&P teve o pior desempenho do
ano, mesmo caminho tracado pelo MSCI (-4,45%), enquanto os indices de renda fixa mais conhecidos
recuaram por volta de 2%.
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Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa avaliacao para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. Nossa avaliacao de que os EUA evitariam uma desaceleracao
mais brusca de sua economia continua ganhando corpo, sendo que o encerramento do processo de alta
de juros, que poderd ocorrer apds mais uma alta (com possibilidade de ja ter acabado), ajuda na
concretizacao desse cenario. Mas como ainda ha varias duvidas no cendrio, ndo sugerimos assumir
maiores riscos nos portfdlios. Assim, continuamos neutros para investimentos no exterior, mas sempre
advogando a favor de sua importancia para a composicao do portfélio de um investidor institucional
domeéstico, dado o relevante beneficio de diversificacdo (e correlacao) que ele prové.

No Brasil, a aprovacdo do texto do Arcabouco Fiscal e o Orcamento enviado para o Congresso, mantendo
a meta zero de resultado primario, ambos no més de agosto, ndao foram suficientes para diminuir as
preocupacdes com o comportamento da divida do governo, e, em conjunto com a dinamica do mercado
internacional, foram os principais gatilhos para a performance dos ativos de risco no mercado local.

Do lado da atividade, os dados voltaram a apresentar certa acomodacao apos o forte primeiro semestre.
Enquanto o setor de servicos cresceu 0,5% em julho, a terceira alta consecutiva, acumulando expansao
de 2,2% no periodo, e o varejo restrito subiu de 0,7%, a PNAD Continua exibiu os primeiros sinais de
acomodacado do mercado de trabalho, com destaque a desaceleracao da queda da taxa de desocupacao,
e o varejo ampliado recuou 0,3%. Como resultado dos dados mistos e mais fracos na margem, o indicador
de atividade do Banco Central, IBC-Br, confirmou a expectativa de moderado crescimento em julho, ao
variar 0,4% (ante junho, com ajuste sazonal), resultados em linha com o estimado pelo mercado.

Do lado da inflacdo e politica monetaria, o IPCA de agosto apresentou alta de 0,23%, abaixo da mediana
de mercado (0,28%), € passou a acumular alta de 4,60% em 12 meses. Esse comportamento mais benigno
dainflacao, inclusive se avaliados em separado os melhores dados da inflacao de servicos (0,08%) e da
difusdo, possibilitaram mais uma queda da taxa Selic pelo COPOM, de novamente 50pp, como anunciado
pelo préprio comité na reunido anterior e amplamente esperado pelo mercado.

“Tendo em conta a importancia da execucao das metas fiscais para as expectativas de inflacao e para a
conducdo da politica monetaria, o Comité reforca a importancia da firme persecucdo dessas metas”

E se para bom entendedor meia palavra basta, imagine entdao quando o recado é claro e completo.
Apesar de o resultado de queda da Selic ter sido em linha com o esperado pelo mercado, o comunicado
divulgado pelo COPOM deixou evidente que o ritmo dos cortes e a taxa de juros terminal dependem da
trajetdria fiscal (frase acima), além de também reconhecer como outros pontos importantes as incertezas
sobre o crescimento da China e a discussao sobre os juros nos EUA (os quais poderiam gerar um cambio
mais desvalorizado e pressao inflaciondria). Além desses pontos terem indicado que dificilmente havera
espaco para cortes maiores da Selic a frente, essa possibilidade ficou descartada, pelo menos por
enguanto, quando o comunicado afirmou que o ritmo de cortes de 0,5pp serd mantido “nas préximas
reunides” (ou seja, nove e dez).
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“Tenho dé dele!”

Também pudera. A sinalizacdao do Copom sobre a importancia da execucao das metas fiscais reflete os
ruins nimeros da divida corrente. O déficit do Governo Central de R$26,35 bilhdes foi o quarto pior
resultado da série, com queda das receitas de 5,8% e alta real nas despesas de 4,5%, acumulando até
agosto déficit total de R$104,59 bilhdes. E ndo sé os dados fiscais correntes que preocupam. A
dificuldade de o governo alcancar a meta de déficit primario zera em 2024 fez o proprio relator da PLDO,
deputado Danilo Forte, dizer que sentia dé do ministro Haddad ao se referir ao objetivo fiscal,
acrescentando que avaliava como “quase impossivel” zerar o déficit das contas publicas em 2024.

A questdo é que além de ser muito dificil chegar no niumero de arrecadacao esperada pelo governo de
R$168 bilhdes adicionais, que segundo o mercado poderia chegar apenas a R$80 bilhdes, analistas
avaliam que o governou subestimou 0s gastos no ano que vem (por exemplo, somente com o Bolsa
Familia e beneficios da Previdéncia o valor de gastos seria de R$ 30 bilhdes a mais). Porisso que as
expectativas do mercado é que o déficit primario seja de 0,8% em 2024, que pode ser ainda maior se 0
governo resolver revisar a meta.

No fechamento do més, apesar da nova queda da Selic (para 12,75%), as preocupacdes com as contas
publicas somada a performance do mercado internacional e a alta das taxas de juros dos titulos de
10anos dos EUA influenciaram negativamente os ativos de risco domésticos. O Ibovespa conseguiu
manter-se no honroso territorio positivo, com alta de 0,71%. Ja a renda fixa foi 0o mercado mais afetado
pelas duvidas fiscais, 0 que resultou em abertura das taxas de juros, principalmente dos papéis com
vencimentos de médio e longo prazos e atrelados ao IPCA, fazendo o IMA-B registrar queda de 0,95% e o
IRF-M alta de 0,17% (abaixo do CDI de 0,97%).

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: ndo promovemos alteracdes relevantes em nossa visao de
médio e longo prazos para o mercado local. O pais ainda apresenta muitos desafios do lado fiscal mesmo
apods a aprovacao do Arcabouco, uma vez que serd muito dificil o governo alcancar as metas
estabelecidas no texto. Assim, a dinamica das contas publicas sera decisiva para os mercados nos
préximos meses e por isso temos posicao cautelosamente positiva para grande parte dos ativos de risco
(diminuimos levemente nossa posicao neutra-positiva para os fundos Multimercado do Segmento
Estruturado).
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Indicadores Financeiros

Renda Variavel

0,97% 9,92% 13,44%  2583%  Ibovespa 0,71% 6,22% 5,93% 5,03%
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NTN-B ago-2060 5,88% 0,25 295%  13,05%
IPCA 0,26% 3,50% 519% 12,73% DIl jan-2024 12,24% 12,40% -0,15
— v e Gt 1% DIjan-2025 10,84% 10,55% 0,30
T o o 7 DI jan-2026 10,58% 10,17% 0,42
DI jan-2027 1081%  1038% 043
Délar 1,74% -4,03% -7,38%  -7,94% DI jan-2028 11,10% 10,67% 0,44
Euro -0,66% -4,84% 0,18% -15,85% Dl jan_zozg 1 1[29% 10,84% 0’45
EYCE N MGTAN O j2n-2030 1143%  1100% 043
T-Bond 10 yr 4,57% 4,09% 0,48 DI jan-2031 11,57% 11,12% 0,45
T-Bond 30 yr 4,71% 4,20% 0,51 DIl jan-2033 11,70% 11,25% 0,45

Fonte: Economatica, B3 e Mercer



NOTAS IMPORTANTES

A Mercer Human Resource Consulting Ltda. ndo se responsabiliza pelo contetdo das informacoes
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 informacdes 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 conteudo 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 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 avaliacdo.

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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