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Introducao

e O més comecou com os investidores ainda digerindo a mensagem dada pelo presidente do FED
(J. Powell) de que marco seria cedo demais para cortar juro e que nao havia ainda confianca
suficiente de que a inflacdo estaria voltando para a meta de 2%. Somados aisso, dados robustos
do mercado de trabalho e leve surpresa altista da inflacao frustraram as esperancas daqueles que
ainda achavam que as taxas de juros poderiam cair no curtissimo prazo.

e Apesar disso, mesmo diante de nimeros de inflacao um pouco incomodos, a percepcao de que
ela continua em processo de queda em direcao a meta, arobustez da economia e aboa
performance das acdes do setor de tecnologia, resultaram em mais um més de relevante
performance para as bolsas norte-americana e mundiais.

¢ NoBrasil, além das avaliacoes em torno dos proximos passos do COPOM e de qual sera o nivel
terminal da Selic terem influenciado os mercados, principalmente na curva de juros, novamente
as discussdes em torno das contas do governo nao foram positivas e causaram desconforto nos
investidores. Além disso, asaida de recursos estrangeiros da bolsa e a tentativa de interferéncia
do Governo na Vale e as desconfiancas com interferéncia na Petrobras fizeram com que o
Ibovespa nao acompanhasse o bom desempenho dos mercados internacionais (alta de 0,99%).
Na renda fixa, tanto IRF-M (0,46 %) quanto IMA-B (0,55%) ficaram abaixo do CDI (0,80%).

“A viagem nao acaba nunca. S6 os viajantes acabam. E mesmo estes podem prolongar-se em membéria,
em lembranca, em narrativa. Quando o visitante sentou na areia da praia disse: ‘Nao ha mais o que ver’,
saiba que ndo era assim. O fim de uma viagem é apenas o comeco de outra.”

(José Saramago)

“Nasci numa familia de camponeses sem terra, em Azinhaga, uma pequena povoacao situada na
provincia do Ribatejo, na margem direita do rio Almonda, a uns cem quilémetros (sic) a nordeste de
Lisboa. Meus pais chamavam-se José de Sousa e Maria da Piedade. José de Sousa teria sido também o
meu nome se o funciondrio do Registo Civil, por sua prépria iniciativa, ndo lhe tivesse acrescentado a
alcunha por que (sic) a familia de meu pai era conhecida na aldeia: Saramago”. Independente da
curiosidade de seu nome, José Saramago, escritor, poeta, contista, dramaturgo e jornalista, é
considerado a maior expressao da literatura portuguesa contemporanea e foi o primeiro escritor em
lingua portuguesa a receber o Prémio Nobel (em 1998). Suas obras, que estao publicadas em 64 paises e
foram traduzidas para 48 idiomas diferentes, apresentam temadtica social, critica politica e religiosa,
elementos do realismo fantastico e a defesa do protagonismo humano como solucao para os problemas
sociais.

Dentre seus inumeros livros, em prosa ou em poesia, talvez o mais conhecido seja o “Ensaio sobre a
Cegueira”, uma das cinco obras que foi adaptada para o cinema, e o mais polémico “O evangelho
segundo Jesus Cristo”, livro que quando lancado, foi criticado e impedido pelo governo portugués a se
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candidatar ao Prémio Literdrio Europeu, pois mostrava Jesus como uma personagem mais humana e
menos divina, com defeitos inclusive.

Parte das palavras extraida de seu poema “A Viagem”, que abre essa carta, pode nos ajudar a descrever
os principais acontecimentos de fevereiro e como eles influenciaram nos mercados no periodo. As
discussdes em torno da batalha contra a inflacao, principalmente nos EUA, continuaram populando a
cabeca dos economistas e as mesas dos analistas, em uma clara demonstracao que essa “viagem” ainda
nao acabou, mesmo que nao haja mais possibilidade de alta nas correntes taxas de juros norte-
americanas. E talvez, como o diz o proprio texto de Saramago, tenhamos visto a transicao do final da
“viagem” das altas nas taxas para a nova “viagem” da manutencao da politica monetaria mais restritiva
em busca do momento mais adequado para comecar a flexibiliza-la. Ou seja, por mais que o processo de
elevacao dos juros tenha ficado para tras, o enredo daquela viagem e desta nova continua sendo a
preocupacao com o comportamento atual e futuro da inflacao.

Nesse sentido, o més comecou com os investidores ainda digerindo a mensagem dadas pelo presidente
do FED (J. Powell) de que marco seria cedo demais para cortar juro e que nao havia ainda confianca
suficiente de que a inflacdo estaria voltando para a meta de 2%. E apesar de o mesmo Powell ter
garantido em entrevista para um canal de televisao que o FED ndo iria esperar a inflacao chegar na meta
de 2% para promover os primeiros cortes nas taxas de juros, o que poderia dar um pouco mais de animo
aos investidores na possibilidade de que a primeira queda viria em maio, dados robustos da economia e
leve surpresa altista da inflacao frustraram essas expectativas.

Ja na primeira quinzena, o payroll mostrou que o mercado de trabalho continuava forte ao reportar a
criacao de 353 mil vagas de empregos em janeiro (contra expectativa de cerca de 190 mil) e ao revisar os
numeros de novembro e dezembro para cima em 126 mil vagas. Apds isso, o indice de precos ao
consumidor dos EUA (CPI) de janeiro veio marginalmente acima da expectativa de mercado tanto no
numero mensal (0,3% contra 0,2%), quanto no acumulado em 12 meses (3,3% contra 3,1%). Esses
nlimeros praticamente enterraram a probabilidade de queda das taxas de juros na reunidao do FED em
marco, mas impactaram os mercados apenas em um primeiro momento, uma vez que as bolsas voltaram
a apresentar boas performances apoiadas nos bons nimeros da economia e na avaliacao de que, de fato,
a chamada ultima milha da inflacao é mais dificil e que ela continuava em processo de queda.

Sem muitas outras noticias durante o periodo, os ativos de risco continuaram performando bem
apoiados na forca da economia e nos resultados divulgados pelas empresas, principalmente do setor de
tecnologia. O ultimo dado de inflacao do més e o utilizado pelo FED para orientacao de sua politica
monetaria, o PCE, ndo mostrou repique como se temia apds a surpresa altista do CPI, mas reforcou as
expectativas de que os cortes de juros ndo ocorrerao nem em marco nem em maio, mas sim em junho
(graficos abaixo).
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Assim, mesmo diante de niumeros de inflacao um pouco incémodos, que fez com que as expectativas de
cortes nas taxas de juros mudassem do curtissimo prazo para junho, a percepcao de que ela continua em
processo de queda em direcao a meta (por mais que demora um pouco mais), a robustez da economia
(com a ultima leitura do PIB do 4° trimestre revisado ligeiramente para baixo de 3,3% para 3,2%,
resultando em crescimento de 2,5% em 2023) e a boa performance das acdes do setor de tecnologia
(com destaque para Nvidia, com alta de 29%, seguida por Facebook, 26%, e Uber, 22%), resultaram em
mais um més de relevante performance para as bolsas norte-americana e mundiais. O S&P500 rompeu a
marca dos 5.000 pontos e registrou alta de 5,17%, caminho similar do MSCI World (4,11%). Ja os
principais indices de renda fixa sofreram mais devido a abertura da curva de juros em resposta aos
numeros de inflacao um pouco piores e a postergacao da primeira queda dos juros para junho. Com isso,
o Bloomberg Aggregate, um dos mais conhecidos e utilizados como benchmark pelos investidores,
recuou 1,4%.

Ponto de Vista Mercer, cenario internacional: ndo alteramos nossa avaliacao para o mercado
internacional nos médio e longo prazos. As leituras dos dados vém confirmando nossa avaliacao de que a
economia dos EUA caminha para um pouso suave, o que sera ajudado pelo processo de queda de juros
gue se iniciard nesse ano. Assim, continuamos neutros para investimentos no exterior, considerando que
no cendrio base o Real continuard apesentando uma boa performance sobre o Délar e que as altas
recentes na bolsa internacional deixam os valuations menos atrativos (embora a temporada de balancos
tenha mostrado, na média, surpresas positivas nas Receitas e Lucros das empresas). Seguimos
advogando a favor da importancia do investimento internacional para a composicao do portfélio de um
investidor institucional doméstico, dado o relevante beneficio de diversificacao que ele prové,
necessitando ser avaliado ndo s6 pela métrica de retorno potencial, mas como também de protecao.

No Brasil, a dinamica do mercado internacional influenciou o comportamento dos ativos domésticos,
além dos assuntos locais politicos e ligados ao cenario fiscal. O clima em Brasilia comecou pesado logo
na abertura do ano legislativo com duras criticas do presidente da Camara ao Executivo, fervura que foi
controlada com a troca do articulador politico e com o recuo do governo em relacdao ao calendario de
liberacdo de emendas. Mas se por um lado o aceite do Executivo em pagar cerca de R$14,5 bilhdes em
emendas de acordo com o calendario eleitoral apaziguou os animos, por outro ofuscou um pouco a
repercussao favoravel do dado da arrecadacao federal em janeiro (abaixo).

Do lado da atividade, os dados continuaram apresentando acomodacao, embora com recuperacao em
alguns setores. As vendas do varejo (PMC-IBGE) cairam em dezembro, compensando os resultados
positivos de novembro, com o indice do varejo restrito registrando queda de 1,3% (apds +0,1% em
novembro) e do varejo ampliado queda de 1,1%. O setor de servicos (PMS) apresentou ligeira alta em
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dezembro, de 0,3%, e dando sequéncia, ainda que em menor ritmo, a alta do més anterior (0,9%),
encerrou 2023 com alta de 2,3% (menor taxa de expansao dos ultimos dois anos). Ja a producao
industrial (PIM-IBGE) registrou avanco de 1,1% em dezembro, bem acima da mediana das expectativas
do mercado (+0,2%). Com isso, o IBC-Br confirmou a expectativa de incremento do crescimento
econdmico em dezembro de 2023, resultado consistente com os sinais positivos emitidos pelos grandes
setores no periodo, com excecao do comércio, subindo 0,8% ante o més anterior (na comparacao anual,
avariacao foi de 1,4%).

Do lado da inflacao, as noticias foram dubias com o IPCA de janeiro surpreendendo para cima (0,42%
ante expectativa de 0,35%) e o IPCA-15 surpreendendo para baixo (0,78% ante expectativa de 0,82%).
Mesmo com o contrabalanco feito pelo IPCA-15, o IPCA cheio incomodou nao sé pela surpresa altista da
taxa em si, mas também em sua abertura (com a pior da inflacao subjacente de servicos e difusao de
65%). Sozinho, o indice nao tem forca suficiente para mudar o plano de voo do Banco Central de queda
de 0,5% na proxima reuniao, mas em conjunto com o balanco de riscos descrito na ata da Ultima reuniao
e aresiliéncia da inflacao de servicos, enterra de vez a possibilidade de um corte maior, além de abrira
possibilidade de cortes menores a frente (25pb).

“Se der para fazer superavit (resultado primario) zero, 6timo; se nao der, 6timo também”.

Adicionalmente as avaliacdes em torno dos proximos passos do COPOM e de qual sera o nivel terminal
da Selic (que influenciaram os mercados, principalmente na curva de juros), novamente as discussoes em
torno da meta fiscal ndo foram positivas e causaram desconforto nos investidores. O setor publico
consolidado registrou déficit primario de RS 129,6 bilhndes em dezembro, o que somado aos demais
meses do ano fez o superavit primario registrado em 2022 de 1,25% do PIB despencar e virar para um
déficit de 2,29% do PIB (grafico abaixo e a esquerda). Mesmo a boa noticia proveniente da arrecadacao
de janeiro, R$280,6 bilhoes, alta de 6,67% frente a janeiro de 2023 e melhor resultado para qualquer més
em toda série histdrica (desde 1995), que teria ajudado na melhora da avaliacao do cenario fiscal
domeéstico, foi ofuscado pelo recuo do governo sobre o pagamento das emendas antes das eleicoes
municipais e pelas continuas sinalizacao do préprio presidente contra o equilibrio das contas (frase
acima). Além dos dados absolutos da divida e as sinalizacdes para seu futuro causarem desconforto, a
avaliacao relativa também é preocupante: o grafico abaixo (a direita) demonstra que outros paises com a
mesma classificacao de risco do Brasil, ou até pior, possuem uma relacao Divida Bruta/PIB menor do que
a nossa.

Resultado Primario do Setor Publico Relacédo Divida Bruta/PIB (%) e Rating do Pais
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Além do risco fiscal, outros trés pontos influenciaram os mercados locais, principalmente a bolsa de
valores. Por um lado, os estrangeiros retiraram R$9,4 bilhdes da B3 em fevereiro, a maior saida para o més
nos ultimos quatro anos, a tentativa de interferéncia do Executivo na Vale (“A Vale ndo pode pensar que
€ dona do Brasil” - Lula) e as desconfiancas com a interferéncia na Petrobras (o presidente da companhia
disse que a empresa deveria ser cautelosa em relacao a distribuicao de dividendos bilionarios). Comisso,
o Ibovespa nao conseguiu acompanhar o bom desempenho dos mercados internacionais e registrou leve
alta de 0,99%. Na renda fixa, tanto IRF-M (0,46%) quanto IMA-B (0,55%) ficaram abaixo do CDI (0,80%),
sendo que a alta das taxas das NTN-B mais longas fez com que seus retornos fossem, inclusive, negativos.

Ponto de Vista Mercer, mercado doméstico: nao promovemos alteracoes 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 sera muito dificil o governo alcancar as metas
estabelecidas no texto. Assim, a dindmica das contas publicas sera decisiva para os mercados nos
proximos meses e por isso temos posicao cautelosamente positiva para grande parte dos ativos de risco.
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Indicadores Financeiros

0,80% 1,77% 12,73% 27,40% Ibovespa 0,99% -3,85% 22,96% 14,03%
IMA-S 0,82% 1,81% 12,91% 27,76% |bovespa (USD) 0,39% -6,59% 28,50% 17,61%
IRF-M 1 0,76% 1,61% 12,71%  27,14%  IBr-X 0,96% -3,59% 22,23%  12,17%
IRF-M 0,46% 1,13% 15,85% 27,58% IBr-X 50 0,91% -3,27% 21,50% 12,09%
IRF-M 1+ 0,34% 0,94% 17,85%  28,53% |DIV 0,91% -2,64% 26,16%  32,52%
IMA-B 5 0,59% 1,28% 10,44%  23,21% SMLL 0,47% -6,11% 19,40%  -4,74%
IMA-B 0,55% 0,10% 14,70% 23,81% IFIX 0,79% 1,47% 19,64% 22,58%
IMA-B 5+ 0,51% -0,96% 18,26% 24,00%  S&P500 5,17% 6,84% 28,36% 16,51%
IHFA 0,15% -0,17% 808%  21,02%  MSCI WORLD 4,11% 5,30% 22,94%  12,06%
Jgp Idex-CDI 1,17% 2,73% 17,23%  27,64%
Titulos Publicos | Taxa | Dit. | %Mes | % Ano [Titulos Publicos
NTN-B ago-2024 7,30% 0,72 0,75% 1,89%  LTNjul-2024 10,46% -0,11 0,80% 1,70%
NTN-B mai-2025 5,94% 0,36 0,60% 1,50%  LTNjan-2025 9,90% -0,03 0,74% 1,47%
NTN-B ago-2026 5,64% 0,28 0,38% 1,01%  LTN out-2025 9,84% 0,12 0,53% 1,33%
NTN-B ago-2028 5,55% 0,09 0,66% 0,75%  LTNjan-2026 9,84% 0,14 0,47% 5
NTN-B ago-2030 5,55% 0,07 0,61% 028%  LTNjul-2027 10,19% 0,17 0,22% 0,73%
NTN-B mai-2035 5,67% 0,05 0,61%  -0,59%  NTN-Fjan-2025 9,94% -0,00 0,72% 1,49%
NTN-B ago-2040 5,69% 0,04 0,58%  -1,07%  NTN-F jan-2027 10,05% 0,18 0,30% 1,03%
NTN-B mai-2045 5,74% 0,04 0,48%  -1,11%  NTN-Fjan-2029 10,47% 0,19 0,08% 0,35%
NTN-B ago-2050 5,75% 0,04 0,44%  -1,53%  NTN-Fjan-2031 10,71% 0,17 -0,02%  -0,26%
NTN-B mai-2055 5,74% 0,05 033%  -1,72%  NTN-Fjan-2033 10,77% 0,19 -024%  -0,59%
NTN-B ago-2060 5,77% 0,05 022%  -2,16%
——— DiFutro | Taxa | Taxa(m-)| DIf |
IPCA 083%  125%  450%  1034% DI jan-2025 9,96% 10,03% -0,07
INPC 081% 1,38% 3,86%  9,54% DI jan-2026 9,78% 9,61% 0,17
IGPM -0,52% -0,45% -3,76%  -1,97% DI jan-2027 9,98% 9,72% 0,26
DI jan-2028 10,24%  9,94% 0.30
Délar 0,60% 2,93% -431%  -3,04% DI jan-2029 10,42% 10,07% 0,35
Euro 0,25% 0,79% -2,36% -6,68% DI jan-2030 10,57% 10,19% 0,38

DI jan-2031 10,65%  10,26% 0,39
;
—— Taxa (m-1) | Dif. __jisy jan-2033 10,76%  10,37% 0,39
T-Bond 10 yr 4,25% 3,97% 0,28
T-Bond 30 yr 4,38% 4,22% 0,16

Fonte: Economadtica, 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 mobiliarios, bem como nao
devem ser tratadas como uma recomendacao ou aconselhamento de investimento.

Dessa forma, as informacoes 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 situacdes
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
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
informacoes 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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