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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacées macroeconémicas
ocorridas ao longo do segundo semestre de 2023, na intencdo de contribuir com um enfoque
adicional para explicacdo de resultados acerca do periodo analisado.

As informacGes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de carater geral e
fornecimento de informacdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informacdGes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancas. Nossos relatdrios ndo
representam oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatdrio, concluido e disponibilizado em 18.01.2024, apresenta todas as informacdes
de indices de performance disponiveis até o dia 29.12.2023, data de fechamento do segundo
semestre de 2023.

Ndo é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo conteido por pessoas ndo
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos a disposicdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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“Jamais gaste seu dinheiro antes de vocé possui-lo.”
-Thomas Jefferson-

wLDB

1. COMENTARIO SOBRE O SEMESTRE:
MERCADOS INTERNACIONAIS

No inicio do semestre, no cendrio internacional, havia um movimento de alta de juros, advindas
do discurso duro dos bancos centrais e resiliéncia da inflagdo. Entretanto, com o passar do
periodo, houve uma melhora nas expectativas, a qual foi impulsionada pela indicacdo, por parte
do FED, sobre a possibilidade do inicio da reducdo das taxas de juros ocorrer antes do previsto
nos EUA, e, além disso, diversos paises indicaram uma melhora no controle inflacionario.

No inicio do semestre, ao redor do globo, prevalecia um cenario de resiliéncia da inflacdo, em
conjunto com uma atividade econ6mica aquecida, o que gerava uma expectativa de juros em
patamares elevados por um periodo longo. Contudo, houve melhora econémica visto que
diversos paises, com destaque para os desenvolvidos, divulgaram quedas de inflacdo superiores
as expectativas dos seus bancos centrais.

Dessa forma, no fim do semestre, o cendrio externo apresenta uma tendéncia mais construtiva,
com a atividade econémica desacelerando, enquanto o mercado de trabalho ainda se mostra
aquecido. Sinalizando que o controle inflaciondrio estd evoluindo de maneira gradual, uma vez
gue ndo houve uma desaceleracdo mais acentuada da atividade economica.

Nos EUA, embora, no inicio do periodo, houvesse a expectativa de aumento nas taxas de juros
devido a uma economia aquecida e dificuldades no controle da inflagdo, com alguma melhora no
cenario, surgiu a expectativa do fim do ciclo de elevacdo das taxas, juntamente com a
manutencdo das taxas em niveis elevados por algum tempo. No entanto, no fim do periodo, os
diretores do FED surpreenderam o mercado ao revisarem suas projecées para a taxa basica de
juros no curto/médio prazo, indicando trés reducdes em 2024. Isso reforcou a perspectiva de um
cenario positivo para a economia americana.

A economia chinesa apresentou perspectivas e dados de crescimento abaixo do esperado,
mesmo com medidas de estimulos econ6micos adotadas pelo governo. O que de certa forma,
gera incertezas com relacdo a sua efetividade dessas medidas. Assim, prevalece um cendrio de
cautela.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
positivos no periodo. Assim, o MSCI ACWI e o S&P 500 respectivamente subiram +6,47% e
+7,18% no semestre, enquanto, no acumulado dos ultimos 12 meses obtiveram retorno positivo
de +20,09% e +24,23%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance
dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial.
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Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo cambial, o MSClI ACWI e o S&P
500 apresentaram retorno positivo, onde devido a valorizacdo do Ddlar frente ao Real, de
+6,95% e +7,67% no semestre. J4, no acumulado dos ultimos 12 meses, o Délar apresentou

desvalorizacdo em relacdo ao Real, assim, respectivamentes, os indices apresentaram o retorno
de +11,43% e +15,27%.

BRASIL

Localmente, foi observado uma melhora no cenario devido aos dados de inflacdo e atividade
mais promissores, aliados a uma queda da curva de juros. Entretanto, vale mencionar que
grande parte do movimento da curva de juros se deu devido a fatores econdmicos externos.
Adicionalmente, o cenario fiscal foi um tema importante ao longo do periodo.

Ao longo do semestre, tivemos importantes acontecimentos para o cendrio fiscal nacional.
Sendo, iniciado com a aprovacdo do projeto de Reforma Tributdria na Camara em julho,
representando um passo significativo para a melhoria fiscal do pais, e no fim do periodo a parte
constitucional da reforma tributdria foi aprovada, juntamente com a MP 1.185, pega importante
no ajuste fiscal. Contudo, a atencdo a politica fiscal continuard, pois as discussGes em volta
desses temas podem ser retomadas em 2024.

Nesse periodo, a inflacdo evoluiu de forma favoravel, com desaceleracdao nas medidas de nucleo.
J4, a atividade comecou a apresentar uma trajetdria de desaceleracdo mais clara no fim do
semestre. Com isso, economia devera continuar mais fraca.

No segundo semestre, houve o inicio do ciclo de reducdo dos juros basicos até o atual patamar
de 11,75%. Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido
nas primeiras reunides de 2024, assim mantendo o processo de flexibilizacdo monetaria.

Na renda varidvel, os indices Ibovespa e SMLL seguiram a mesma dindmica dos indices
internacionais, fechando o periodo em territério positivo. Respectivamente, apresentando um
retorno de +13,63% e +3,40% no semestre, e de +22,28% e +17,12% no acumulado dos ultimos
12 meses.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2023 2024 2025
A9 fegado Haa Ha1 Hoje Comp. Resp. S5dias Resp. Haa Ha1 Hoje Comp. Resp. Sdias Resp. a C
semanas semana g semanal * **  (teis ***l semanas semana 4 semanal * * itels. 2% T 5

IPCA (variagdo %) 4,54 446 446 = (1) 152 445 100 3,92 391 39 V (2 149 390 100 =
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 2,84 292 292 = (3 14 292 65 1,50 152 152 = (1) 112 150 65 =
Cambio (R$/US$) 499 4,90 - 5,03 500 500 = (3) 117 498 70
Selic (% a.a) 1175 - 9,25 900 900 = (1) 142 900 80 =
IGP-M (variagao %) -3,46 -3,36 - 4,07 407 407 = (1) 73 407 45 =
IPCA Administrados (variagao %) 911 917 918 A (1) 9 915 65 442 434 433 V (9 9 430 63 =
Conta corrente (USS bilhdes) -36,02  -32,00 -3200 = (1) 30 -3L15 14 -44,66 -40,10 -4030 V (1) 28 -4000 13 =
Balanca comercial (USS$ bilhGes) 7840 81,40 8130 V (1) 30 8000 13 6720 71,00 7050 V (1) 26 638 12 =
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 62,80 60,00 5900 Vv (4) 28 5745 14 70,00 6500 6500 = (1) 26 6290 13 =
Divida liquida do setor piblico (% do PIB) 6100 61,20 6105 V (1) 26 6110 11 6395 6450 6445 V (1) 26 6450 11 \{
Resultado primério (% do PIB) -L10 <140 -150 v (4) 40 -145 18 -08 -080 -080 = (2 40 -080 18 =
Resultado nominal (% do PIB) -760  -830 -830 = (1) 25 -830 11 -680 -68 -68 = (5 25 -680 11 =

Relatdrio Focus de 29.12.2023. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2024, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas reduzidas
para a inflacdo e estaveis para a taxa Selic, PIB e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): A expectativa para o final de 2024 foi reduzida para 3,90%. J4 para o final de
2025 a expectativa foi mantida em 3,50%.

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
9,00% e 8,50%.

PIB: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em
1,52% e 2,00% .

Cambio (Délar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 5,00. J4 para o final
de 2025, em relacdo ao ultimo relatdrio, a expectativa foi reduzida para RS 5,03.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 10.01.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,47% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
. Curva de Juros Real
Taxa
9.00%
Ano Jul/23 Jan/24 i
1 7.24% 5.73% .
2 5.74% 5.29% o \
3 5.34% 5.25% e
4 5.19% 5.29% 4.00%
5 5.14% 5.33% -
6 5.14% 5.41% 2.00%
74 5.14% 5.41% 1.00%
8 5.17% 5.44% 0.00% . " . . i ) 5
9 5.21% 5.47%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa de inflagdo maxima de 4,99% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflacdo Implicita
Taxa* Curva de Inflagdo Implicita

Ano Jul/23 Jan/24 =

3 3.99% 4.09%

2 4.33% 4.33% i

3 4.58% 4.52%

4 4.83% 4.68%

5 5.02% 4.79% 4.50%

6 5.13% 4.87%

F 5.20% 4.93%

8 5.23% 4.97% 4.00% : 5 . . . . ~ . .

9 5.25% 4.99%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
10.01.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa* Curva de Juros Prefixado

Ano Jul/23 Jan/24

: ] 11.51% 10.06%

2 10.32% 9.85% TS

3 10.17% 10.01%

4 10.28% 10.21%

5 10.41% 10.38%

6 10.52% 10.50%

7 10.61% 10.60%

8 10.68% 10.68% . s 5 . . . . . .

9 10.73% 10.73%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024.
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4. INDICADORES

indices Financeiros em 2023
Indicadores 32 Trimestre 4° Trimestre Acumulado [ Acumulado
julho agosto | setembro | outubro | novembro | dezembro | Semestre | 12 meses
Renda Fixa
IDKA IPCA 20A 076% | -3.05% : -3.53% @ -116% . 4.68% @ 6.58% 3.92% 27.13%
IMA-B5+ 073% © -127% @ -1.92% @ -0.98% : 3.39%  3.94% 3.80% 19.28%
IRF-M 1+ 0.82% : 059%  -015% : 012%  3.14% : 1.73% 6.37% 18.52%
IRF-M 0.89% : 0.76% : 0.17% : 037% : 247% : 1.48% 6.28% 16.51%
IMA-B 0.81% @ -038% : -095% @ -0.66% : 2.62% : 2.75% 4.21% 16.05%
IMA-GERAL 098% : 0.63% : 0.18% : 030% : 1.84% @ 1.63% 5.67% 14.80%
IMA-S 1.06% : 1.18% : 1.00% : 0.96% @ 091% : 0.92% 6.20% 13.25%
IRF-M 1 1.07% : 1.15% : 093% : 096% : 100% : 0.91% 6.16% 13.25%
cDI 1.07% : 1.14% : 097% : 1.00% @ 092% : 0.90% 6.15% 13.05%
IDKA IPCA 2A 098% : 077% @ 029% : -041% @ 1.83% : 145% 5.00% 12.13%
IMA-B5 097% : 061% : 013% @ -031% : 180% :@ 1.46% 4.75% 12.13%
Renda Variavel
IDIV 2.84% : -2.83% : 132% : -3.15% : 10.70% : 6.90% 16.04% 26.84%
Ibovespa 327% © -5.09% : 071% . -2.94% . 1254% @ 5.38% 13.63% | 22.28%
IBrX - 100 332% © -5.01% @ 084% @ -3.03% : 12.38% : 5.48% 13.77% | 21.27%
IBRX - 50 3.70% G -4.76% . 121%  -2.99% : 12.01% @ 5.31% 14.39% | 20.06%
ISE 1.27% = -7.55% © -1.84% : -6.61% : 15.06% @ 6.04% 4.72% 19.18%
IVBX-2 3.03% : -6.92% : -0.83% : -5.46% : 14.44% @ 531% 8.35% 17.39%
SMLL 3.12% © -7.43% : -2.84% : -7.40% : 12.46% : 7.05% 3.40% 17.12%
IFIX 1.33% : 0.49% : 020% : -197% : 0.66% : 4.25% 4.95% 15.50%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 213% : 3.26% : -3.46% @ -157%  6.46% @ 284% 9.72% 26.33%
S&P 500 (M. Orig.) 3.11% © -1.77% : -487%  -2.20%  892% : 4.42% 7.18% 24.23%
MSCI ACWI (M.Orig.) | 3.55% © -2.96% : -427% : -3.07% @ 9.07% . 4.70% 6.47% 20.09%
S&P 500 145%  197%  -3.22% © -122% : 6.29% | 2.43% 7.67% 15.27%
MSCI ACWI 1.88%  0.73% : -2.61% @ -2.10% : 6.44% . 2.70% 6.95% 11.43%
indices Econdmicos
SELIC 107% : 114% @ 097% . 100% @ 0.92% : 0.90% 6.15% 13.05%
IPCA 0.12% @ 023% @ 026% @ 024% @ 028% : 0.56% 1.70% 4.62%
INPC -0.09% : 020%  011%  0.12% : 0.10% : 0.55% 0.99% 3.71%
IGP-M -072% | -0.14% : 037% : 050% : 059% : 0.74% 1.34% | -3.18%
DOLAR -1.61% : 3.80% : 1.74%  100% @ -2.41% : -1.91% 0.46% -7.21%
Meta Atuarial

IPCA + 6% a.a. 061% : 076% : 072% : 073% . 074% & 1.03% 4.68% 10.82%
INPC + 6% a.a. 0.40% : 0.73% : 057%  061% : 056% @ 1.02% 3.95% 9.85%
IPCA + 5% a.a. 0.53% : 0.68% : 0.65% : 0.65% : 067% : 0.95% 4.19% 9.79%
INPC + 5% a.a. 032% : 0.65% : 050% @ 053% : 049% @ 0.94% 3.47% 8.83%
IPCA + 4% a.a. 0.45% : 0.59% : 057% : 057% : 0.59% @ 0.87% 3.70% 8.76%
INPC + 4% a.a. 0.24% : 056% : 0.42% : 045% @ 0.41% : 0.86% 2.98% 7.80%
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4.1. GRAFICO DE DISPERSAO DOS INDICADORES NO 22 SEMESTRE
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Volatilidade (Anualizada)
Ativo Retorno Volatilidade (Anualizada)
IDIV ! 16,04% ! 12,83%
IBX-50 ! 14,39% ! 15,15%
IBX ! 13,77% ! 15,10%
Ibovespa i 13,63% i 15,18%
Global BDRX - 9,72% - 13,07%
IVBX-2 ' 8,35% ' 17,10%
S&P 500 : 7,67% : 13,88%
S&P 500 (Moeda Original) ! 7,18% ! 12,01%
MSCI ACWI ' 6,95% ' 11,21%
MSCI ACWI (Moeda Original) 6,47% i 10,95%
IRF-M 1+ 6,37% 3,56%
IRF-M ! 6,28% ! 2,50%
IMA-S H 6,20% H 0,07%
IRF-M 1 - 6,16% - 0,25%
CbI ! 6,15% ! 0,03%
Selic i 6,15% i 0,03%
IMA Geral : 5,67% : 1,95%
IDKA IPCA 2 Anos ! 5,00% ! 1,97%
IFIX ' 4,95% ' 4,42%
IMA-B 5 - 4,75% - 2,01%
ISE ! 4,72% ! 18,01%
IPCA + 6,00% ' 4,68% ' 0,11%
IMA-B : 4,21% : 4,50%
IPCA + 5,00% : 4,19% : 0,11%
INPC + 6,00% ' 3,95% ' 0,15%
IDKA IPCA 20 Anos i 3,92% i 12,00%
IMA-B 5+ 3,80% 7,00%
IPCA + 4,00% ' 3,70% ' 0,11%
INPC + 5,00% i 3,47% i 0,15%
SMLL 3,40% 20,93%
INPC + 4,00% ' 2,98% ' 0,15%
IPCA i 1,70% i 0,11%
IGP-M : 1,34% : 0,39%
INPC ! 0,99% ! 0,15%
Délar ' 0,46% ' 10,86%
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