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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagcdes macroecon6micas para o
més de fevereiro de 2022, na intencdo de ajuda-los na tomada de decisdo e acompanhamento
da carteira de investimentos.

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

O presente relatério apresenta todas as informacdes e indices disponiveis até o ultimo dia Gtil do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 11.02.2022.

N3o é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo contelido por pessoas ndo
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

Equipe LDB Empresas.
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“O Gnico lugar em que o sucesso vem antes
do trabalho é no dicionario.”
- Vidal Sasson -

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

Ainda monitorando a evolugdo e os efeitos da pandemia, em janeiro vimos o acirramento das
tensdes na fronteira entre a Ruissia e a Ucrania e o posicionamento mais duro do Fed em
relagdo a elevagao de juros no mercado americano, agora quase eminente.

Sem que tenha sido o principal evento direcionador no movimento dos mercados, a tensao entre
Russia e Ucrania, a respeito de uma possivel invasao russa do territério ucraniano também vem
contribuindo com aumento de volatilidade nos mercados, com efeitos negativos para os
mercados de juros e bolsa.

Além de uma disputa geopolitica entre Russia e EUA, com argumentos razoaveis de ambos os
lados, se é que seja defensavel qualquer medida extrema, pesa também uma crise energética
global, em especial na Europa, que atualmente importa cerca de 40% do que consome de gas da
Russia. A Unido Europeia ja vem buscando novos fornecedores, mas, um desdobramento
negativo afetaria ainda mais a oferta e o nivel de pregos pelo globo.

Olhando para os movimentos do Fed, cada vez mais pressionado pela forte recuperacao da
atividade americana, seja através de sua ultima ATA ou mesmo através do discurso de seus
dirigentes, o Fed praticamente deu como certo o inicio mais préximo de um ciclo de alta de
juros. A sucessiva pressao inflacionaria, com o CPI de janeiro divulgado ontem novamente acima
das expectativas, 0,6% contra os 0,4% esperados, ou de dados positivos vindos do mercado de
trabalho continuam pressionando pelo aumento de juros por |3.

O inicio desse movimento ja era esperado, mas, o tom de urgéncia do Fed, ja um tanto atras da
curva de juros americana, pegou o mercado de surpresa e contribuiu de forma relevante para a
elevacdo de juros mundo afora e queda nos mercados de renda varidvel, quase que de forma
generalizada. Esse evento serviu como gatilho para realizacdo de lucros no mercado acionario
americano, que vinha apresentado recordes de valorizagdo nos ultimos trés anos.

Dessa forma, destacando o mal desempenho de alguns importantes indices de bolsa
internacionais, o MSClI ACWI se desvalorizou em -4,96%, o S&P 500 em -5,26%, e o Global BDRX
em -9,83%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices
estrangeiros, com protecdo cambial, ou, dito de outro modo, desconsiderando a variacao
cambial.
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Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecao cambial, o MSCI ACWI caiu
- 8,76% e o S&P 500 caiu - 9,05%, com queda potencializada pela valorizacdo do Real frente ao
Ddlar em +4,00%.

Por conta do nivel de discussdes e de diferentes dindmicas de recuperacdo, considerando ainda
riscos inflacionarios, preocupacdes com a Covid-19 e menor crescimento global, o PIB Global
ainda tende a apresentar bom crescimento em 2022 e 2023, se tudo o mais constante, face a
reducdo de estimulos econdmicos de forma relativamente mais suavizada, maior abertura dos
mercados e melhor conjuntura macroecon6mica. Assim, o mercado internacional continua
apresentando um cendrio relativamente mais favoravel e menos desafiador que o mercado local,
em especial o americano, que deve continuar apresentando robusto crescimento.

BRASIL

Ainda que agregando o risco internacional, a aten¢do com a dinamica inflacionaria e duvidas
fiscais mais acentuadas em ano eleitoral, além do constante ruido politico entre os trés
poderes, janeiro acabou sendo negativo para renda fixa com vencimentos mais longos e muito
positivo para renda variavel, na contramao do mercado acionario internacional.

Olhando para o mercado de renda fixa local, de alguma forma também negativamente afetado
pelo evento Fed, ja comentado anteriormente, eventos de inflagdo e preocupacdo fiscal
contribuiram para a ma performance nesse segmento. O IPCA-15 veio acima das expectativas e
novas pressoes sobre o orcamento, vindas através da reinvindicacdo de reajuste salarial de
funcionarios publicos e também de propostas sobre eventual abatimento de impostos para
controlar precos dos combustiveis, fizeram com que observassemos uma elevacdo na curva de
juros doméstica.

Desse modo, e em especial para ativos de renda fixa com exposicdo mais longa, o IDkA IPCA 20A
apresentou queda de -2,92%, seguido pelo IMA-B5+ (-1,61%) e o IMA-B (- 0,73%), dentre outros,
com retornos positivos para ativos pos-fixados.

Olhando para renda varidvel local, o ingresso de RS 35 bilhdes promovido por investidores
estrangeiros, em parte pela realizacdao pontual no mercado americano e também pelos precos ja
muito descontados das acdes brasileiras, promoveu uma alta generalizada dos principais indices
locais, com retornos positivos para o IBRX - 50 (+7,65%), o IDIV (+7,47%) e o Ibovespa (+6,98%),
dentre outros.

Falando um pouco sobre inflacdo, e posteriormente sobre politica monetaria, o IBGE divulgou na
Ultima quarta-feira o IPCA de janeiro, que ficou em 0,54%, acima das expectativas de mercado. E
a maior alta em janeiro desde 2016. No cumulando dos ultimos doze meses a alta foi de 10,38%,
acima dos 10,06% acumulados até o més anterior.
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Também pressionado pela inflagdo, o Copom confirmou mais uma alta de 1,50%, em sua ultima
reunido, elevando a Selic de 9,25% para os atuais 10,75%, em linha com as expectativas de
mercado. Considerando o Uultimo Relatdrio Focus, de 04.02.2022, o mercado continua
projetando que a Selic encerre 2022 em 11,75%, 2023 em 8,00% e 2024 em 7,00%. Ja sobre a
inflacdo, o mercado espera que o IPCA para o final de 2022, 2023 e 2024, seja, respectivamente,
de 5,44%, 3,50% e de 3,00%. Dessa forma, e se tudo o mais constante, teriamos o declinio dos
juros reais projetados a partir do final de 2022, sendo 5,98%, 4,35% e 3,88%, respectivamente,
podendo sinalizar uma janela de oportunidades em renda fixa.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTB-s, e, ainda se
considerarmos que a SPREV limitou a taxa de desconto do passivo atuarial para uma taxa real de
5,04%, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar numa “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial do RPPS, bem como,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do Instituto, devido ao beneficio da
“marcacdo na curva” do prego desse ativo.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 09.02.2022, e apresentada no item 3
deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 10 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 5,58% a.a., acima da taxa de desconto de 5,04%
limitada pela SPREV para o ano de 2022.

De forma ideal, e satisfeitas as sujeitOes feitas pelo estudo de ALM para aquisicdo NTN-Bs, no
gue diz respeito ao casamento entre ativos e passivos, os ativos de renda fixa com emissao ou
coobrigacdo de Instituicdes Financeiras, também podem trazer oportunidades interessantes com
taxas de juros reais atrativas, até o limite de 20% do patriménio liquido do instituto, conforme
Inciso IV, do Art. 7° da Resolugdo CMN n° 4.963/21, e da necessaria previsdo em Politica de
Investimentos.

Por fim, no campo de riscos e de atencdo, a evolucdo do programa nacional de vacinacdo contra
a Covid-19 tem sido positiva, trazendo algum alento. O aumento de preocupacdo fiscal em ano
eleitoral, a necessidade de ancoragem inflacionaria, com esforcos isolados do banco central, os
constantes e crescentes ruidos politicos entre os trés poderes, a qualidade das propostas
econdmicas a serem trazidas e posteriormente implementas por um eventual novo governo, sao
alguns dos pontos relevantes que merecem um bom nivel de atencdo por aqui.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

A Aumento ¥ Diminuicdo = Estabilidade

2022 2023

Agregado WA WL Comp. Resp.  Sdlas Resp. WA WL Comp. Resp. Sdias Resp.

| .. ml‘ “he 1+ - “.h e

IPCA (variagdo %) 5.03 538 54 A 142 550 46 336 3% 35 =0 132 3% 41
PIB Total (variagio % sobre ano anterior) 028 030 030 = (1) % o0 L7015 153 v (3 7% 1% 18
Cambio (R$/USS) 560 560 560 — (6 117 555 7 545 550 550 = (@ 9 548 N
Selic (% 2.2.) 175 175 175 = () 130 1,75 4§ 800 800 800 = (9 118 8300 4
IGP-M (variagdo %) 5.56 699 699 = (1) B4 740 N 4,00 403 403 = (1) B 4% 19
IPCA Administrados (variagdo %) 467 510 510 = (1) M o4 B 397 398 400 A () 67 400 15
Conta corrente (USS bilhdes) 2425 -2343 -2260 A (2 23 -2067 6 2750 <3473 <3444 A (1) 18 -31,12 5
Balanca comercial (US$ bilhdes) 5550 57,20 5840 A (@ 21 58,00 6 §1,00 5100 5100 = (1) 18 50,00 H
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 5800 6000 6000 = (1) 23 6000 6 7000 7000 7000 = (M 20 7000 H
Divida liquida do setor pdblico (% do PIB) 6248 6235 6175 VY (3) 2 6138 6 6590 6642 6522 ¥ (1) 18 #71 H
Resultado primério (% do PIB) 00 -L00 100 = (1) 1 -1l 8 065 065 050 A (1) 2 -060 7
Resultado nominal (% do P1B) 115 820 850 ¥ (5 21 -8 5 685 135 110 A (M) 23 4

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatdno de Mercado anterior; o3 valores entre parénteses expressam o numero de semanas em que vem ocorrendo o uitimo comportamento

** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Uit

Relatorio Focus de 04.02.2022. Fonte

: hftps://www.bcb.gov.br/pub/icacoes/focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2022, o ultimo Boletim Focus vem apresentando expectativas de
alta para inflacdo e de estabilidade para PIB, Cambio e Selic.

Inflagdo (IPCA): A Inflacdo esperada para o final 2022 vem sendo revisada para cima nos ultimos
quatro relatérios, de 5,03% para 5,44%. Para o final de 2023 se espera uma inflacdo em torno de
3, 50%.

SELIC: também em relagdo aos quatro ultimos relatérios, para o final de 2022 a expectativa vem
sendo mantida em 11,75%. Para 2023 a expectativa vem sendo mantida em 8,00%.

PIB: Para o final de 2022 e 2023, com 0,30% e 1,53%, respectivamente, podemos observar leves
revisoes;

Cambio (Délar/ Real): em relacdo aos ultimo relatérios, houve manutencdo em RS 5,60 para o
final de 2022, e, e de RS 5,50 para o final de 2023.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 09.02.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,58% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real
E— Curva de Juros Real

Ano jan/22 fev/22 7,00%

1 5,78% 6,78% 6.00% \

2 5,67% 5,82% _—

3 5,53% 5,47%

4 5,47% 5,39% 4,00%

5 5,46% 5,40% 3,00%

6 5,47% 5,44% 2,00%

7 5,49% 5,48%

8 5,52% 5,52% e

9 5,55% 5,55% 0,00%

10 5,58% 5,58% : 2 3 . S 6 g g 3

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/22 divulgada em 10.01.2022 e referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflagdao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
09.02.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 5,79% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflagdo Implicita .
Taxa® Curva de Inflagdo Implicita
Ano -
jan/22 fev/22 6,50%
1 5,99% 5,18%
2 5.90% 5,54% s e CEN
L ——
3 5,72% 547%
5,50% —
) 5,64% 5,44% /\
5 5,61% 5,47% &%
6 5,61% 5,54%
7 5,63% 5,61% 4,50%
8 5,64% 5,68%
9 5,64% 5,74% 4,00%
10 5,65% 5,79% 1 2 3 - S 6 F § 8 9

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/22 divulgada em 10.01.2022 e referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA, projetada em
09.02.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 11,69% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré )
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano 5
jan/22 fev/22 14,00%
1 12,12% 12,31% —
2 11,90% 11,67%
3 11,57% 11,23% 12,00% \_,
L — —
4 11,41% 11,12% o,
5 11,37% 11,17%
6 11,39% 11,28% 10,00%
7 11,43% 11,40% -
8 11,47% 11,51%
9 11,51% 11,61% 8,00%
. 5
10 11,54% 11,69% ! 4 . B 5 6 ’ 8 9

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/22 divulgada em 10.01.2022 e referéncia fev/22 divulgada em 09.02.2022.
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4. INDICADORES

indices Financeiros

) 2021 2022 No ano |Acumulado
Indicadores 2022 12
fevereirol margo | abril | maio I junho | julho | agosto Isetembrol outubro |novembro| dezembro | janeiro ( ) meses
Renda Fixa
IMA-S 0,05% 0,17% 0,07% 0,35% 0,35% 0,45% 0,44% 0,49% 0,58% 0,62% 0,78% 0,83% | 0,83% 5,30%
CDI 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% | 0,73% 5,00%
IRF-M 1 0,04% 0,04% 0,27% 0,20% 0,21% 0,19% 0,37% 0,40% | -0,54% 0,79% 0,88% 0,63% | 0,63% 3,53%

IMA-GERAL -0,69% | -0,39% | 0,51% 0,61% 0,35% | -0,10% | -0,41% | -0,01% | -1,31% 1,80% 0,87% 0,21% | 0,21% 1,42%

IMA-B5 -0,60% | 0,34% 0,87% 0,69% [ -0,13% | 0,03% 0,15% 1,00% | -1,24% 2,50% 0,79% 0,11% | 0,11% 4,57%

IDKA IPCA 2A -0,48% | 0,29% 1,35% 0,88% | -0,32% | -0,18% | 0,26% 1,10% | -1,47% 2,51% 0,83% 0,05% | 0,05% 4,87%

IRF-M -1,18% | -0,84% | 0,84% 0,20% 0,21% | -0,47% | -0,60% | -0,33% | -2,63% 1,79% 1,89% -0,08% | -0,08% | -1,28%
IRF-M 1+ -2,01% | -1,45% 1,12% 0,20% 0,22% | -0,83% | -1,11% | -0,73% | -3,44% 2,19% 2,29% -0,50% | -0,50% | -4,13%
IMA-B -1,52% | -0,46% | 0,65% 1,06% 0,42% | -0,37% | -1,09% | -0,13% | -2,54% 3,47% 0,22% -0,73% | -0,73% | -1,15%
IMA-B5+ -2,33% | -1,17% | 0,45% 1,38% 0,83% | -0,76% | -2,22% | -1,26% | -3,87% 4,47% -0,34% -1,61% | -1,61% | -6,47%

IDKA IPCA 20A | -2,69% | -1,89% | 0,37% 2,37% 1,07% | -1,44% | -4,42% | -3,03% | -6,31% 6,09% -2,28% -2,92% | -2,92% | -14,59%

Renda Variavel

IBRX - 50 -3,80% | 6,08% 2,90% 6,18% 0,66% | -3,85% | -3,50% | -7,47% | -6,27% | -1,81% 3,76% 7,65% | 7,65% -0,93%
IDIV -5,21% | 7,57% 2,03% 5,64% | -2,17% | -1,72% | -0,50% | -4,48% | -4,23% 0,89% 1,60% 7,47% | 7,47% 5,96%
Ibovespa -4,37% | 6,00% 1,94% 6,16% 0,46% | -3,94% | -2,48% | -6,57% | -6,74% | -1,53% 2,85% 6,98% | 6,98% -2,54%
IBrX - 100 -3,45% | 6,04% 2,84% 5,92% 0,63% | -3,99% | -3,25% | -6,99% | -6,81% | -1,69% 3,14% 6,87% | 6,87% -2,11%
ISE -4,21% | 4,14% | -0,95% | 5,40% 1,28% | -5,11% | 0,10% | -3,31% | -6,48% | -0,67% 1,73% 3,86% | 3,86% -4,93%
SMLL -1,84% | 4,56% 4,38% 6,32% 1,29% | -5,80% | -3,82% | -6,43% | -12,53% | -2,29% 3,80% 3,42% | 3,42% | -10,25%
IVBX-2 -1,65% | 5,06% 2,75% 3,64% | -1,09% | -3,36% | -2,92% | -4,44% | -8,37% | -2,08% 2,71% 3,18% | 3,18% -7,23%
IFIX 0,25% | -1,38% | 0,51% | -1,56% | -2,19% | 2,51% | -2,63% | -1,24% | -1,47% | -3,64% 8,78% -0,99% | -0,99% | -3,56%

Investimentos no Exterior

MSCI ACWI
- 2 17% /407 1£57 i ,£U7% 2970 507 4,267 ,03% -2,01% ,89% -4,96% | -4,96% ,58%
(Moeda 0 ) 2,21% 2,46% 4,24% 1,37% 1,20% 0,59% 2,36% 4,28% 5,03% 2,51% 3,89% 4,96% 4,96% 11,58%
oeda Original
S&P 500
(Moeda Original) 2,61% 4,24% 5,24% 0,55% 2,22% 2,27% 2,90% -4,76% 6,91% -0,83% 4,36% -5,26% | -5,26% | 21,57%
oeda Original
,23% | 5,55% | -1,13% | -1,84% | -3,25% | 2,99% | 2,79% | 1,23% | 897% | -291% | 3,17% | -8,76% | -8,76% ( 9S,17%
MSCI ACWI 3,23% 5,55% 1,13% 1,84% 3,25% 2,99% 2,79% 1,23% 8,97% 2,91% 3,17% 8,76% 8,76% 9,17%
,63% ,39% | -0,18% | -2,64% | -2,27% 2% ,34% ,73% ,92% | -1,24% ,63% -9,05% | -9,05% ,94%
S&P 500 3,63% 7,39% 0,18% 2,64% 2,27% 4,72% 3,34% 0,73% 10,92% 1,24% 3,63% 9,05% 9,05% 18,94%

Global BDRX 3,93% 3,08% 0,98% | -3,85% | -0,28% | 5,91% 2,28% | -0,17% | 11,15% | -0,67% 1,71% -9,83% | -9,83%  13,57%

indices Econdmicos

IGPM 2,53% 2,94% 1,51% 4,10% 0,60% 0,78% 0,66% | -0,64% | 0,64% 0,02% 0,87% 1,82% 1,82% | 16,91%
SELIC 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,41% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% | 0,73% 5,00%
INPC 0,82% 0,86% 0,38% 0,96% 0,60% 1,02% 0,88% 1,20% 1,16% 0,84% 0,73% 0,67% | 0,67% | 10,60%
IPCA 0,86% 0,93% 0,31% 0,83% 0,53% 0,96% 0,87% 1,16% 1,25% 0,95% 0,73% 0,54% | 0,54% | 10,38%
DOLAR 0,99% 3,02% | -5,16% | -3,17% | -4,40% | 2,39% 0,42% 5,76% 3,74% -0,41% -0,70% -4,00% | -4,00% | -2,16%

Meta Atuarial

INPC + 6% a.a. 1,24% 1,40% 0,85% 1,45% 1,09% 1,54% 1,39% 1,69% 1,63% 1,31% 1,27% 1,16% 1,16% | 17,24%

IPCA + 6% a.a. 1,28% 1,47% 0,77% 1,32% 1,02% 1,47% 1,38% 1,65% 1,72% 1,42% 1,27% 1,03% 1,03% | 17,00%

INPC +5% a.a. 1,17% 1,31% 0,77% 1,37% 1,01% 1,45% 1,31% 1,61% 1,55% 1,23% 1,18% 1,08% 1,08% | 16,13%

IPCA +5% a.a. 1,21% 1,38% 0,70% 1,24% 0,94% 1,39% 1,30% 1,57% 1,64% 1,34% 1,18% 0,95% | 0,95% | 15,90%

INPC +4% a.a. 1,10% 1,22% 0,69% 1,29% 0,93% 1,37% 1,23% 1,53% 1,48% 1,15% 1,09% 1,00% 1,00% | 15,02%

IPCA +4% a.a. 1,14% 1,29% 0,62% 1,16% 0,86% 1,31% 1,22% 1,49% 1,57% 1,26% 1,09% 0,87% | 0,87% | 14,79%
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