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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacdes macroeconémicas para o
meés de setembro de 2022, na intencdo de ajuda-los na tomada de decisdao e acompanhamento
da carteira de investimentos.

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 apresenta todas as informacoes e indices disponiveis até o ultimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 09.09.2022.

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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“0O medo de arriscar destréi mais sonhos do que o fracasso.”
-Fernando Reis-

wLDB

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

No més de agosto, a dicotomia entre inflacdo elevada, que exigiria juros bdsicos mais altos, e
risco de recessdao, que demandaria um menor aperto monetario, foi responsdvel pela intensa
variacdo dos precos dos mercados. Adicionalmente, as preocupacdes com a desaceleracdo da
economia chinesa e os baixos estoques de gas natural na Europa reforcaram o movimento de
aversdo a risco nos mercados.

A inflagdo ao consumidor dos EUA (CPI) teve resultado abaixo do esperado, sugerindo que o pico
da inflacdo foi atingido e levando a expectativa de desaceleracdo nos préoximos meses. Essa
leitura trouxe alivio para o debate sobre a economia americana, reduzindo na margem a
probabilidade de inflacdo mais forte, que poderia levar a uma postura mais firme do Fed.

Apesar dessa surpresa positiva, a inflacdo segue pressionada, com destaque para o grupo de
servicos, que esta em patamar elevado, num contexto de mercado de trabalho muito aquecido.
Estando compativel com a continuidade do ciclo altista dos juros, possivelmente para algo mais
proximo de 4,0%, conforme indicado pelo Fed, acima do precificado pelos mercados.

Na Europa, a deterioracdo do quadro energético se acentuou em agosto. O declinio do envio de
gds da Russia e as condicdes climaticas desfavoraveis levaram a alta de precos de energia. Este
choque de oferta vem provocando o fechamento de fabricas e representa uma piora da inflagdo.
A fim de limitar o impacto, os governos vém adotando medidas para conter a elevacdo dos
precos, com reflexos negativos sobre as financas publicas.

Os efeitos do quadro inflaciondrio e energético na Europa serdo importantes, afetando a renda
disponivel das familias, o custo das empresas e o sentimento dos agentes econdmicos em geral.
Isso faz com que o cendrio de recessdo se torne o mais provavel, podendo haver piora adicional
no caso de uma eventual escalada geopolitica.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
negativos. Assim, no més de agosto de 2022, o MSCI ACWI e o S&P 500, respectivamente, cairam
-3,86% e -4,24%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos
indices estrangeiros, sem considerar a variagdo cambial. Observando no acumulado do ano,
esses indices apresentam queda de -18,78% e -17,02%, respectivamente. Considerando esses
mesmos indices, mas, agora sem protecao cambial, o MSCI ACWI e o S&P 500, respectivamente,
cairam -4,03% e -4,42%, devido a desvalorizacdo do Ddlar frente ao Real. Acumulando retornos
negativos de -24,62% e -22,99% no ano.
Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP

Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 2



wLDB

CONSULTORIA

BRASIL

No Brasil, o provavel fim do ciclo de aperto monetario e o cendrio favoravel contribuiram para a
forte performance no mercado local, com alta na bolsa, valorizacdo do real e recuo dos juros. O
fluxo de entrada de recursos de investidores estrangeiros na bolsa brasileira teve influéncia na
valorizagdo das a¢0es domésticas. Entretanto, o movimento de “risk off” global impactou os
mercados emergentes no final do més, reduzindo a boa performance acumulada.

Os dados de inflagdo mais baixos e a sinalizagao do fim do ciclo pelo BC serviram como gatilho
para uma queda da curva de juros nominais e da parte mais longa da curva de juros reais.
Refletindo a convergéncia de entendimento entre o mercado e o BC de que o atual nivel da taxa
Selic é suficiente para levar a inflacdo para a meta da politica monetaria.

A aproximagado da eleigdo motivou a sinalizagao da continuidade do pagamento dos beneficios
do programa Auxilio Brasil e do corte de impostos federais sobre combustiveis, confirmando o
cenario de maior estimulo fiscal. As medidas adotadas sdo tanto um vetor potencial de elevacao
da taxa de juro real quanto um estimulo direto a demanda, atuando na direcdo oposta da
politica monetaria em um momento no qual o Banco Central tenta desacelerar a economia. A
resultante disso é uma atividade que segue mais forte do que o esperado, que se traduz no
estimulo da economia e em novo crescimento robusto do PIB.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 06.09.2022, e apresentada no item 3
deste relatorio como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 10 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 5,74% a.a., continuando assim acima da taxa de
desconto de 5,04% limitada pela SPREV para o ano de 2022.

Na renda varidvel, a bolsa brasileira foi beneficiada pelos bons dados da economia, fluxo de
entrada de recursos de investidores estrangeiros e uma inflacdo corrente menos pressionada,
andando na contramdo em relacdo as bolsas globais. Apresentando um retorno positivo de
+6,16% no més. Sendo assim, o Ibovespa possui um comportamento anual positivo de +4,48% e
uma queda de -7,79% nos ultimos 12 meses.

Mediante a todo esse cenario exposto acima e em linha com o ultimo relatério disponibilizado,
tentando elucidar muitos questionamentos recebidos acerca dos prémios trazidos pelas NTNB-s
atualmente, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode
auxiliar na “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal estratégia,
em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir proporcionalmente para a
reducdo da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS, devido ao beneficio da
“marcacdo na curva” do preco desse ativo.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2022 2023

Ag regado Hi4  Ha1 _ _ Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4  Ha1l _ _ Comp. Resp. 5dias Resp.
Hoje Hoje L* - Gteis e

L+ ** Gteis TR

IPCA (variagao %) 711 6,70 6,61 Vv (10) 143 6,27 56 5,36 5:30) :5:21" % (3) 142 5,09 56
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 1,98 210 2,26 A (10) 103 238 45 0,40 037 047 A (1) 99 050 44
Cambio (R$/USS) 5,20 520 520 = (6) 116 5,20 36 5,20 520 520 = (6) 114 515 35
Selic (% a.a) 1375 1375 1375 = (11) 134 1375 41 11,00 11,00 11,25 A (1) 131 11,00 39
IGP-M (variagao %) 11,28 10,51 996 Vv (10) 82 9,80 24 4,80 470 470 = (2) 82 486 24
IPCA Administrados (variagdo %) -0,92 -1,96 -2,24 v (15) 82 -3,26 23 7,10 670 646 Vv (4) 78 6,28 22
Conta corrente (US$ bilhdes) -18,00 -18,50 -19,10 V¥ (1) 27 30,00 9 -30,00 -30,00 -30,00 = (4) 25 -3500 8
Balanga comercial (USS bilhdes) 68,03 68,06 6803 V¥ (1) 24 66,95 6 60,00 60,00 60,00 = (7) 22 60,00 5
Investimento direto no pais (USS$ bilhdes) 57,20 58,00 60,00 A (1) 26 6750 10 61,00 6550 6600 A (2 23 80,00 9
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 59,15 59,00 59,00 = (2) 21 57,90 5 63,70 6350 6330 Vv (3) 20 61,00 5
Resultado primario (% do PIB) 0,30 030 030 = (5 29 0,90 8 -0,30 -049 -050 v (4) 28 -0,60 8
Resultado nominal (% do PIB) -6,80 -6,80 -675 A (1) 22 -6,70 4 -1,70 -1,70 -71,70 = (6) 21 -840 4

Relatdrio Focus de 02.09.2022. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2022, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas mais altas
para o PIB, reduzidas para a inflagcdo, e estaveis para a taxa Selic e cambio.

Inflagdo (IPCA): A inflacdo esperada para o final de 2022 vem sendo revisada para baixo, estando
em 6,61%. Para o final de 2023 se espera uma inflacdo reduzida em torno de 5,27%, ante uma
expectativa anterior de 5,36%.

SELIC: Em relagdo ao ultimo relatério e para o final de 2022, a expectativa vem sendo mantida
em 13,75%. Para 2023 a expectativa foi aumentada para 11,25%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos o aumento da expectativa para 2,26%, e, para 2023, em relacdo
ao ultimo relatorio, mantido em 0,47%.

Cambio (Ddlar/ Real): Para 2022 e 2023 em relacdo ao ultimo relatério as expectativas se
mantiveram em RS5,20.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 06.09.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,74% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real
. Curva de Juros Real
Ano L. 3.00%
Ago/22 Set/22

1 7.09% 7.71% =

2 6.34% 6.49% 1o \

3 6.08% 5.95% £.00% ——

4 5.98% 5.73% 5.00%

5 5.95% 5.65% 4.00%

6 5.98% 5.66% 3.00%

7 5.98% 5.66% 2.00%

8 6.01% 5.69% 00%

9 6.05% 5.72% 0.00%

- 5 6 7 8
10 6.08% 5.74%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia ago/22 divulgada em 03.08.2022 e referéncia set/22 divulgada em 06.09.2022.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
06.09.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 5,94% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflacdo Implicita
Ano 7.00%
Ago/22 Set/22
1 6.14% 5.15% -
2 6.14% 5.26% _//
3 6.11% 5.38% 6.00%
4 6.21% 5.53% . /
5 6.33% 5.67%
6 6.43% 5.77% 5.00%
7 6.49% 5.84%
8 6.54% 5.88% e
9 6.57% 5.91% 2o
10 6.58% 5.94% ’ : ’ ‘ : : ’ :

* FONTE: ANBIMA; Referéncia ago/22 divulgada em 03.08.2022 e referéncia set/22 divulgada em 06.09.2022.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
06.09.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 12,02% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré
Ano Taxa* Curva de Juros Prefixado
Ago/22 Set/22 i* g .

1 13.67% 13.26% 12 00 \

2 12.86% 12.10% s

3 12.57% 11.64% g

4 12.56% 11.58% o

5 12.66% 11.64% .

6 12.76% 11.74% B omd

7 12.86% 11.83% P

8 12.94% 11.91% 200%

9 13.01% 11.97% o

10 13.06% 12.02% ¢ : ¢ :

* FONTE: ANBIMA; Referéncia ago/22 divulgada em 03.08.2022 e referéncia set/22 divulgada em 06.09.2022.
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4. INDICADORES
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indices Financeiros

2021 2022

L No ano |Acumulado
- setembro | outubro | novembro | dezembro | janeiro | fevereiro margo ‘ abril | maio | junho julho | agosto (2022) | 12 meses
Renda Fixa
IMA-S 0.49% | 0.58% | 0.62% 0.78% 0.83% 0.92% 0.91% 0.69% | 1.11% | 1.07% | 1.04% | 1.19% | 8.02% | 10.70%
CDI 0.44% | 0.48% | 0.59% 0.76% 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% | 1.03% | 1.01% | 1.03% | 1.17% | 7.74% | 10.20%
IRF-M 1 0.40% | -0.54% | 0.79% 0.88% 0.63% 0.74% 0.89% 0.75% | 0.95% | 0.93% | 1.05% | 1.23% | 7.40% | 9.04%
IMA-B5 1.00% | -1.24% | 2.50% 0.79% 0.11% 1.06% 2.61% 1.56% | 0.78% | 0.33% | 0.01% | 0.00% | 6.62% | 9.88%
IMA-GERAL -0.01% | -1.31% | 1.80% 0.87% 0.21% 0.74% 1.57% 0.54% | 0.92% | 0.43% | 0.47% | 1.40% | 6.45% | 7.87%
IDKA IPCA 2A 1.10% | -1.47% | 2.51% 0.83% 0.05% 1.26% 2.54% 1.51% | 0.85% | 0.47% | -0.17% | -0.36% | 6.28% | 9.42%
IRF-M -0.33% | -2.63% | 1.79% 1.89% -0.08% 0.58% 0.84% -0.12% | 0.58% | 0.37% | 1.15% | 2.05% | 5.49% | 6.17%
IRF-M 1+ -0.73% | -3.44% | 2.19% 2.29% -0.50% 0.48% 0.81% -0.53% | 0.39% | 0.09% | 1.20% | 2.60% | 4.60% | 4.80%
IMA-B -0.13% | -2.54% | 3.47% 0.22% -0.73% 0.54% 3.07% 0.83% | 0.96% | -0.36% | -0.88% | 1.10% | 4.57% 5.54%
IMA-B5+ -1.26% | -3.87% | 4.47% -0.34% | -1.61% 0.01% 3.56% 0.08% | 1.16% | -1.10% | -1.84% | 2.49% | 2.65% 1.44%
IDKA IPCA 20A -3.03% | -6.31% | 6.09% -2.28% | -2.92% | -0.58% 4.00% -1.21% | 1.21% | -2.95% | -3.59% | 5.45% | -0.98% | -6.74%
Renda Variavel

IDIV -4.48% | -4.23% | 0.89% 1.60% 7.47% -2.32% | 10.00% | -5.19% | 4.26% | -8.38% | 1.98% | 4.27% |11.21% | 4.28%
IFIX -1.24% | -1.47% | -3.64% 8.78% -0.99% | -1.29% 1.42% 1.19% | 0.26% | -0.88% | 0.66% | 5.76% | 6.11% | 8.23%
IBRX - 50 -7.47% | -6.27% | -1.81% 3.76% 7.65% 1.74% 5.43% | -10.51% | 3.30% |-11.67%| 4.54% | 6.33% | 4.81% | -7.38%
lbovespa -6.57% | -6.74% | -1.53% 2.85% 6.98% 0.89% 6.06% | -10.10% | 3.22% |-11.50%| 4.69% | 6.16% | 4.48% | -7.79%
IBrX - 100 -6.99% | -6.81% | -1.69% 3.14% 6.87% 1.46% 5.96% | -10.11% | 3.23% |-11.56%| 4.40% | 6.15% | 4.48% | -8.18%
ISE -3.31% | -6.48% | -0.67% 1.73% 3.86% -3.43% 7.48% | -10.17% | 2.01% |-12.35%| 4.40% | 5.97% | -4.20% | -12.47%
SMLL -6.43% |-12.53%| -2.29% 3.80% 3.42% -5.19% 8.81% -8.36% | -1.82% |-16.33%| 5.16% | 10.90% | -6.34% | -22.25%
IVBX-2 -4.44% | -8.37% | -2.08% 2.71% 3.18% -2.63% 6.50% | -11.63% | 0.88% |-12.83%| 5.79% | 4.04% | -8.48% | -19.41%

Investimentos no Exterior

S&P 500 (M. Orig.) | -4.76% | 6.91% | -0.83% | 4.36% | -5.26% | -2.90% | 3.32% | -8.80% | 0.01% | -8.39% | 9.11% | -4.24% |.17.02%| -12.55%
MSCI ACWI (M.Orig.)| -4.28% | 5.03% | -2.51% | 3.89% | -4.96% | -2.63% | 1.86% | -8.14% | -0.13% | -8.58% | 6.86% | -3.86% |-18.78%| -17.29%

S&P 500 0.73% | 10.92% | -1.24% 3.63% -9.05% -6.85% -4.75% -5.31% | -3.86% | 1.47% | 8.08% | -4.42% |-22.99%| -11.94%
Global BDRX -0.17% |11.15% | -0.67% 1.71% -9.83% -6.82% -3.98% -6.96% | -4.32% | 0.79% | 7.65% | -3.05% |-24.45%| -15.31%
MSCI ACWI 1.23% | 897% | -2.91% 3.17% -8.76% -6.59% -6.10% -4.62% | -3.99% | 1.26% | 5.85% | -4.03% |-24.62%| -16.72%

Indices Econémicos

SELIC 0.44% | 0.48% | 0.59% 0.76% 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% | 1.03% | 1.01% | 1.03% | 1.17% | 7.74% | 10.20%
IGPM -0.64% | 0.64% | 0.02% 0.87% 1.82% 1.83% 1.74% 1.41% | 0.52% | 0.59% | 0.21% | -0.70% | 7.63% | 8.59%
INPC 1.20% | 1.16% | 0.84% 0.73% 0.67% 1.00% 1.71% 1.04% | 0.45% | 0.62% | -0.60% | -0.31% | 4.65% | 8.83%
IPCA 1.16% | 1.25% | 0.95% 0.73% 0.54% 1.01% 1.62% 1.06% | 0.47% | 0.67% | -0.68% | -0.36% | 4.39% | 8.73%
DOLAR 5.76% | 3.74% | -0.41% | -0.70% | -4.00% | -4.07% | -7.81% 3.83% | -3.87% | 10.77% | -0.95% | -0.18% | -7.19% | 0.69%
Meta Atuarial

INPC + 6% a.a. 1.69% | 1.63% | 1.31% 1.27% 1.16% 1.44% 2.23% 1.48% | 0.96% | 1.11% | -0.12% | 0.22% | 8.80% | 15.36%
IPCA + 6% a.a. 1.65% | 1.72% | 1.42% 1.27% 1.03% 1.45% 2.14% 1.50% | 0.98% | 1.16% | -0.20% | 0.17% | 8.53% | 15.25%
INPC + 5% a.a. 1.61% | 1.55% | 1.23% 1.18% 1.08% 1.37% 2.14% 1.41% | 0.88% | 1.03% | -0.20% | 0.13% | 8.11% | 14.27%
IPCA +5% a.a. 1.57% | 1.64% | 1.34% 1.18% 0.95% 1.38% 2.05% 1.43% | 0.90% | 1.08% | -0.28% | 0.08% | 7.84% | 14.16%
INPC + 4% a.a. 1.53% | 1.48% | 1.15% 1.09% 1.00% 1.30% 2.06% 1.34% | 0.79% | 0.95% | -0.27% | 0.05% | 7.43% | 13.18%
IPCA +4% a.a. 1.49% | 1.57% | 1.26% 1.09% 0.87% 1.31% 1.97% 1.36% | 0.81% | 1.00% | -0.35% | 0.00% | 7.16% | 13.08%
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