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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacées macroeconémicas
ocorridas ao longo do terceiro trimestre 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 27.10.2023, apresenta todas as informacdes
de indices de performance disponiveis até o dia 29.09.2023, data de fechamento do terceiro
trimestre 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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“A verdadeira riqgueza ndo consiste em ter grandes posses, mas em ter poucas necessidades”
-Epicuro-

1. COMENTARIO SOBRE O TRIMESTRE:
MERCADOS INTERNACIONAIS

Ao longo do trimestre, no cendrio internacional, houve uma alta nas curvas de juros globais,
refletindo um discurso mais duro dos bancos centrais e a sinalizacdo de que as taxas devem
seguir em niveis elevados por mais tempo, devido a resiliéncia da inflacdo e atividade econémica
ainda aquecida nos EUA.

Nos EUA, os dados mostram uma economia solida, com perspectivas de crescimento do PIB,
sugerindo que a alta das taxas de juros até agora vem tendo efeito menos restritivo que o
esperado. Além disso, no fim do periodo, os gastos de diversos programas mostraram avanco
enquanto a arrecadacdo teve importante queda, levando a uma situacdo de déficit elevado.

Adicionalmente, o FED sinalizou uma alta adicional de 0,25% dos juros basicos ainda em 2023, e
revisou dos juros elevados para os anos seguintes, indicando uma trajetéria de cortes mais lenta
do que as expectativas apontavam. Assim, vai se consolidando uma perspectiva de juros em
patamares elevados por mais tempo.

Na zona do euro, os dados econémicos seguem demonstrando sinais de fraquezas no lado da
atividade, mas ainda exibe uma inflacdo resiliente, com destaque para desaceleracdo mais forte
do crédito e acomodacdo da expectativa de crescimento.

No terceiro trimestre de 2023, a economia chinesa apresentou perspectivas e dados de
crescimento abaixo do esperado. Desta forma, o governo adotou medidas de estimulos a
economia e maior apoio ao setor privado. Assim, embora ainda haja hd um cendrio de cautela,
no fim do periodo, ja houve alivio com os dados de atividade.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
negativos no periodo. Onde, no 32 trimestre de 2023 o MSCI ACWI e o S&P 500 respectivamente
renderam -3,81% e -3,65%. Assim, no acumulado dos ultimos 12 meses obtiveram retorno de
+18,69% e +19,59%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance
dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdao cambial.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo cambial, devido a desvalorizacdo
do Délar frente ao Real, o MSCI ACWI e o S&P 500 apresentaram rendimentos préoximos a
patamares neutros, respectivamente, de -0,05% e +0,12% no 32 trimestre de 2023, enquanto, no
acumulado dos ultimos 12 meses apresentaram retornos positivos de +9,93% e +10,76%.
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BRASIL

Localmente, ao longo do trimestre, as curvas de juros tiveram alta, devido ao impacto do
movimento observado no exterior e ainda impactada pelas incertezas a respeito da evolucdo da
politica fiscal local. Onde, no fim do trimestre, o mercado se questiona quanto a capacidade do
governo conseguir entregar suas metas fiscais em um momento de expectativas de inflagao
desancoradas.

No comeco do trimestre, o projeto de Reforma Tributaria foi aprovado pela Camara em julho.
Sendo este um importante passo para a melhora fiscal do pais. Entretanto, € um tema a ser
observado, uma vez que ainda ha a necessidade de ser aprovado no Senado, podendo sofrer
modificac¢des.

Ainda no cendrio fiscal brasileiro, é segue uma dindmica desafiadora. Uma vez que a lenta
tramitacdo das medidas para elevar as receitas no Congresso e dificuldade de cortar despesas
continuam apontando para uma baixa probabilidade que o governo consiga atingir a meta de
estabilidade do resultado primdrio em 2024.

Nesse periodo, a inflagao evoluiu de forma favoravel, inclusive com desaceleragdao do nucleo do
IPCA um pouco mais acentuada do que o esperado. Entretanto, ainda é esperado um ritmo
gradual de queda inflacionaria para os proximos meses.

No terceiro trimestre, houve o inicio da reducdo dos juros basicos até o atual patamar de
12,75%. Além disso, houve a sinalizacdo de que o ritmo de corte de juros devera ser mantido nas
proximas reunides, sendo suficiente para haja a convergéncia do IPCA para a meta.

Na renda variavel, os indices Ibovespa e SMLL seguiram a dindmica dos indices internacionais,
fechando o trimestre em territério negativo. Respectivamente, apresentando um retorno de
-1,29% e -7,25% no 392 trimestre de 2023, e de +5,93% e -2,94% no acumulado dos ultimos 12
meses.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2023 2024

Agregado Haa Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp.

Hoje 1e **  (teis  *** Hoje L* **  (teis  ***

IPCA (variagao %) 4,92 486 48 = (2) 153 483 48 3,88 38 387 A (1) 152 383 48
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 2,56 292 292 = (1) 118 293 24 1,32 150 150 = (2) 13 160 23
Cambio (R$/US$) 4,98 495 495 = (2) 121 4,95 41 5,00 500 502 A (1) 117 500 40
Selic (% a.a) 11,75 11,75 11,75 = (8) 142 11,75 64 9,00 9,00 9,00 = (8 141 913 64
IGP-M (variagdo %) -35  -375 -369 A (1) 77 318 2 4,00 39 39 = (1) 72 39 2
IPCA Administrados (variagao %) 10,02 10,22 10,23 A (10) 98 10,22 26 4,28 434 431 V (1) 85 430 24
Conta corrente (US$ bilhoes) -43,00 -43,30 -4330 = (1) 29 -44,00 i/ -50,20 -51,30 -51,35 ¥V (2) 28 -52,35 6
Balanca comercial (USS bilhoes) 7235 73,00 7210 v (1) 29 7210 9 60,00 6095 60,95 = (1) 26 61,80 i
Investimento direto no pais (USS bilhoes) 80,00 80,00 80,00 = (11) 25 80,00 8 80,00 80,00 80,00 = (35) 24 80,00 7
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 60,45 60,40 6050 A (1) 29 60,50 7 63,95 63,80 6390 A (1) 29 64,00 7
Resultado primario (% do PIB) -1,00 -1,00 -110 V (1) 38 -1,05 12 -0,71 -080 -0,75 A (1) 37 -0,70 11
Resultado nominal (% do PIB) -145 -7,40 -740 = (3) 28 -1,35 8 -680 -659 -657 A (1) 27 -6,60 7

Relatdrio Focus de 29.09.2023. Fonte: https.//www.bcb.gov.br/publicacoes/focus
2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2023, o ultimo Boletim Focus apresentou expectativas estaveis
para o PIB, Cambio, inflacdo e taxa Selic.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2023 tivemos a estabilidade da expectativa em 4,86%. Para 2024,
em relagdo ao ultimo relatério, foi aumentada para 3,87%.

SELIC: Em relacdo ao ultimo relatdrio e para o final de 2023, a expectativa foi mantida em
11,75%. Para 2024 a previsao foi mantida em 9,00%.

PIB: Para o final de 2023 e 2024 tivemos estabilidade das expectativas, respectivamente, em
2,92% e 1,50%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2023 a expectativa manteve-se estavel em RS 4,95. Enquanto, para o
final 2024 as expectativas foram elevadas para RS 5,02.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 09.10.2023,
estima uma taxa real de juros de 5,66% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
. Curva de Juros Real
Taxa
Ano 9.00%
Jul/23 Out/23 s

¥ 7.24% 6.42% ——

2 5.74% 5.81% s \

3 5.34% 5.65% SN o ——

4 5.19% 5.60% 4,00%

5 5.14% 5.60% 3.00%

6 5.14% 5.62% 2.00%

7 5.14% 5.62% 1.00%

8 5.17% 5.64% 0.00%

2 3 - 5 6 7 8 9
9 5.21% 5.66%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia out/23 divulgada em 09.10.2023.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
09.10.2023, estima uma taxa de inflagdo maxima de 5,95% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflagdo Implicita
Ano 5.00%
Jul/23 out/23
1 3.99% 4.28%
2 4.33% 4.62% =
3 4.58% 4.99%
4 4.83% 5.31% 5008
9 5.02% 5.54%
6 5.13% 5.70% 0%
7 5.20% 5.82%
8 5.23% 5.89% 4.00% 3 5 4 . i ) . ,
9 5.25% 5.95%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia out/23 divulgada em 09.10.2023
Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
09.10.2023, estima uma taxa prefixada de juros de 11,95% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
—_ Taxa* Curva de Juros Prefixado
Jul/23 out/23 g
1 11.51% 10.98% fnn .
2 10.32% 10.70% 10.00% —
3 10.17% 10.92% s
4 10.28% 11.21% o
5 10.41% 11.45% 5.00%
6 10.52% 11.63% i
7 10.61% 11.76% i
8 10.68% 11.87% 0.00% . . . ‘ . .
9 10.73% 11.95%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023 e referéncia out/23 divulgada em 09.10.2023
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4. INDICADORES

indices Financeiros
dicad 2023 Acumulado Acumulado
Indicadores Julho Agosto Setembro Trimestre 12 Meses
Renda Fixa
IRF-M 1+ 0.82% 0.59% -0.15% 1.26% 14.06%
IMA-S 1.06% 1.18% 1.00% 3.28% 13.70%
IRF-M 0.89% 0.76% 0.17% 1.83% 13.57%
IRF-M 1 1.07% 1.15% 0.93% 3.18% 13.54%
CDI 1.07% 1.14% 0.97% 3.22% 13.44%
IMA-GERAL 0.98% 0.63% 0.18% 1.80% 12.50%
IMA-B5 0.97% 0.61% 0.13% 1.73% 11.65%
IDKA IPCA 2A 0.98% 0.77% 0.29% 2.05% 11.42%
IMA-B 0.81% -0.38% -0.95% -0.52% 11.05%
IMA-B5+ 0.73% -1.27% -1.92% -2.46% 10.15%
IDKA IPCA 20A 0.76% é -3.05% é -3.53% -5.76% 8.75%
Renda Variavel
IDIV 2.84% -2.83% 1.32% 1.25% 14.16%
IFIX 1.33% 0.49% 0.20% 2.03% 7.64%
Ibovespa 3.27% -5.09% 0.71% -1.29% 5.93%
IBRX - 50 3.70% -4.76% 1.21% -0.03% 5.32%
IBrX - 100 3.32% -5.01% 0.84% -1.02% 5.09%
IVBX-2 3.03% -6.92% -0.83% -4.90% 0.55%
SMLL 3.12% -7.43% -2.84% -7.25% -2.94%
ISE 1.27% é -7.55% é -1.84% -8.09% -3.62%
Investimentos no Exterior
Global BDRX 2.13% 3.26% -3.46% 1.81% 21.85%
S&P 500 (M. Orig.) 3.11% -1.77% -4.87% -3.65% 19.59%
MSCI ACWI (M.Orig.) 3.55% -2.96% -4.27% -3.81% 18.69%
S&P 500 1.45% 1.97% -3.22% 0.12% 10.76%
MSCI ACWI 1.88% : 0.73% : -2.61% -0.05% 9.93%
indices Econdmicos
SELIC 1.07% 1.14% 0.97% 3.22% 13.44%
IPCA 0.12% 0.23% 0.26% 0.61% 5.19%
INPC -0.09% 0.20% 0.11% 0.22% 4.51%
IGP-M -0.72% -0.14% 0.37% -0.49% -5.97%
DOLAR -1.61% é 3.80% é 1.74% 3.91% -7.38%
Meta Atuarial

IPCA + 6% a.a. 0.61% 0.76% 0.72% 2.11% 11.44%
INPC + 6% a.a. 0.40% 0.73% 0.57% 1.71% 10.73%
IPCA + 5% a.a. 0.53% 0.68% 0.65% 1.87% 10.40%
INPC + 5% a.a. 0.32% 0.65% 0.50% 1.47% 9.69%
IPCA + 4% a.a. 0.45% 0.59% 0.57% 1.62% 9.36%
INPC + 4% a.a. 0.24% i 0.56% i 0.42% 1.22% 8.65%
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4.1. GRAFICO DE DISPERSAO DOS INDICADORES NO 32 TRIMESTRE DE 2023
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Volatilidade (Anualizada)

Ativo Retorno Volatilidade (Anualizada)

Dolar : 3,91% : 10,58%
IMA-S ! 3,28% ! 0,06%
DI ! 3,22% ! 0,02%
Selic i 3,22% i 0,02%
IRF-M 1 ! 3,18% ! 0,30%
IPCA + 6,00% ! 2,11% ! 0,05%
IDKA IPCA 2 Anos i 2,05% i 1,83%
IFIX ! 2,03% ! 4,08%
IPCA +5,00% ! 1,87% ! 0,05%
IRF-M i 1,83% i 2,25%

1 1
Global BDRX ! 1,81% ! 14,02%
IMA Geral ! 1,80% ! 1,75%
IMA-B 5 H 1,73% H 1,87%

1 1
INPC + 6,00% ! 1,71% ! 0,09%
IPCA + 4,00% ' 1,62% ' 0,05%
INPC +5,00% : 1,47% : 0,09%

1 1
IRF-M 1+ ! 1,26% ! 3,16%
IDIV ! 1,25% ! 12,90%
INPC +4,00% ‘ 1,22% ‘ 0,09%

1 1
IPCA ' 0,61% ' 0,05%
INPC 1 0,22% 1 0,09%

1 1
S&P 500 : 0,12% : 13,18%
IBX-50 ! -0,03% ! 15,64%
MSCI ACWI i -0,05% i 10,63%
IGP-M ' -0,49% ' 0,34%
IMA-B ‘ -0,52% ‘ 4,13%

1 1
IBX ' -1,02% ' 15,30%
Ibovespa : -1,29% : 15,36%

1 1
IMA-B 5+ ! -2,46% ! 6,40%
S&P 500 (Moeda Original) H -3,65% H 10,71%
MSCI ACWI (Moeda Original) 1 -3,81% i 9,88%
IVBX-2 ' -4,90% ' 14,60%
IDKA IPCA 20 Anos i -5,76% i 11,06%
SMLL ' -7,25% ' 18,22%
ISE H -8,09% H 15,22%
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