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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informag¢des macroeconémicas para o
més de maio de 2022, na intencao de ajuda-los na tomada de decisdao e acompanhamento da
carteira de investimentos.

As informacgdes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de cardter geral e
fornecimento de informagdes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sao baseados em
informagdes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicagao. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estao sujeitas a mudancas. Nossos relatdrios nao
representam oferta de negociag¢ao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatério apresenta todas as informacgdes e indices disponiveis até o ultimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 11.05.2022.

Nao é permitido a divulgacdo e a utilizacdao deste e de seu respectivo conteddo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

Equipe LDB Empresas.

Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiencpolis | Sdo Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
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“0O medo de arriscar destroi mais sonhos do que o fracasso.”
-Fernando Reis-

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

De acordo com Relatério de Cendrio Macroeconémico divulgado no més anterior, podemos
considerar que o mercado internacional continua apresentando um cendario relativamente
desafiador.

Abril foi um més de forte aperto das condi¢des financeiras em meio a continua reprecificacdo da
politica monetaria dos principais bancos centrais do mundo, em especial ao mercado norte
americano, a crescente incerteza acerca da atividade econémica chinesa e ao prosseguimento
do conflito entre Russia e Ucrania. Ao longo do més, os principais bancos centrais mantiveram
um tom firme em relacdao ao combate a inflagao e seguem na trajetdria de aperto monetario.

O Banco Central Norte Americano (FED) continuou com sua postura de combate a inflacdo, e,
com o objetivo de conter a maior inflacgdo americana dos ultimos 40 anos, anunciou
recentemente um novo incremento de 0,5% em sua taxa bdsica de juros, levando esta a um
intervalo entre 0,75% a 1% a.a., e, nao descartou novos incrementos para as proximas reunides.

Na China, novos surtos de Covid levaram as autoridades a implementacdo de lockdowns em
algumas partes do pais, afetando a atividade local e exacerbando os gargalos nas cadeias de
suprimento, afetando assim suas proje¢des de crescimento, e consequentemente, impactando
também outras diversas economias.

Em relacdo Europa, especificamente ao conflito entre Russia e Ucrania, ndo foi observado muitos
avangos nas tratativas e negociagdes, fato este que permanece como sendo uma grande fonte
de riscos ndao somente para a regidao. E, segundo informagdes noticiadas recentemente, este
conflito podera em breve se tornar uma guerra oficializada, o que traria ainda mais incertezas
para todas as economias.

Olhando para o mercado acionario americano, os indices voltaram a apresentar queda, assim
como nos dois primeiros meses do ano. Assim, no més de abril de 2022, o MSCI ACWI caiu -
8,14% e o S&P 500 caiu -8,80%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a
performance dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial. No acumulado do ano,
esses indices apresentam queda de -13,41% e -13,32%, respectivamente.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem prote¢cdao cambial, o MSCI ACWI caiu
-4,62% e o S&P 500 caiu - 5,31%, com queda suavizada pela valorizagdao do Real frente ao Délar
em +3,83%. Respectivamente esses dois indices cairam -23,67% e -23,59% no acumulado do

ano.
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BRASIL

No cendrio doméstico, a deterioracdao das perspectivas para a inflacao também voltou a se
verificar. O comportamento desfavordvel dos nucleos de inflacdo parece ser o principal fator
para explicar a indicacdo do Banco Central, em sua ultima reunido, de estender o ciclo de ajuste
de Selic para 12,75% a.a.. O Copom tem reafirmado sua visdao de que, tendo em vista o ajuste
substancial ja realizado e as defasagens da politica monetdria, é preciso administrar novos
ajustes com maior parcimonia.

Agui, 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 05.05.2022, 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 5,68% a.a., continuando assim acima da taxa de
desconto de 5,04% limitada pela SPREV para o ano de 2022.

Assim sendo, como as leituras de inflacdo vieram acima das expectativas, houve uma pressao
sobre a curva de juros nominais. Os titulos mais curtos atrelados a inflagdo tiveram retornos
positivos devido ao maior carrego inflacionario, enquanto os mais longos, sofreram mais com a
alta da curva causada por esta pressdao gerada. Desta maneira, se continuarmos observando
estas “surpresas inflacionarias” podemos continuar observando o alongamento do ciclo de alta
dos juros, o que tende a desfavorecer as aplicagdes em renda fixa, principalmente as que
envolvem titulos pré-fixados.

Em relacdo a renda variavel, as bolsas mundiais tiveram forte queda em abril, e, o Ibovespa
seguiu este movimento e caiu 10,10% no més. Destaque para nossas posicdes do setor de
energia que tiveram bom desempenho apds a quinta alta mensal consecutiva do petrdleo, e,
acdes dos segmentos bancdrios e siderurgia contribuiram negativamente. Mesmo mediante a
queda mensal citada acima, verificamos que o nosso principal indice de renda variavel, o
Ibovespa, possui um comportamento anual positivo de 2,91% e uma queda de -9,27% nos
ultimos 12 meses, o que segundo muitos analistas, também pode ser entendido como um bom
nivel de atratividade. Adicionalmente, o fluxo estrangeiro, que impulsionou a alta recente do
Ibovespa, reverteu o movimento dos meses anteriores, mostrando uma saida de investimentos
da Bolsa local.

Mediante a todo esse cendrio 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 numa “ancoragem de rentabilidade” ainda acima da meta atuarial dos RPPS. Tal
estratégia, em especial para carregamento até o vencimento, pode contribuir
proporcionalmente para a redugao da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS,
devido ao beneficio da “marcacdo na curva” do preco desse ativo.
Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienopolis | Sdo Paulo - SP
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2022 2023
Ag regado Mi4 Mat o Como. Resp. 5 dias Resp Hi4  Ma1 o Comp. Resp. S dias Aesp.
mana 1+ ks e - o gbels e

IPCA (variagio %) BS7T 765 789 4 (1§ 131 785 102 380 400 410 A (4 IZE 412 100
PIB Total (variacio % sobre ano anterior) 052 065 070 & [S) M 075 56 130 L 100 = (1 g 100 55
Cambio (R5/USS) 520 500 500 = (1) ue 500 7 520 500 504 A (I 103 S50 76
Selic (% a.a) 1Bon 1325 1325 = (1) 121 1335 8 900 900 925 & (1} 116 950 S
IGP-M [variacao %) 11,38 1235 1222 ¥ (1) ™ 1214 59 413 450 450 = (1) 12 4,50 56
IPCA Administradas [varacio %) 6,14 709 731 A (D 738 62 450 470 460 ¥ (%) M 45 55
Conta corrente {USS bilhdas) -15.85 -12.00 -1320 ¥ (1) 23 1440 16 2880 -9 -WH W (1) 19 -30.10 13
Balanga comercial (LSS5 bilhoes) 69,50 6975 &950 ¥ (1) 3 EISs 58,00 E000 BOO0 — (1) 19 sBM 1n
Inwestimento direto no pais (USS bilhoes) 5500 5500 6000 A (1) 13 B000 16 6900 6730 67,30 —= (L) 19 67,30 13
Divida liquida da setar piblics (% da FIE) 60,40 G050 BD3E W (1) 2 s E355 G410 BHOT ¥ L) 19 Bl 13
Resultado primdrnio (% da PIB) .50 L45% 027 & ) % 017 16 0,50 050 045 & (1) 4 040 15
Resultado nominal (% do PIB) 250 <150 <732 & () i 158 14 00 13 930 = (1) 13 98 13

Relatdrio Focus de 29.04.2022. 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 inflacdao, PIB e manutencao da taxa Selic.

Inflagao (IPCA): A Inflagao esperada para o final 2022 vem sendo revisada para cima nos ultimos
dezesseis relatorios. Para o final de 2023 se espera uma inflagdo em torno de 4,10%, ante uma
expectativa anterior de 4,00%.

SELIC: em relagdo ao ultimo relatdrio e para o final de 2022, a expectativa vem sendo mantida
em 13,25%. Para 2023 a expectativa foi revista 9,25%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos o aumento da expectativa em 0,70%, e, para 2023, em relagao
ao ultimo relatério, a manutenc¢ao de 1,00%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2022 e em relacdo ao ultimo relatério houve a manutencdo dos RS
5,00. E, para 2023 a previsdo é de RS 5,04.

Obs: como nao houve a divulgacao por parte do Banco Central do relatério desta ultima semana,
utilizamos as previsdes do relatério datado como 29/04/2022, dltimo disponivel.

Av.Angeélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiencpolis | Sdo Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
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3. CURVA DE JUROS E INFLACAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 05.05.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,68% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real
—— Curva de Juros Real
G abr/22 mai/f22 9,00%
1 5,74% 5,19% 8,00%
2 5,38% 5,42% 7,00%
3 5,23% 5,48% 6,00% ___
4 5,19% 5,51% 5,00% |
5 5,20% 5,54% 4,00%
6 5,22% 5,57% 3,00%
7 5,26% 5,60% 2,00%
3 5,30% 5,63% 1,00%
9 5,34% 5,66% 0,00%
10 5,38% 5,68% ¥ - > * > ’ 2 . ?

* FONTE: ANBIMA; Referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022 e referéncia mai/22 divulgada em 05.05.2022.

Taxa de Inflagdao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
05.05.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,55% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflagdo Implicita - ..
= Curva de Inflagdo Implicita
Ano
abr/22 mai/f22 8,00%
1 6,64% 7,70% 7,50%
2 6,36% 6,98% 7,00%
~ &, 30% e 6,50% \
=
4 6,00% 6,53% —
5 5,97% 6,51%
5,50%
6 5,08% 6,51%
7 5,98% 6,53% 5,00%
8 5,99% 6,54% 4,50%
) 5,99% 6,55% 4,00%
10 5,99% 6,55% 1 : 3 4 5 @ 7 # ?

* FONTE: ANBIMA; Referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022 e referéncia mai/22 divulgada em 05.05.2022.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA, projetada em
05.05.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 12,61% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré '
Taxa® Curva de Juros Prefixado
Ano
abr/22 mai/22 14,00%

- e SR 13,00% \
2 12,08% 12,78%
3 11,65% 12,48% 12,00%
4 11,50% 12,39% -
5 11,48% 12,41%
6 11,51% 12,45% 10,00%
7 11,56% 12,50% 00%
8 11,61% 12,54%
g 11,65% 12,58% 8,00%
10 11,69% 12,61% A 2 3 4 5 6 7 8 3

* FONTE: ANBIMA; Referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022 e referéncia mai/22 divulgada em 05.05.2022.
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4. INDICADORES

indices Financeiros

2021 2022 No ano |Acumulado

(2022) | 12 meses

Indicadores

maio ‘ junho ‘ julho Iagosto Isetembro‘outubrolnovembroldezembro janeiro Ifevereirol margo | abril

Renda Fixa

IDKA IPCA 2A 0,88% | -0,32% | -0,18% | 0,26% 1,10% | -1,47% | 2,51% 0,83% 0,05% 1,26% 2,54% 1,51% | 5,45% 9,27%

IMA-B5 0,69% | -0,13% | 0,03% 0,15% 1,00% | -1,24% | 2,50% 0,79% 0,11% 1,06% 2,61% 1,56% | 5,43% 9,45%
IMA-B 1,06% 0,42% | -0,37% | -1,09% | -0,13% | -2,54% | 3,47% 0,22% -0,73% 0,54% 3,07% 0,83% | 3,72% 4,69%
IMA-S 0,35% 0,35% 0,45% 0,44% 0,49% | 0,58% 0,62% 0,78% 0,83% 0,92% 0,91% 0,69% | 3,39% 7,66%

CDI 0,27% 0,31% 0,36% 0,42% 0,44% | 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% | 3,27% 7,07%

IMA-GERAL 0,61% 0,35% | -0,10% | -0,41% | -0,01% | -1,31% | 1,80% 0,87% 0,21% 0,74% 1,57% 0,54% | 3,09% 4,94%

IRF-M 1 0,20% 0,21% 0,19% 0,37% 0,40% | -0,54% | 0,79% 0,88% 0,63% 0,74% 0,89% 0,75% | 3,04% 5,63%
IMA-B5+ 1,38% 0,83% | -0,76% | -2,22% | -1,26% | -3,87% | 4,47% -0,34% -1,61% 0,01% 3,56% 0,08% 1,98% -0,03%

IRF-M 0,20% 0,21% | -0,47% | -0,60% | -0,33% | -2,63% | 1,79% 1,89% -0,08% 0,58% 0,84% -0,12% | 1,22% 1,21%
IRF-M 1+ 0,20% 0,22% | -0,83% | -1,11% | -0,73% | -3,44% | 2,19% 2,29% -0,50% 0,48% 0,81% -0,53% | 0,25% -1,08%

IDKAIPCA 20A | 2,37% 1,07% | -1,44% | -4,42% | -3,03% | -6,31% | 6,09% -2,28% -2,92% -0,58% 4,00% -1,21% | -0,84% | -8,96%

Renda Variavel

IDIV 564% | -2,17% | -1,72% | -0,50% | -4,48% | -4,23% | 0,89% 1,60% 7,47% -2,32% 10,00% | -5,19% | 9,48% 3,76%

IBRX - 50 6,18% 0,66% | -3,85% | -3,50% | -7,47% | -6,27% | -1,81% 3,76% 7,65% 1,74% 543% | -10,51% | 3,33% -9,44%

IBrX - 100 5,92% 0,63% | -3,99% | -3,25% | -6,99% | -6,81% [ -1,69% 3,14% 6,87% 1,46% 596% | -10,11% | 3,28% | -10,14%

Ibovespa 6,16% 0,46% | -3,94% | -2,48% | -6,57% | -6,74% | -1,53% 2,85% 6,98% 0,89% 6,06% | -10,10% | 2,91% -9,27%
IFIX -1,56% | -2,19% | 2,51% | -2,63% | -1,24% | -1,47% | -3,64% 8,78% -0,99% -1,29% 1,42% 1,19% 0,30% -1,68%
SMLL 6,32% 1,29% | -5,80% | -3,82% | -6,43% |-12,53%| -2,29% 3,80% 3,42% -5,19% 8,81% -8,36% | -2,23% | -20,80%
ISE 5,40% 1,28% | -5,11% | 0,10% | -3,31% | -6,48% | -0,67% 1,73% 3,86% -3,43% 7,48% | -10,17% | -3,16% | -10,29%
IVBX-2 3,64% | -1,09% | -3,36% | -2,92% | -4,44% | -8,37% | -2,08% 2,71% 3,18% -2,63% 6,50% | -11,63% | -5,45% | -19,93%

Investimentos no Exterior

S&P 500
(Moeda Original) 0,55% 2,22% 2,27% 2,90% | -4,76% | 691% | -0,83% 4,36% -5,26% -2,90% 3,32% -8,80% (-13,32%| -1,19%
oeda Origina
MSCI ACWI
(Moeda Original) 1,37% 1,20% 0,59% 2,36% | -4,28% | 503% | -2,51% 3,89% -4,96% -2,63% 1,86% -8,14% |(-13,41%| -6,87%
S&P 500 -2,64% | -2,27% | 4,72% 3,34% 0,73% |10,92%| -1,24% 3,63% -9,05% -6,85% -4,75% -5,31% [-23,59%( -10,04%
MSCI ACWI -1,84% | -3,25% | 2,99% 2,79% 1,23% | 897% | -2,91% 3,17% -8,76% -6,59% -6,10% -4,62% |(-23,67%( -15,22%

Global BDRX -3,85% | -0,28% | 5,91% 2,28% | -0,17% | 11,15%| -0,67% 1,71% -9,83% -6,82% -3,98% -6,96% |[-24,94%( -12,60%

indices Econémicos

IGPM 4,10% | 060% | 0,78% | 0,66% | -0,64% | 0,64% | 0,02% 0,87% 1,82% 1,83% 1,74% 1,41% | 6,97% | 14,66%

INPC 0,96% | 0,60% 1,02% | 0,88% 1,20% | 1,16% | 0,84% 0,73% 0,67% 1,00% 1,71% 1,04% | 4,49% | 12,47%

IPCA 0,83% | 0,53% | 096% | 0,87% 1,16% | 1,25% | 0,95% 0,73% 0,54% 1,01% 1,62% 1,06% | 4,29% | 12,13%

SELIC 0,27% | 0,31% | 0,36% | 0,41% | 0,44% | 0,48% [ 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% | 3,27% 7,06%

DOLAR -3,17% | -4,40% | 2,39% | 0,42% 576% | 3,74% | -0,41% -0,70% -4,00% -4,07% -7,81% 3,83% |[-11,85%| -8,96%
Meta Atuarial

INPC + 6% a.a. 1,45% 1,09% 1,54% 1,39% 1,69% 1,63% 1,31% 1,27% 1,16% 1,44% 2,23% 1,48% | 6,46% | 19,18%

IPCA +6% a.a. 1,32% 1,02% 1,47% 1,38% 1,65% | 1,72% 1,42% 1,27% 1,03% 1,45% 2,14% 1,50% | 6,26% | 18,82%

INPC +5% a.a. 1,37% 1,01% 1,45% 1,31% 1,61% 1,55% 1,23% 1,18% 1,08% 1,37% 2,14% 1,41% | 6,13% | 18,06%

IPCA +5% a.a. 1,24% 0,94% 1,39% 1,30% 157% | 1,64% 1,34% 1,18% 0,95% 1,38% 2,05% 1,43% | 5,93% | 17,71%

INPC +4% a.a. 1,29% 0,93% 1,37% 1,23% 1,53% | 1,48% 1,15% 1,09% 1,00% 1,30% 2,06% 1,34% | 5,82% | 16,95%

IPCA +4% a.a. 1,16% 0,86% 1,31% 1,22% 1,49% | 1,57% 1,26% 1,09% 0,87% 1,31% 1,97% 1,36% | 5,62% | 16,60%
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