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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informag¢des macroeconémicas para o
més de abril de 2022, na inten¢do de ajuda-los na tomada de decisao 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 negociacao 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 08.04.2022.

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

Permanecemos a disposi¢ao para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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“Investir em conhecimento sempre rende os melhores juros.”
-Benjamin Franklin-

1. COMENTARIO DO MES:
MERCADOS INTERNACIONAIS

Os dados de contagios e mortes da Covid19 no Brasil se mantem em queda significativa, o que
fortalece a tese de que de fato estamos perto do final da pandemia. Apesar disso o aumento de
contagios na Asia e Europa (em especial China), apds surgimento de nova subvariante da
Omicron coloca 0 mundo em estado de ateng3o.

A intensificacdo da guerra entre Russia e Ucrania e a reprecificacdo da politica monetaria dos
principais bancos centrais pelo mundo continuaram sendo os principais determinantes dos
mercados ao longo de margo. Durante o més, a escalada no conflito e as concomitantes sangdes
elevaram riscos quanto a oferta de commodities em um contexto global de ja elevadas pressdes
inflacionarias.

Nesse sentido, os principais bancos centrais elevaram o tom em relacdo ao combate a inflagdo e
sinalizaram uma trajetoria de redugdo de estimulo mais rapida, inclusive o Federal Reserve
(Banco Central Americano) decidiu subir a taxa de juros pela primeira vez desde 2018, levando
ao intervalo de 0,25% a 0,50% a.a..

Olhando para o mercado acionario americano, os indices apresentaram uma ligeira recuperacao
comparada aos dois primeiros meses do ano. Assim, destacando o més de marco de 2022, o
MSCI ACWI se valorizou em 1,86% e o S&P 500 em 3,32%, todos em “moeda original”, ou seja,
considerando apenas a performance dos indices estrangeiros, sem considerar a varia¢do
cambial. No acumulado do ano, esses indices apresentam queda de -5,74% e -4,95%,
respectivamente.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem prote¢cdao cambial, o MSClI ACWI caiu
-6,10% e o S&P 500 caiu — 4,75%, com queda potencializada pela valorizagao do Real frente ao
Délar em +7,81%. Respectivamente esses dois indices cairam -19,97% e -19,30% no acumulado
do ano.

Por conta do nivel de discussdes e de diferentes dinamicas de recuperacao e resiliéncia,
considerando ainda riscos inflacionarios e menor crescimento global, podemos considera que o
mercado internacional continua apresentando um cenario relativamente desafiador.
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BRASIL

Nao se pode dizer que o primeiro trimestre do ano tenha sido ruim para a economia brasileira. A
expectativa de alguns analistas quanto a uma possivel queda do PIB neste ano foi revisada para
um crescimento positivo, ainda que baixo, vide item 2.1 abaixo.

No Brasil, os ativos continuaram com performances positivas no més, especialmente a renda
fixa, o real e a bolsa. O Comité de Politicas Monetdrias do Banco Central Brasileiro, mais
conhecido como COPOM, assim como os demais bancos centrais mencionados anteriormente,
também elevou os juros local, elevou a Selic para 11,75% a.a., porém, tem sinalizado que o ciclo
de aperto monetario pode estar se aproximando de seu estagio final. Com isso, observamos na
renda fixa queda de taxas em todos os vencimentos, movimento este que beneficiou a parcela
de marcag¢ao a mercado dos RPPS.

O Real seguiu apreciando em mar¢co em meio a continuidade de aumento dos precos das
commodities. No respectivo més, o real se valorizou aproximadamente 7,81% frente ao ddlar
onde a cotacdo passou de R$5,15/USS no inicio de margo para patamar préximo a R$4,70/USS
no inicio de abril. Essa apreciacao foi explicada, em grande parte, pela continuidade da forte alta
dos precos das commodities no mercado internacional, elevacdo dos juros domésticos e ligeira
reducdo do risco pais.

Margo foi um més positivo para a bolsa, além de terminarmos o primeiro trimestre com uma
alta acumulada proxima a 14,5%. O Brasil tem sido um dos destinos dos investidores globais. SO
neste ano, os investidores estrangeiros aportaram mais de RS 90 bilhdes na bolsa. Isso se deve a
trés fatores. Em 2021, a bolsa brasileira teve uma queda muito grande porque nés comecamos
um ciclo de aperto monetario antes dos outros paises devido a alta da inflagao. Isso fez com que
as acoes brasileiras ficassem muito descontadas em relagao as a¢des estrangeiras. Além disso, o
Brasil acaba sendo uma das poucas opg¢des em relacdo aos emergentes, principalmente por
causa do seu tamanho, liquidez e variedade de empresas.

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 do 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 “marcagao na curva” do preco desse ativo.
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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 07.04.2022, 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 5,38% a.a., acima da taxa de desconto de 5,04%
limitada pela SPREV para o ano de 2022.

Por fim, no campo de riscos e de atencao, a evolug¢ao do programa nacional de vacinagao contra
a Covid-19 tem sido positiva, trazendo algum alento em relacdo ao combate a pandemia. O
aumento de preocupacao fiscal em ano eleitoral, a necessidade de ancoragem inflacionaria, a
qualidade das propostas econOmicas a serem trazidas e posteriormente implementas por um
eventual novo governo, sao alguns dos pontos relevantes que continuam merecendo um bom
nivel de atencao por aqui.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS
Aaumenta ¥ Dimlnulgdo = Estabilidade

2022 2023
Agregado Wi4  ME1  Comp. Resp.  Sdiss Resp HEA  HE1 | Comp. Resp. 5 diss Fesp.
Semanas  Semans DJ semanal * L uteis o semanai  semana semanal * L dikeis ol

IPCA [variagio %) 5,60 659 685 & (11} 137 Lln 15 3,51 375 380 A [3) 134 3,90 75
PIB Total (variagho % sobre ano anterior) 030 050 050 = (1) 9% 056 36 150 130 130 = (i) 8 146 33
Chmbio (RSfUSS) 5580 530 515 W (1) 113 510 S5 531 52z 510 ¥ (I} W7 51 M4
Selic (% a.a) 1225 1300 1300 = (1) 131 1335 80 800 500 900 = (1) 123 900 76
HGP-p (variacde %) BS54 10,50 10488 & (7 8 100 30 4,08 421 422 v 1) 7T 40 30
IPCA Administrados (varlacdo %) 41 580 603 A (4 8 655 13 418 451 452 A [6) 6 476 I8
Conta comente (USS bilhdes) -2L2T  -20,60 -20,00 & (1) 26 -15,30 ? 3376 <3370 3370 = (1) 21 25,60 1
Balanca comercial (USS bilhaes) 6406 6450 6500 A (2) 5 70,00 9 S160 5100 5100 — (%) 19 50,50 [
Investiments direto no pals (LSS bilhdes) 60,00 59,07 5900 W (1) 5 6000 3 6968 69,50 6900 ¥ (1) 0 69,00 )
Divida liguida do sator piiblico (% do PIE) 60,50 60,30 60,30 = (1) 1@ 6090 3 8393 8355 €350 W () 19 Bd60 5
Resultada primdric (% do PIB) 080 050 050 = (1) w05 1 050 050 050 = (7) I 4% 1w
Resultado nominal (% do PIB] B0 755 750 A (D) a -145 (3 118 118 320 WO 1 784 [
= omportamsante dos intcadoras desde o Focus-Aelabdrio de Marcaco anterion, 05 vaAones antra parénieses gapacsaim O NumerD 38 Samanas 8m Qua wam cormendo o WHmp comportamanta

= respondentes nos Ultimos 30 digs +=* rgsponoentes nos UlLEmos 5 dias cieis

Relatdrio Focus de 25.03.2022. 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 inflacdo, manutencao da taxa Selic e do PIB, e cambio menor.

Inflagao (IPCA): A Inflagao esperada para o final 2022 vem sendo revisada para cima nos ultimos
onze relatérios. Para o final de 2023 se espera uma inflagdo em torno de 3,80%, ante uma
expectativa anterior de 3,75%.

SELIC: em relagdo ao ultimo relatdrio e para o final de 2022, a expectativa vem sendo mantida
em 13,00%. Para 2023 a expectativa foi revista 9,00%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos a manutengao da expectativa em 0,50%, e, para 2023 a
manutengdo de 1,30%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2022 e em relacdo ao ultimo relatério houve revisdo de baixa, de RS
5,30 para RS 5,25. Essa revisdo de queda também ocorreu para 2023, de RS 5,22 para RS 5,20.

Obs: como nao houve a divulgacao por parte do Banco Central do relatério desta ultima semana,
utilizamos as previsdes do relatério datado como 25/03/2022, dltimo disponivel.
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3. CURVA DE JUROS E INFLACAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 07.04.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,38% a.a. para 10 anos.

cumdemmT:::l Curva de luros Real

Ang marf22 abrf22 3,00%

i 6,11% 5,74% 8,00%

2 5,88% 5,38% 7.00%

3 581% 5,23% B ——————

4 5.80% 5,19% 5,00%

5 5,82% 5,20% 4,00%

6 5, 84% 5,22% 3,00%

7 5,86% 5,26% 2,00%

] 5,88% 5,30% 1,00%

q 5,90% 5,34% 0,00%

10 5,91% 5,38% ! : : * > © ! ¢ ’

* FONTE: ANBIMA; Referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022 e referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflacao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
07.04.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 5,99% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflacdo Implicita _ . .
Taa Curva de Inflacio Implicita
Ano
mar/22 abrf22 7,50%
1 6,90% 6,64% 5 i
2 5,83% £,36% K
6,50%
3 6,52% 6,10% \
4 6,35% 6,00% 6,00%
5 6,29% 5,97% 5,50%
6 6,20% 5,98% s g
7 6,32% 5,98%
8 £.36% 5,99% KA
g £,39% 5,99% 4,00%
10 6.43% 5,99% 1 2 3 4 5 & 7 a 2

* FONTE: ANBIMA; Referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022 e referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA, projetada em
07.04.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 11,69% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pre ~ .
- Curva de Juros Prefixado
Ano
mar/f22 abr/f22 14,00%
4325
1 13,43% 12;??% 13,00% \
2 13,11% 12,08%
3 12,70% 11,65% 12,00%
e
& 12,51% 11,50% i
5 12,47% 11,48%
6 17,50% 11,51% 10,00%
7 12,55% 11,56% —
8 12,61% 11,61%
g 12,67% 11,65% 8,00%
10 12,72% 11,69% L 2 = b 2 e % 8 s

* FONTE: ANBIMA; Referéncia mar/22 divulgada em 10.03.2022 e referéncia abr/22 divulgada em 07.04.2022.
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4. INDICADORES

indices Financeiros

2021 2022 No ano |Acumulado
(2022) | 12 meses

Indicadores
abril I maio I junho I julho Iagosto Isetembro‘outubrolnovembro‘dezembro janeiro Ifevereirol margo

Renda Fixa

IDKA IPCA 2A 1,35% 0,88% | -0,32% | -0,18% 0,26% 1,10% | -1,47% 2,51% 0,83% 0,05% 1,26% 2,54% 3,88% 9,10%

IMA-B5 0,87% 0,69% | -0,13% 0,03% 0,15% 1,00% | -1,24% 2,50% 0,79% 0,11% 1,06% 2,61% 3,81% 8,71%
IMA-B 0,65% 1,06% 0,42% | -0,37% | -1,09% -0,13% | -2,54% 3,47% 0,22% -0,73% 0,54% 3,07% 2,87% 4,50%
IMA-S 0,07% 0,35% 0,35% 0,45% 0,44% 0,49% 0,58% 0,62% 0,78% 0,83% 0,92% 0,91% 2,68% 7,00%

IMA-GERAL 0,51% 0,61% 0,35% -0,10% | -0,41% -0,01% | -1,31% 1,80% 0,87% 0,21% 0,74% 1,57% 2,54% 4,91%

CDI 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% 0,92% 2,42% 6,41%
IRF-M 1 0,27% 0,20% 0,21% 0,19% 0,37% 0,40% | -0,54% 0,79% 0,88% 0,63% 0,74% 0,89% 2,28% 5,14%
IMA-B5+ 0,45% 1,38% 0,83% | -0,76% | -2,22% -1,26% | -3,87% | 4,47% -0,34% -1,61% 0,01% 3,56% 1,90% 0,34%

IRF-M 0,84% 0,20% 0,21% | -0,47% | -0,60% -0,33% | -2,63% 1,79% 1,89% -0,08% 0,58% 0,84% 1,34% 2,18%
IRF-M 1+ 1,12% 0,20% 0,22% | -0,83% | -1,11% -0,73% | -3,44% 2,19% 2,29% -0,50% 0,48% 0,81% 0,79% 0,56%

IDKA IPCA 20A 0,37% 2,37% 1,07% | -1,44% | -4,42% -3,03% | -6,31% 6,09% -2,28% -2,92% -0,58% 4,00% 0,38% -7,51%

Renda Variavel

IDIV 2,03% 564% | -2,17% | -1,72% | -0,50% -4,48% | -4,23% 0,89% 1,60% 7,47% -2,32% 10,00% | 15,47%| 11,66%
IBRX - 50 2,90% 6,18% 0,66% | -3,85% | -3,50% -7,47% | -6,27% | -1,81% 3,76% 7,65% 1,74% 543% |15,47%| 4,13%
IBrX - 100 2,84% 5,92% 0,63% | -3,99% | -3,25% -6,99% | -6,81% | -1,69% 3,14% 6,87% 1,46% 596% |14,89%| 2,80%
Ibovespa 1,94% 6,16% 0,46% | -3,94% | -2,48% -6,57% | -6,74% | -1,53% 2,85% 6,98% 0,89% 6,06% | 14,47%| 2,88%

ISE -0,95% 5,40% 1,28% | -5,11% 0,10% -3,31% | -6,48% | -0,67% 1,73% 3,86% -3,43% 7,48% 7,81% -1,07%
IVBX-2 2,75% 3,64% | -1,09% | -3,36% | -2,92% -4,44% | -8,37% | -2,08% 2,71% 3,18% -2,63% 6,50% 7,00% -6,89%
SMLL 4,38% 6,32% 1,29% | -5,80% | -3,82% -6,43% |-12,53%| -2,29% 3,80% 3,42% -5,19% 8,81% 6,69% -9,79%
IFIX 0,51% -1,56% | -2,19% 2,51% | -2,63% | -1,24% | -1,47% | -3,64% 8,78% -0,99% -1,29% 1,42% | -0,88% | -2,35%

Investimentos no Exterior

S&P 500
(Moeda Original) 5,24% 0,55% 2,22% 2,27% 2,90% -4,76% 6,91% -0,83% 4,36% -5,26% -2,90% 3,32% -4,95% 14,03%
oeda Original
MSCI ACWI
(Moeda Original) 4,24% 1,37% 1,20% 0,59% 2,36% -4,28% 5,03% -2,51% 3,89% -4,96% -2,63% 1,86% -5,74% 5,68%
igi
S&P 500 -0,18% -2,64% -2,27% 4,72% 3,34% 0,73% 10,92% | -1,24% 3,63% -9,05% -6,85% -4,75% |[-19,30%| -5,17%
Global BDRX 0,98% -3,85% -0,28% 5,91% 2,28% -0,17% | 11,15%| -0,67% 1,71% -9,83% -6,82% -3,98% [-19,32%| -5,15%
MSCI ACWI -1,13% -1,84% -3,25% 2,99% 2,79% 1,23% 8,97% -2,91% 3,17% -8,76% -6,59% -6,10% |-19,97%| -12,12%
indices Econémicos
IGPM 1,51% 4,10% 0,60% 0,78% 0,66% -0,64% 0,64% 0,02% 0,87% 1,82% 1,83% 1,74% 5,49% 14,77%
INPC 0,38% 0,96% 0,60% 1,02% 0,88% 1,20% 1,16% 0,84% 0,73% 0,67% 1,00% 1,71% 3,42% 11,73%
IPCA 0,31% 0,83% 0,53% 0,96% 0,87% 1,16% 1,25% 0,95% 0,73% 0,54% 1,01% 1,62% 3,20% 11,30%
SELIC 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,41% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 0,73% 0,75% 0,92% 2,42% 6,41%
DOLAR -5,16% -3,17% -4,40% 2,39% 0,42% 5,76% 3,74% -0,41% -0,70% -4,00% -4,07% -7,81% -7,90% | -16,85%

Meta Atuarial

INPC + 6% a.a. 0,85% 1,45% 1,09% 1,54% 1,39% 1,69% 1,63% 1,31% 1,27% 1,16% 1,44% 2,23% 4,91% 18,44%

IPCA + 6% a.a. 0,77% 1,32% 1,02% 1,47% 1,38% 1,65% 1,72% 1,42% 1,27% 1,03% 1,45% 2,14% 4,69% 17,96%

INPC + 5% a.a. 0,77% 1,37% 1,01% 1,45% 1,31% 1,61% 1,55% 1,23% 1,18% 1,08% 1,37% 2,14% 4,66% 17,30%

IPCA +5% a.a. 0,70% 1,24% 0,94% 1,39% 1,30% 1,57% 1,64% 1,34% 1,18% 0,95% 1,38% 2,05% 4,44% 16,85%

INPC + 4% a.a. 0,69% 1,29% 0,93% 1,37% 1,23% 1,53% 1,48% 1,15% 1,09% 1,00% 1,30% 2,06% 4,42% 16,21%

IPCA +4% a.a. 0,62% 1,16% 0,86% 1,31% 1,22% 1,49% 1,57% 1,26% 1,09% 0,87% 1,31% 1,97% 4,20% 15,76%
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