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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacées macroeconémicas
ocorridas ao longo do primeiro semestre de 2022, na inten¢do 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 05.08.2022, apresenta todas as informacdes
de indices de performance disponiveis até o dia 30.06.2022, data de fechamento do primeiro
semestre de 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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“O medo de arriscar destréi mais sonhos do que o fracasso.”
-Fernando Reis-

1. COMENTARIO SOBRE O SEMESTRE:
MERCADOS INTERNACIONAIS

O mercado internacional apresentou como um cendrio relativamente desafiador, com o
enfraguecimento da continuidade da pandemia, o primeiro semestre de 2022 foi tomado pela
preocupacdo com as pressdes inflacionarias, resultando na retracdo econdmica global e
aumento de juros ao longo do globo.

Também, e de forma negativa, tivemos o reflexo do conflito entre a Russia e a Ucrania, que vem
prejudicando a oferta de commodities. O conflito j& durando mais que o esperado, fez com que
0s mercados comecassem a aprecar uma guerra de longa duracao.

Nos Estados Unidos, houve o inicio do novo ciclo de alta dos juros. Onde, o Fed vem adotando
um discurso mais duro e aumentando a taxa basica de juros a fim de controlar a inflacdo, que
vem surpreendendo o mercado com a auséncia de sinais de enfraquecimento ao longo do
semestre. Sendo um cendrio cada vez mais agravado pelo receio de uma recessao nos EUA.

Seguindo o movimento do Fed, os principais bancos centrais sinalizaram a necessidade de
apertos monetarios mais intensos. Frente ao cendrio desafiador de inflagao e juros, além da
perspectiva de atividade econdmica mais fraca, a maioria dos indices de Bolsas internacionais
tiveram uma rentabilidade negativa ao longo do semestre.

Em meados do semestre, na China, novos surtos de Covid levaram a implementacdo de
lockdowns em algumas partes do pais, afetando a atividade local e agravando os gargalos nas
cadeias de suprimento, elevando ainda mais os precos dos bens, afetando assim suas projecoes
de crescimento, e consequentemente, impactando também outras diversas economias.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
negativos. Assim, no 12 semestre de 2022 e no acumulado do ano, o MSCI ACWI e o S&P 500
respectivamente cairam -20,94% e -20,58%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando
apenas a performance dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial.

Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo cambial, o MSClI ACWI e o S&P
500 respectivamente cairam -25,79% e -25,45% no primeiro semestre de 2022, em conjunto com
a desvalorizacdo do Ddlar frente ao Real em -6,14%.

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 cendrio doméstico, ao longo do semestre, além da ddvidas quanto aos conflitos geopoliticos
e ruidos internacionais. Houve a atencdo com a dindmica inflaciondria e duvidas fiscais mais
acentuadas em ano eleitoral. Onde, a inflacdo elevada continuou contribuindo para o
andamento de projetos legislativos que visam reduzir impostos, elevar auxilios e criar projetos
de transferéncias do governo. E mais ao fim do semestre, ha incertezas quanto a possibilidade de
um novo rompimento do teto de gastos, com as restricdes da lei eleitoral sendo flexibilizadas
com a declaracdo de estado de emergéncia.

Ao longo do semestre, o Banco Central do Brasil (BC) vem aumentando a alta da taxa de juros,
indicando uma desaceleracdo somente em junho. Entretanto, a persisténcia inflacionaria
impediu que o BC sinalizasse o fim do ciclo de aperto monetdrio.

Com as leituras de inflagdo acima das expectativas, foi gerado uma pressao sobre a curva de
juros domeésticas. Onde, os titulos mais curtos atrelados a inflacdo tiveram retornos positivos
devido ao maior carrego inflacionario, enquanto os mais longos, sofreram mais com a alta da
curva causada por esta pressdo 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 aplicacdes em renda fixa, principalmente as que envolvem
titulos pré-fixados.

Na renda variavel, os indices Ibovespa e SMLL seguiram a dindmica de perdas dos indices
internacionais, além de terem sido afetados negativamente pelo recuo nas cotacbes das
commodities e incertezas locais. Respectivamente apresentando um retorno negativo de -5,99%
e -19,69% no 12 semestre de 2022 e no acumulado do ano.

Apesar da bolsa brasileira ter apresentado uma alta, no primeiro trimestre do ano, devido a
entrada de capital estrangeiro. Ao longo da metade final do semestre, em especial os meses de
abril e junho, a bolsa foi impactada negativamente pelos temores a possivel recessao dos EUA, a
realizacdo de lucro com a saida do capital estrangeiro, conflitos geopoliticos, ruidos internos e
leituras de inflagao acima das expectativas.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2022 2023
Agregado Haa Ha1 Comp. Resp. Sdias Resp. Haa Ha1 Comp. Resp. Sdias Resp.
Ho}. |~ e "‘teis e "oj. | * - ﬁteis L]
IPCA (variagdo %) 7,96 730 715 ¥ (5) 1383 711 107 5,01 530 533 A (17) 138 532 107
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 151 193 197 A (5 97 194 58 0,50 049 040 Vv (2 92 046 56
Cambio (R$/USS) 5,09 520 520 = (1) s 585 N 5,10 520 520 = (1) uy. K .
Selic (% a.a) 1375 13,75 1375 = (6) 131 1400 86 10,50 10,75 1100 A (1) 128 1100 85
IGP-M (variagao %) 1222 1159 11,34 v (5 78 1130 51 4,65 477 480 A (6) 74 499 50
IPCA Administrados (variagdo %) 351 001 -075 ¥ (10) 82 094 62 599 706 708 A (12) 5 708 59
Conta corrente (USS bilhdes) -18,00 -18,00 -1800 = (6) 23 -1800 11 -32,30 -30,00 -2900 A (3) 20 -30,00 9
Balanca comercial (US$ bilhdes) 6836 6850 67,20 Vv (1) 24 6615 10 60,00 60,00 60,00 = (2) 20 59,75 8
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 60,00 57,85 56,25 ¥ (1) 24 60,00 10 65,00 60,75 60,50 ¥ (1) 21 75,00 8
Divida liquida do setor plblico (% do PIB) 59,00 59,00 5915 A (1) 20 59,40 9 62,00 6360 6380 A (3) 19 64,60
Resultado primério (% do PIB) 0,10 022 030 A (2 29 030 14 010 -030 -030 = (1) 27 -040 13
Resultado nominal (% do PIB) -670 -680 -680 = (1) 20 -690 9 <160 -1,70 -1,70 =

(i1} 19 770 9
Relatdrio Focus de 29.07.2022. Fonte: h‘tl‘pS://WWW. beb. gov.br/pub/icdcoes/focus A

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 inflagdo, e estdveis para a taxa Selic e Cambio.

Inflagdo (IPCA): A inflacdo esperada para o final de 2022 vem sendo revisada para baixo, estando
em 7,15%. Ja para o final de 2023 se espera uma inflacgdo mais elevada em torno de 5,33%, ante
uma expectativa anterior de 5,30%.

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%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos o aumento da expectativa para 1,97%, e, para 2023, em relacado
ao ultimo relatdrio, reduzida para 0,40%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2022 e em relagdo ao ultimo relatério ndo houve mudancas das
expectativas de RS 5,20. E, para 2023 a previsdo foi mantida em RS$5,20.
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Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 06.07.2022,
estima uma taxa real de juros de 5,99% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real 5 ; e
o Taxa* L urva de Juros Rea

Dez/21 Jul/22
1 5.49% 7.27% S
2 5.30% 6.37% 700% x
3 5.10% 6.12% Ea
4 5.03% 6.00%
5 5.01% 5.95%
6 5.02% 5.93% 3.005
7 5.03% 5.93%
8 5.05% 5.95% 100%
9 5.06% 5.97% A ‘ 7 _ ) ) )
10 5.07% 5.99% ) ) ) ’ ’ ¢

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/21 divulgada em 09.12.2021 e referéncia jul/22 divulgada em 06.07.2022.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
06.07.2022, estima uma taxa de inflagdo maxima de 6,95% a.a. para 10 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa*® Curva de Inflagdo Implicita
Ano s
Dez/21 Jul/22 =

1 5.81% 6.14% s

2 5.63% 6.46%

3 5.41% 6.46% 600

4 5.31% 6.57% . \

5 5.29% 6.69% o

6 5.31% 6.79%

7 5.34% 6.86%

8 5.36% 6.91% .

9 5.36% 6.94% ) )

10 5.36% 6.95% i ; )

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/21 divulgada em 09.12.2021 e referéncia jul/22 divulgada em 06.07.2022.
Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
06.07.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 13,36% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa*® Curva de Juros Prefixado
Ano

Dez/21 Jul/22
1 11.62% 13.85%
2 11.23% 13.25%
3 10.79% 12.98% .00
4 10.61% 12.97% w5
5 10.57% 13.04% e
6 10.59% 13.12% C
7 10.63% 13.20% 200
3 10.68% 13.27% :
9 10.68% 13.32%
10 10.68% 13.36%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/21 divulgada em 09.12.2021 e referéncia jul/22 divulgada em 06.07.2022.
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4. INDICADORES

indices Financeiros

. 12 Semestre de 2022
Indicadores P - - - - No ano |Em 12 meses
janeiro | fevereiro | margo | abril | maio | junho
Renda Fixa
IDKA IPCA 2A 0.05% 1.26% 2.54% 1.51% 0.85% 0.47% 6.85% 10.11%
IMA-B5 0.11% 1.06% 2.61% 1.56% 0.78% 0.33% 6.61% 10.06%
IMA-S 0.83% 0.92% 0.91% 0.69% 1.11% 1.07% 5.65% 9.24%
CDI 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% 1.03% 1.01% 5.40% 8.66%
IRF-M 1 0.63% 0.74% 0.89% 0.75% 0.95% 0.93% 4.99% 7.19%
IMA-GERAL 0.21% 0.74% 1.57% 0.54% 0.92% 0.43% 4.49% 5.34%
IMA-B -0.73% 0.54% 3.07% 0.83% 0.96% -0.36% 4.35% 3.78%
IRF-M -0.08% 0.58% 0.84% -0.12% 0.58% 0.37% 2.19% 1.76%
IMA-B5+ -1.61% 0.01% 3.56% 0.08% 1.16% -1.10% 2.03% -2.16%
IRF-M 1+ -0.50% 0.48% 0.81% -0.53% 0.39% 0.09% 0.73% -1.02%
IDKA IPCA 20A -2.92% -0.58% 4.00% -1.21% 1.21% -2.95% [ -2.61% -13.58%
Renda Variavel
IDIV 7.47% -2.32% | 10.00% -5.19% 4.26% -8.38% 4.58% -4.10%
IFIX -0.99% -1.29% 1.42% 1.19% 0.26% -0.88% | -0.33% 1.48%
IBRX - 50 7.65% 1.74% 5.43% -10.51% 3.30% [ -11.67% | -5.71% -22.70%
IBrX - 100 6.87% 1.46% 5.96% -10.11% 3.23% [ -11.56% | -5.72% -23.04%
Ibovespa 6.98% 0.89% 6.06% -10.10% 3.22% [ -11.50% | -5.99% -22.29%
ISE 3.86% -3.43% 7.48% -10.17% 2.01% [ -12.35% | -13.42% -24.86%
IVBX-2 3.18% -2.63% 6.50% -11.63% 0.88% | -12.83% | -16.85% -31.30%
SMLL 3.42% -5.19% 8.81% -8.36% -1.82% | -16.33% | -19.69% -39.59%

Investimentos no Exterior
S&P 500 (M. Orig.) | -5.26% -2.90% 3.32% -8.80% 0.01% -8.39% | -20.58% -11.92%
MSCI ACWI (M.Orig.)| -4.96% -2.63% 1.86% -8.14% -0.13% -8.58% | -20.94% -17.11%

S&P 500 -9.05% -6.85% -4.75% -5.31% -3.86% 1.47% -25.45% -7.76%
MSCI ACWI -8.76% -6.59% -6.10% -4.62% -3.99% 1.26% -25.79% -13.20%
Global BDRX -9.83% -6.82% -3.98% -6.96% -4.32% 0.79% -27.61% -12.10%
indices Econdmicos
IGPM 1.82% 1.83% 1.74% 1.41% 0.52% 0.59% 8.16% 10.70%
INPC 0.67% 1.00% 1.71% 1.04% 0.45% 0.62% 5.61% 11.92%
IPCA 0.54% 1.01% 1.62% 1.06% 0.47% 0.67% 5.49% 11.89%
SELIC 0.73% 0.75% 0.92% 0.83% 1.03% 1.01% 5.40% 8.66%
DOLAR -4.00% -4.07% -7.81% 3.83% -3.87% 10.77% -6.14% 4.71%
Meta Atuarial

INPC + 6% a.a. 1.16% 1.44% 2.23% 1.48% 0.96% 1.11% 8.68% 18.63%
IPCA + 6% a.a. 1.03% 1.45% 2.14% 1.50% 0.98% 1.16% 8.56% 18.60%
INPC + 5% a.a. 1.08% 1.37% 2.14% 1.41% 0.88% 1.03% 8.18% 17.52%
IPCA + 5% a.a. 0.95% 1.38% 2.05% 1.43% 0.90% 1.08% 8.05% 17.48%
INPC + 4% a.a. 1.00% 1.30% 2.06% 1.34% 0.79% 0.95% 7.67% 16.40%
IPCA + 4% a.a. 0.87% 1.31% 1.97% 1.36% 0.81% 1.00% 7.54% 16.36%
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4.1. GRAFICO DE DISPERSAO DOS INDICADORES NO 12 SEMESTRE

10,0 % 4
7.5 % V’ O
5.0 % - ‘. Y ® &
2,5% 1 . ‘
0,0 % .
-2,5%
-5,0 % -
g -7.5% . @ .
S 100%
L4
. -12,5 %
-15,0 %
-17,5 %
-20,0 % . .
-22,5 %
-25,0 %
27,5 % . .
0,0 % 25% 50% 7.5% 10,0 % 12,5 % 15,0 % 17,5 % 20,0 % 22,5 % 25,0 % 27,5 %
Volatilidade (Anualizada)
Ativo Retorno Volatilidade (Anualizada)
INPC + 6,00% ' 8,68% ' 0,31%
IPCA + 6,00% ! 8,56% ! 0,30%
INPC + 5,00% ! 8,18% ! 0,31%
IGP-M ! 8,16% ! 0,45%
IPCA + 5,00% ! 8,05% ! 0,30%
INPC + 4,00% i 7,67% i 0,31%
IPCA + 4,00% : 7,54% : 0,30%
IDKA IPCA 2 Anos ' 6,85% ' 2,60%
IMA-B 5 ! 6,61% ! 2,40%
IMA-S ! 5,65% ! 0,13%
INPC ! 5,61% ! 0,31%
IPCA ! 5,49% ! 0,30%
CDI ' 5,40% ' 0,07%
Selic | 5,40% | 0,07%
IRF-M 1 ' 4,99% ' 0,59%
IDIV ' 4,58% ' 16,53%
IMA Geral ! 4,49% ! 2,19%
IMA-B ! 4,35% ! 4,58%
IRF-M ! 2,19% ! 3,34%
IMA-B 5+ ' 2,03% ' 7,33%
IRF-M 1+ | 0,73% | 5,04%
IFIX ' -0,33% ' 4,56%
IDKA IPCA 20 Anos ! -2,61% ! 11,88%
IBX-50 ! -5,71% ! 19,97%
1BX ! -5,72% ! 19,06%
Ibovespa ! -5,99% ! 18,91%
Délar i -6,14% i 15,10%
ISE | -13,42% | 21,51%
IVBX-2 ' -16,85% ' 22,71%
SMLL ! -19,69% ! 27,41%
S&P 500 (Moeda Original) ! -20,58% ! 25,11%
MSCI ACWI (Moeda Original) ! -20,94% ! 20,74%
S&P 500 ! -25,45% ! 27,15%
MSCI ACWI i -25,79% ' 21,31%
- Global BDRX | -27,61% | 24,50%
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