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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacdes macroecondmicas para o
més de fevereiro de 2024, na intencdo de ajudé-los na tomada de decisio e acompanhamento
da carteira de investimentos.

As informages contidas neste documento se destinam somente a orientagdo de cardter geral e
fornecimento de informacées sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informacdes disponiveis ao publico, consideradas configveis na data de publicagdo. Dado que as
opiniGes nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancas. Nossos relatérios nio
representam oferta de negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

O presente relatdrio apresenta todas as informagdes e indices disponiveis até o dltimo dia util do
més de referéncia, sendo disponibilizado em 08.02.2024.

Ndo € permitido a divulgacio e a utilizacdo deste e de seu respectivo contelido por pessoas nio
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

Equipe LDB Empresas.

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

Av.Angelica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | Sao Paulo - SP i &
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“Ter problemas na vida é inevitavel, ser derrotado por eles € opcional.”
-Roger Crawford-

1. COMENTARIO DO MES:

MERCADOS INTERNACIONAIS

O cendrio internacional, embora em janeiro os indices de agdes globais tenham apresentado
retornos positivos, o més foi marcado pela resiliéncia da economia norte-americana e pelas
discussdes sobre o inicio do ciclo de corte de juros nos EUA. O que resultou na alta dos juros
futuros e, consequentemente, no ganho de forga do délar em relacdo as demais moedas

Em linhas gerais, a inflacio seguiu surpreendendo para baixo na maioria das economias, com
crescimento moderado da atividade e resiliéncia do mercado de trabalho. Desta forma, ao
mesmo tempo que os Bancos Centrais dos paises desenvolvidos mostram confianga no processo
de desinflagdo, a perspectiva positiva para a economia justifica uma comunica¢do mais cautelosa
quanto ao inicio e a extensdo de um ciclo de afrouxamento monetario.

Especificamente nos EUA, embora, a inflagdo caminha em uma direcdo positiva, os sinais de
atividade econémica aquecida ainda esto presentes. Dessa forma, ainda hd discussdo sobre a
expectativa de quando se dara o inicio do movimento de redugdo do juros.

Por sua vez, a comunicacdo do FED continuou na direcdo de suavizagdo, com foco mais claro no
processo de redugédo dos juros, discutindo o momento do seu inicio e as condicdes necessarias
para tal. O principal ponto destacado é a necessidade de convicgdo suficiente na convergéncia da

intensificando e pode ter repercussées globais importantes.

Assim, no més de janeiro de 2024, os principais indices de agdes globais encerraram o més em
territorio positivo, o MSCI ACWI e S&P 500, respectivamente, valorizaram +0,53% e +1,59%,
todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a performance dos indices
estrangeiros. Observando no acumulado nos ultimos 12 meses, esses indices apresentam

inflacdo para a meta.
Ja na China, a deterioragio do setor imobilirio prossegue, limitando a efetividade dos estimulos
adotados pelo governo. O quadro de excesso de oferta e pressdes deflaciondrias esti se
retornos de +12,72% e +18,86%, respectivamente. ]Q

Considerando esses mesmos indices, mas, agora contando com varia¢do cambial, o MSCl ACWI e @’
0 S&P 500, respectivamente, renderam cerca de +2,86% e +3,94%, devido a valorizago do Délar ()
frente ao Real. Assim, acumulam retornos de +9,50% e +15,47% nos Gltimos 12 meses. j.
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Localmente, as curvas de juros futuras aumentaram no més, acompanhando o movimento
observado dos juros globais, além de terem sido impactadas negativamente com o anuncio do
plano Nova Industria Brasil, que fez ressuscitar fantasmas do passado, quando o BNDES foi
extensivamente usado para subsidiar projetos duvidosos com alto custo fiscal.

A inflagdo continuou seguindo uma tendéncia positiva, com desaceleracdo das medidas de
ndcleo. Além disso, os nimeros de atividade sugerem que o PIB ficou de lado ou recuou
marginalmente no Ultimo trimestre ano, de forma compativel com a desaceleracdo econémica
esperada.

O estagio mais lento do processo de desinflagdo, o desconforto com a desancoragem das
expectativas de mercado e o fato de suas projeg¢des para 2024 e 2025 estarem acima da meta
contribuem para uma atuagdo mais conservadora adotada autoridade monetdria.

O Banco Central confirmou as expectativas do mercado, dando continuidade no movimento de
reducdo de juros. Assim, reduzindo a taxa Selic em 0,5%, para 11,25%, enquanto em seu
comunicado indicou a continuidade deste ritmo de cortes de juros.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETT)” para o IPCA, |
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 02.02.2024, e apresentada no item 3 |
deste relatério como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 9 anos
apresentava taxa de retorno estimada em 5,57% a.a., continuando acima da taxa maxima
pré-fixada de 5,10% limitada pela SPREV para o ano de 2024.

O Ibovespa fechou 0 més com performance negativa, seguindo na direcdo oposta dos indices /f@
globais e sendo impactada pela curva de juros. Apresentando um retorno negativo de -4,79% no

més. Entretanto, o Ibovespa possui um comportamento positivo de +12,63% no acumulado nos /\i?
Ultimos 12 meses. o

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 A

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
“marcagédo na curva” do preco desse ativo. 3 %
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

2024 2025
Agl"egado Haa Ha1 Hoi Comp. Resp. Sdias Resp. Ha4 H&1 Ho}'Cnmp. Resp. Sdias Resp.
semanas semana semanal * **  teis *ew L* ** Gteils v
IPCA (variagdo %) 3,90 381 381 = @) 156 3,76 55 3,50 3,50 350 = (28) 149 350 55
PIB Total(vaﬂa;ﬁo%sobreammterior) 1,59 160 160 = (2) 113 162 28 2,00 200 2,00 = (8) A 200t
Cambio (R$/USS) 5,00 492 492 = (2) 128 490 41 5.00 500 500 = (4) 119 500 38
Selic (% a.a) 9,00 900 900 = (6) 146 900 43 8,50 850 850 = (9 140 B850 43
IGP-M (variagao %) 4,06 402 381 V (3) 7 361 27 3,98 399 399 = (2 65 381 2
IPCA Administrados (variacao %) 430 413 409 v (9) 9% 393 28 4,00 398 3% Vv () 7 351 B
Conta corrente (US$ bilhoes) -4030 -38,00 -37,20 A (1) 31 3442 10 -43,00 -39,65-39,30 A (1) 27 -35,00 9
Balanga comercial (US$ bilhaes) 7050 7845 7690 V (1) 31 7500 9 66,59 70,00 6890 V (1) 24 70,00 7
Investimento direto no pafs (US$ bilhdes) 6500 6842 6984 A (2 27 65,00 7 7000 7500 7565 A (1) 24 771,50 6
Divida liquida do setor piiblico (% do PIB) 6425 63,60 6360 = (1) 25 63,80 7 66,40 66,00 66,00 = (1) 24 6655 6
Resultado primério (% do PIB) -080 -080 -080 = (7) 42 -0,90 9 0,60 -060 -060 = (2 39 0,65 8
Resultado nominal (% do PIB) -680 -680 68 = (1) 25 -1,25 8 620 620 629 V (1) 23 650 7

Relatdrio Focus de 02.02.2024. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

2.2. DINAMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2024, o tltimo Boletim Focus apresentou expectativas estdveis
para o PIB, a taxa Selic, a inflacdo e o Cambio.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2024 e 2025 tivemos 3 estabilidade das expectativas,
respectivamente, em 3,81% e 3,50%

SELIC: Para o final de 2024 e 2025 tivemos a estabilidade das expectativas, respectivamente, em

9,00% e 8,50%. ﬁ

PIB: A expectativa para o final de 2024, em relacdo ao PIB, foi mantida em 1,60%. J3 para o final

de 2025 a expectativa foi mantida em 2,00%. z';‘#

Cambio (Ddlar/ Real): Para o final de 2024 a expectativa foi mantida em RS 4,92. Ja para o final
de 2025, em relagdo ao ultimo relatério, a expectativa se manteve estdvel em RS 5,00. ?Q

Av.Angelica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP \ m
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3. CURVA DE JUROS E INFLACAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 02.02.2024,
estima uma taxa real de juros de 5,57% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
Taxa* Curva de Juros Real
Ano | s.00%
Jan/24 Fev/24 i
i | 5.73% 5.95%
2 5.29% 5.49% o
3 5.25% 5.44% .- - %——._m
4 5.29% 5.46% a
5 5.33% 5.49%
6 5.41% 5.53%
7 5.41% 5.53%
8 5.44% 5.55% ‘ ) ) ) : )
9 5.47% 5.57% : ' ‘ ) '

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024 ¢ referéncia fev/24 divulgada em 02.02.2024.

Taxa de Inflagdo Implicita: A curva de inflacio implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
02.02.2024, estima uma taxa de inflagdo méxima de 4,93% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagio Implicita ) ) Lo ) . T
Ano Taxﬂ‘ - Lurva ae iniacao impicita
Jan/24 Fev/24 '

1 4.09% 3.71% ‘
2 4.33% 4.03% . ‘
3 4.52% 4.30% i !
4 4.68% 4.52% .
5 4.79% 4.68% i
6 4.87% 4.7%%
7 4.93% 4.86% i -~
8 4.97% 4.90% | aos 4 ) ; : ) . - .
9 4.09% 4.93% : ) ' ) | : ) '

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jan/24 divulgada em 10.01.2024 e referéncia fev/24 divulgada em 02.02.2024.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
02.02.2024, estima uma taxa prefixada de juros de 10,77% a.a. para 9 anos. ’

Curva de Juros Pré N =
Taxa* j Curva de luros Prefixado
Anc e
Jan/24 Fev/24 ' ;
1 10.06% 9,88%
2 9.85% 9.74% s
3 10.01% 9.97%
4 10.21% 10.23%
5 10.38% 10.43% | soos
6 10.50% 10.57% | =
7 10.60% 10.66% <A
8 10.68% 10.72% | oo ) : : )
9 10.73% 10.77% ) ) ) )

* FONTE: ANBIMA; Referéncia jun/24 divulgada em 16.01.2024 e referénc}a fel-;/24 Hj'vufg;ad.::r. eﬁ dZ. 02 2524. -
Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
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4. INDICADORES

indices Financeiros

2023 2024 No ano | Acumulado

(2024) | 12 meses

Indicadores

fevereiro] margo I abril | maio P junhe julho Jagosto i'setembrof outubro nwambrofdezembro janeiro

Renda Fixa

IDKA IPCA 20A 0.79% | 6.29% | 5.47% | 7.14% | 5.91% | 0.76% -3.05% | -3.53% | -1.16% | 4.68% 6.58% | -3.34% | -3.34% | 28.79%

IMA-B5+ 1.17% | 3.73% | 3.03% | 4.13% | 3.37% | 0.73% | -1.27% | -1.92% | -0.98% | 3.39% 3.94% | -1.47% | -1.47% | 19.03%
IRF-M 1+ 0.79% | 2.67% | 1.25% | 2.85% | 2.65% | 0.82% 0.59% ; -0.15% | 0.12% | 3.14% 1.73% | 0.60% | 0.60% | 18.37%
IRF-M 0.86% | 2.15% | 1.10% | 2.20% | 2.12% | 0.89% | 0.76% I 0.17% | 0.37% | 2.47% 1.48% | 0.67% | 0.67% | 16.31%
IMA-B 1.28% | 2.66% | 2.02% | 2.53% | 2.39% | 0.81% | -0.38% -0.95% | -0.66% | 2.62% 2.75% | -0.45% | -0.45% | 15.53%
IMA-GERAL 1.03% | 1.86% | 1.25% | 1.77% | 1.74% | 0.98% | 0.63% | 0.18% 0.30% | 1.84% 1.63% | 0.47% | 0.47% | 14.53%
IMA-S 0.96% | 1.15% | 0.86% | 1.21% | 1.14% | 1.06% | 1.18% | 1.00% | 0.96% | 0.91% 0.92% | 0.99% | 0.99% | 13.07%
IRF-M 1 0.98% | 1.23% | 0.86% | 1.14% | 1.19% | 1.07% | 1.15% 1 0.93% | 0.96% | 1.00% 0.91% | 0.83% | 0.83% | 12.95%
cDi 0.92% | 1.17% | 0.92% | 1.12% | 1.07% | 1.07% | 1.14% | 0.97% 1.00% | 0.92% 0.90% | 0.97% | 0.97% | 12.87%

IDkA IPCA 2A 1.62% | 1.58% | 0.71% | 0.29% | 0.97% | 0.98% | 0.77% 0.29% | -0.41% | 1.83% 1.45% | 0.81% | 0.81% | 11.43%

IMA-B5 1.41% | 1.52% | 0.90% | 0.57% | 1.05% 0.97% | 0.61% | 0.13% | -0.31% 1.80% 1.46% 0.68% | 0.68% 11.33%
Renda Varidvel

IFIX -0.45% | -1.69% | 3.52% | 5.43% | 4.71% | 1.33% 0.49% | 0.20% | -1.97% | 0.66% 4.25% | 0.67% | 0.67% | 18.16%
IDIV -7.55% | -2.02% | 3.89% | 0.84% | 8.78% | 2.84% -2.83% | 1.32% | -3.15% | 10.70% | 6.90% | -3.51% -3.51% | 15.58%
Ibovesp-a - -7.49% | -2.91% | 2.50% | 3.74% | 9.00% | 3.27% -5.09% | 0.71% | -2.94% | 12.54% | 5.38% | -4.79% -4.79% | 12.63%
IBrX - 100 -7.59% | -3.07% | 1.93% | 3.59% | 8.87% | 3.32% -5.01% | 0.84% | -3.03% | 12.38% | 5.48% -4.51% | -4.51% | 11.88%
IBRX - 50 -7.54% | -3.50% | 1.64% | 2.92% | 8.77% | 3.70% -4.76% | 1.21% | -2.99% | 12.01% | 531% | -4.15% -4.15% | 11.32%
ISE -8.16% | -1.21% | 3.23% | 9.02% | 9.00% | 1.27% | -7.55% -1.84% | -6.61% | 15.06% | 6.04% | -4.96% |-4.96% 10.77%
IVBX-2 -8.11% | -3.52% | 1.49% | 7.52% | 8.43% | 3.03% -6.92% | -0.83% | -5.46% | 14.44% | 5.31% -4.91% | -4.91% | 8.09%
SMLL -10.52%| -1.74% | 1.91% | 13.54% | 8.17% | 3.12% | -7.43% -2.84% | -7.40% | 12.46% | 7.05% | -6.55% | -6.55% 6.34%
Investimentos no Exterior Q
Global BDRX 1.15% | 2.99% | -0.49% | 5.90% | 0.48% | 2.13% 3.26% | -3.46% | -1.57% | 6.46% 2.84% | 4.78% | 4.78% | 26.83%
S&P 500 (M. Orlg.) | -2.61% | 3.51% | 1.46% | 0.25% | 6.47% 3.11% | -1.77% | -4.87% | -2.20% | 8.92% 4.42% | 1.59% | 1.59% | 18.86%
S&P 500 -0.54% | 0.97% | -0.13% | 2.16% | 0.69% | 1.45% 1.97% | -3.22% | -1.22% | 6.29% 243% | 3.94% | 3.94% | 15.47%
MSCI ACWI (M.Orig.)| -2.98% | 2.82% | 1.27% | -1.32% 5.64% | 3.55% | -2.96% | -4.27% | -3.07% | 9.07% 4.70% | 0.53% | 0.53% | 12.72%
MSCI ACWI -0.92% | 0.30% | -0.32% | 0.56% | -0.09% | 1.88% 0.73% | -2.61% | -2.10% | 6.44% 2.70% | 2.86% | 2.86% 9.50% [
indices Econémicos
SELIC 0.92% | 1.17% | 0.92% | 1.12% | 1.07% | 1.07% | 1.14% 0.97% | 1.00% 0.92% 0.90% | 0.97% | 0.97% | 12.87%
T IPCA 0.84% | 0.71% | 0.61% | 0.23% | -0.08% | 0.12% | 0.23% 0.26% | 0.24% | 0.28% 0.56% | 0.42% | 0.42% 4.51%
INPC 0.77% | 0.64% | 0.53% | 0.36% | -0.10% | -0.09% 0.20% | 0.11% | 0.12% | 0.10% 0.55% | 0.57% | 0.57% 3.82%
DOLAR 2.13% | -2.45% { -1.57% | 1.90% | -5.43% | -1.61% 3.80% | 1.74% | 1.00% | -2.41% | -1.91% | 2.32% 2.32% | -2.86%
IGP-M | -0.06% | 0.05% | -0.95% | -1.84% | -1.93% | -0.72% | -0.14% 0.37% | 0.50% | 0.59% 0.74% | 0.07% | 0.07% | -3.32% 7A
Meta Atuarial
IPCA + 6% a.a. 1.26% | 1.25% | 1.03% | 0.74% | 0.41% | 0.61% 0.76% | 0.72% | 0.73% 0.74% 1.03% | 0.93% | 0.93% | 10.70% ()
INPC + 6% a.a. 1.19% | 1.18% | 0.95% | 0.87% | 0.39% | 0.40% 0.73% | 0.57% | 0.61% | 0.56% 1.02% | 1.08% | 1.08% 9.97% L)9
IPCA +5% a.a. 1.19% | 1.16% | 0.96% | 0.66% | 0.33% | 0.53% | 0.68% 0.65% | 0.65% | 0.67% 0.95% | 0.85% | 0.85% 9.67%
INPC+5% a.a. 1.12% | 1.09% | 0.88% | 0.79% | 0.31% | 0.32% | 0.65% 0.50% | 0.53% 0.49% 0.94% 1.00% | 1.00% 8.95%

IPCA + 4% a.a. 1.12% | 1.07% | 0.89% | 0.57% | 0.25% | 0.45% | 0.59% 0.57% | 0.57% | 0.59% 0.87% | 0.76% | 0.76% 8.64% &_//
INPC +4% a.a. 1.05% | 1.00% | 0.81% | 0.70% | 0.23% | 0.24% | 0.56% 0.42% | 0.45% | 0.41% 0.86% | 0.91% | 0.91% 7.92% %
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