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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 2023, 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 28.07.2023, apresenta todas as informacdes
de indices de performance disponiveis até o dia 30.06.2023, data de fechamento do primeiro
semestre 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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“O medo de arriscar destréi mais sonhos do que o fracasso.”
-Fernando Reis-

wLDB

1. COMENTARIO SOBRE O SEMESTRE:
MERCADOS INTERNACIONAIS

Ao longo do semestre, prevaleceu um ambiente de cautela e incertezas nos mercados globais. As
incertezas econdmicas e as preocupacdes com a dinamica desfavoravel da inflacdo persistiram
nas economias desenvolvidas, somados a uma crise bancaria ocorrida no inicio do ano.

No inicio do ano, ocorreram o colapso de alguns bancos nos EUA e na Europa, o qual chamou a
atencdo do mercado para os efeitos do aperto monetdrio que os bancos centrais vém
praticando. A principio, o receio do surgimento de mais casos de bancos com insuficiéncia de
capital resultou na queda da curva de juros. Entretanto, com o passar do semestre, aliado as
medidas tomadas pelo FED, o estresse financeiro gerado pela crise bancaria foi reduzido.

Nos EUA, ao longo do semestre, as leituras de dados demonstram o mercado de trabalho ainda
aquecido, em um cendrio de inflacdo resiliente. Apesar disso, os dados mais fortes de atividade e
emprego, bem como a diminuicdo do estresse financeiro, gerado pela insolvéncia dos bancos
regionais, abriram a possibilidade para novas eleva¢des da taxa bdsica de juros. Esses fatores,
resultaram no aumento das taxas das curvas de juros a patamares préximos dos observados
antes da crise dos bancos regionais no inicio do ano.

Na Zona do Euro, a inflagdo mostra dinamica desfavoravel para o Banco Central, o mercado de
trabalho estd apertado e desacelerando apenas modestamente seguindo como um risco para a
inflacdo. Além disso, a atividade econémica estd desacelerando, sendo afetada pela diminuicao
da demanda por bens e pelo aperto das condicdes de crédito, resultando em uma dindmica
desafiadora para a regido e confirmando a perspectiva de uma atividade fraca ao longo do ano.

Na China apresentou resultados positivos apds o fim da politica de covid zero. Entretanto, a
economia chinesa parece passar por desaquecimento mais intenso que o previsto, no final do
semestre, comegando a demonstrar sinais de desaceleragao no dinamismo de recuperagao.

Olhando para o mercado aciondrio americano, os principais indices apresentaram retornos
positivos no periodo. Assim, o MSCI ACWI e o S&P 500 respectivamente subiram +12,80% e
+15,91% no semestre, enquanto, no acumulado dos ultimos 12 meses obtiveram retorno
positivo de +14,42% e +17,57%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a
performance dos indices estrangeiros, sem considerar a variacdo cambial.
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Considerando esses mesmos indices, mas, agora sem protecdo cambial, o MSClI ACWI e o S&P
500 apresentaram retorno positivo, ainda que menos expressivos devido a desvalorizacdo do

Doélar frente ao Real, de +4,18% e +7,06% no semestre, e no acumulado dos ultimos 12 mese de
+5,27% e +8,17%.

BRASIL

Localmente, ocorreu continuidade da desaceleracdo da atividade e inflacdo. Adicionalmente,
discussdes sobre uma possivel mudanca nas metas de inflagdo, as quais poderiam impactar as
expectativas para a inflagdo, dominaram o cendrio ao longo do primeiro semestre de 2023.

A inflacdo seguiu um estagio de desaceleracdo lento ao longo do ano, tendo ainda a medida do
nucleo em patamar elevado e acima da meta. Apesar disso, o Banco Central passou a adotar um
discurso mais suave, no qual, apesar de reconhecer os desafios a frente, também mostra uma
visdo mais positiva em relacdo as perspectivas para a inflagdo. Adicionalmente, vale destacar a
reducdo das expectativas para inflacdo observada no Boletim Focus nos periodos mais longos.

A taxa Selic ndo sofreu alteracdo ao longo do semestre, sendo mantida em 13,75%. Sendo
necessario que os nucleos da inflacdo tenham uma tendéncia mais firme de queda para que o
Banco Central tenha conforto em iniciar um ciclo de afrouxamento monetdrio. Entretanto, vale
destacar que o mercado possui a expectativa de que o fim do ciclo de aperto monetario esta
proximo, uma vez que o Copom retirou da ata da reunido a frase que previa a possibilidade de
aumento dos juros caso o processo de desinflagdo ndo ocorresse conforme o desejado.

No fim do semestre, houve a reunido do CMN a respeito das metas de inflacdo, as quais foram
um dos principais temas abordados ao longo do ano. Assim, as metas até 2025 foram mantidas e
a de 2026 foi fixada em 3,0%. Apds a reunido, o Ministro da Fazenda anunciou que haverd uma
alteracdo na forma como a consecucdo da meta seria aferida a partir de 2025, com o
estabelecimento de um horizonte mével, entretanto ainda ndo foi divulgado os detalhes sobre a
nova mecanica.

Assim, contrariando o movimento observado no mercado internacional no fim do semestre, a
curva de juros apresentou queda, ao longo do periodo, em consequéncia as decisdes do CMN e
Copom.

Na renda varidvel, os indices lbovespa e SMLL seguiram a mesma dindmica dos indices
internacionais, fechando o periodo em territério positivo. Respectivamente, apresentando um
retorno de +7,61% e +13,26% no semestre, e de +19,83% e +19,79% no acumulado dos ultimos
12 meses.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

Resultado primério (% do PIB) -L10 -1,01 -1,02
Resultado nominal (% do PIB) 2193 -1,74 -1,74

(1) 46 -110 16 -0,70 -0,80 -0,80
(1) 30 -7,50 9 <700 -7,00 -7,00

) 4 -100 15
(10) 28 -7,00 9

2023 2024

Agregado Has4 Ha1 H"’jeCfamp. i Resp. S‘dia.s Resp. Haa Ha1 HojeComp . Resp. S‘dia~s Resp.
. s (teis  *+ * e eis
IPCA (variagdo %) 5,69 506 498 V (7) 153 492 81 412 398 392 V¥V (5 151 39 79
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 1,68 218 219 A (8) 114 219 46 1,28 122 128 A (2 105 134 42
Cambio (R$/USS) 5,10 500 500 = (2) 123 5,00 53 5,16 510 508 v (1) 120 5,10 52
Selic (% a.a) 1250 1225 1200 V (1) 147 1200 90 1000 950 950 = (2) 144 950 88
IGP-M (variagao %) -0,08 -186 -250 V¥V (12) 77  -2,68 33 4,10 400 400 = (2 68 4,00 30
IPCA Administrados (variacao %) 9,41 903 897 Vv (9 99 883 42 4,53 444 446 A (1) 86 451 38
Conta corrente (USS bilhdes) -47,53 -4390 -43,22 A (4) 34 -42,00 11 -53,00 -51,01-5040 A (3) 33 -50,50 10
Balan¢a comercial (USS bilhdes) 5875 62,00 6376 A (4) 34 67,75 12 5530 5561 5565 A (1) 30 60,00 9

Investimento direto no pais (USS bilhdes) 80,00 7880 7950 A (1) 30 79,40 8 80,00 80,00 80,00 = (22) 29 75,00
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 60,70 60,47 60,60 A (1) 31 6065 12 6445 6390 6400 A (1) 29 6440 11

b d =

Relatdrio Focus de 30.06.2023. 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 elevadas
para o PIB, estaveis para o Cambio, e reduzidas para a inflacdo e taxa Selic.

Inflagdo (IPCA): Para o final de 2023 tivemos a reducdo da expectativa para 4,98%. Para 2024,
em relacdo ao ultimo relatério, foi reduzida para 3,92%.

SELIC: Em relacdo ao ultimo relatério e para o final de 2023, a expectativa foi reduzida para 12%.
Para 2024 a previsao foi mantida em 9,50%.

PIB: Para o final de 2023 tivemos a expectativa elevada para 2,19%. Para 2024, em relacdo ao
ultimo relatério, foi aumentada para 1,28%.

Cambio (Délar/ Real): Para 2023 a expectativa manteve-se estavel em RS 5,00. Enquanto, para o
final 2024 as expectativas foram reduzidas para RS 5,08.

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 4



wLDB

CONSULTORIA
3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 07.07.2023,
estima uma taxa real de juros de 5,21% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Real
* Curva de Juros Real
Taxa
Ano 9.00%
Dez/22 Jul/23 oo
1 6.72% 7.24% .
2 6.55% 5.74% e &
3 6.26% 5.34% e
4 6.10% 5.19% 4.00%
5 6.03% 5.14% 3.00%
6 6.00% 5.14% 2.00%
7 6.00% 5.14% 1.00%
8 6.01% 5.17% 0.00% j . p . y ) ’ 5
9 6.02% 5.21%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023.

Taxa de Inflagao Implicita: A curva de inflagao implicita calculada pela ANBIMA, projetada em
07.07.2023, estima uma taxa de inflagdo maxima de 5,25% a.a. para 9 anos.

Curva de Inflagdo Implicita
Taxa* Curva de Inflacdo Implicita
Ano 7.00%
Dez/22 Jul/23
1 6.76% 3.99% 650% \
2 6.31% 4.33% -
3 6.25% 4.58%
4 6.29% 4.83% 0
5 6.33% 5.02% S
6 6.36% 5.13%
4.50%
7 6.38% 5.20%
8 6.38% 5.23% 4.00% A ~ R
1 2 3 4 5 6 7 g 9
9 6.39% 5.25%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023.
Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em
07.07.2023, estima uma taxa prefixada de juros de 10,73% a.a. para 9 anos.

Curva de Juros Pré
Taxa* Curva de Juros Prefixado
Ano 14.00%
Dez/22 Jul/23 o e R
[ 0, 12.00%

1 13.93% 11.51% o \

2 13.26% 10.32% 10.00%

3 12.90% 10.17% .

4 12.77% 10.28% ;3;"’

5 12.74% 10.41% 5.00%

6 12.75% 10.52% i

7 12.76% 10.61% e

8 12.78% 10.68% 0.00% ; 5 : : = . E

9 12.79% 10.73%

* FONTE: ANBIMA; Referéncia dez/22 divulgada em 05.12.2022 e referéncia jul/23 divulgada em 07.07.2023.
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4. INDICADORES

indices Financeiros em 2023
) 12 Trimestre 22 Trimestre Acumulado [ Acumulado
Indicadores . A " - -
janeiro fevereiro | margo abril | maio junho Semestre | 12 meses
Renda Fixa
IDKA IPCA 20A -4.58%  079% . 629% . 547% | 7.14% . 591% 22.33% | 23.20%
IRF-M 1+ 072% : 079% @ 267% @ 125% : 285%  2.65% 11.41% 18.80%
IRF-M 0.84% | 0.86%  215% : 1.10% . 220% : 2.12% 9.62% 16.74%
IMA-B5+ -1.26% © 117%  3.73% . 3.03% : 4.13% . 3.37% 14.91% | 16.34%
IMA-GERAL 0.70% : 1.03% : 1.86% @ 125% : 1.77% : 1.74% 8.64% 14.01%
IRF-M 1 1.10% : 0.98% : 1.23% : 0.86% : 114% @ 1.19% 6.68% 13.82%
IMA-S 1.15% : 0.96% @ 1.15% : 0.86% @ 1.21% : 1.14% 6.64% 13.80%
cDI 1.12% © 0.92% : 117% : 0.92% : 112% : 1.07% 6.50% 13.54%
IMA-B 0.00% @ 1.28% : 266% : 2.02% : 253% : 2.39% 11.37% 13.52%
IMA-B5 1.40% © 1.41% : 152% : 0.90% : 057% : 1.05% 7.04% 10.23%
IDKA IPCA 2A 1.44% : 162% : 158% : 071% @ 029% : 0.97% 6.79% 9.28%
Renda Variavel
Ibovespa 337% | -7.49%  -2.91% . 250% . 3.74%  9.00% 7.61% 19.83%
SMLL 292% © -10.52% © -1.74% © 191% : 13.54% : 817% 13.26% 19.79%
IDIV 5.89%  -7.55%  -2.02% : 3.89% : 084% : 8.78% 9.30% 17.73%
IBRX - 50 3.38% . -7.54%  -3.50% . 1.64% . 2.92%  8.77% 4.96% 17.68%
IBrX - 100 351% . -7.59% : -3.07% . 193% : 3.59%  8.87% 6.59% 17.60%
IVBX-2 327% © -8.11% : -3.52% © 1.49% : 7.52% @ 8.43% 8.35% 13.48%
ISE 2.25% : -8.16% : -1.21% : 3.23% : 9.02% : 9.00% 13.80% 13.09%
IFIX -1.60% : -045% : -1.69% : 3.52% : 543% : 4.71% 10.05% 12.87%
Investimentos no Exterior
S&P 500 (M. Orig.) 6.18% : -2.61% : 351% : 146% : 0.25% @ 6.47% 15.91% 17.57%
Global BDRX 437% © 1.15% : 299% : -049% : 590% : 0.48% 15.14% | 14.44%
MSCI ACWI (M.Orig.) | 7.10% @ -2.98% : 2.82% : 127% : -132% . 564% 12.80% 14.42%
S&P 500 3.77%  -054% : 097% : -0.13% : 216% : 0.69% 7.06% 8.17%
MSCI ACWI 467% | -092% . 030% : -032% : 0.56% : -0.09% 4.18% 5.27%
indices Econdmicos
SELIC 112% © 092% © 117% © 092% @ 112% | 1.07% 6.50% 13.54%
IPCA 053% @ 084% @ 071% @ 061% @ 023% @ -0.08% 2.87% 3.16%
INPC 0.46% : 077% . 0.64% : 053% : 036% . -0.10% 2.69% 3.00%
IGPM 0.21% : -0.06% : 0.05% : -095% : -1.84% : -1.93% -4.46% -6.86%
DOLAR 2.27% © 213% : -2.45% . -157% : 1.90% : -5.43% -7.64% -8.00%
Meta Atuarial
IPCA + 6% a.a. 1.04% | 126% © 125% © 103% : 074% @ 0.41% 5.86% 9.33%
INPC + 6% a.a. 097% : 1.19%  1.18% : 095%  0.87% : 0.39% 5.67% 9.15%
IPCA + 5% a.a. 0.96% : 1.19% : 1.16% : 0.96% . 066% : 0.33% 5.37% 8.30%
INPC + 5% a.a. 0.89% : 1.12% : 1.09% : 088% : 079% @ 031% 5.18% 8.13%
IPCA + 4% a.a. 0.87% : 1.12% : 1.07% : 089% : 0.57% : 0.25% 4.88% 7.27%
INPC + 4% a.a. 0.80% : 1.05% : 1.00% : 0.81% : 0.70% : 0.23% 4.69% 7.10%

Av.Angélica,2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higiendpolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 6



&Q :

LDB

CONSULTORIA

4.1. GRAFICO DE DISPERSAO DOS INDICADORES NO 12 SEMESTRE

22,5 % 1
20,0 %
17,5 % 1
15,0 % | & o e
12,5 % 1 o
g 10,0 % 1 . . .
5 15%
5 o ® L
& 50% o <
L
25% &
0,0 %
-2,5 % 1
-5,0 % .
7,5 % 1 .
0,0 % 25% 5.0% 7.5% 125 % 15,0 % 17,5 % 20,0 %
Volatilidade (Anualizada)
Ativo Retorno Volatilidade (Anualizada)
IDKA IPCA 20 Anos : 22,33% : 13,11%
S&P 500 (Moeda Original) ! 15,91% 14,55%
Global BDRX ! 15,14% ! 17,44%
IMA-B 5+ i 14,91% i 7,00%
ISE - 13,80% - 21,23%
SMLL ' 13,26% ' 23,84%
MSCI ACWI (Moeda Original) : 12,80% : 11,68%
IRF-M 1+ ! 11,41% ! 4,22%
IMA-B ' 11,37% ' 4,43%
IFIX : 10,05% : 4,74%
IRF-M ! 9,62% ! 2,76%
IDIV ! 9,30% ! 16,76%
IMA Geral H 8,64% H 1,98%
IVBX-2 - 8,35% - 20,88%
Ibovespa ! 7,61% ! 19,04%
S&P 500 ' 7,06% ' 15,83%
IMA-B 5 : 7,04% : 1,92%
IDKA IPCA 2 Anos ! 6,79% ! 2,27%
IRF-M 1 ' 6,68% ' 0,43%
IMA-S - 6,64% - 0,07%
IBX ! 6,59% ! 18,72%
CDbI ' 6,50% ' 0,00%
Selic : 6,50% : 0,00%
IPCA + 6,00% ! 5,86% ! 0,26%
INPC + 6,00% ' 5,67% ' 0,23%
IPCA + 5,00% i 5,37% i 0,26%
INPC + 5,00% ! 5,18% ! 0,23%
IBX-50 ' 4,96% ' 19,05%
IPCA + 4,00% i 4,88% i 0,26%
INPC + 4,00% ! 4,69% ! 0,23%
MSCI ACWI ' 4,18% ' 13,21%
IPCA : 2,87% : 0,26%
INPC : 2,69% : 0,23%
IGP-M ! -4,46% ' 0,68%
Délar ' -7,64% ' 12,64%
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