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Prezados Senhores,

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacdes macroecon6micas para o
més de setembro/2020 na intencdo de ajuda-los na tomada de decisdo e acompanhamento da
carteira de investimentos.

As informacOes contidas neste documento se destinam somente a orientacdo de carater geral e
fornecimento de informacbes sobre o tema de interesse. Nossos estudos sdo baseados em
informacGes disponiveis ao publico, consideradas confidveis na data de publicacdo. Dado que as
opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo sujeitas a mudancgas. Nossos relatérios ndo
representam oferta de negociacao de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.

InformacgGes adicionais sobre quaisquer empresas, valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros podem ser obtidas mediante solicitacao.

O presente relatério apresenta todas as informacbes e indices disponiveis até o dia util da
divulgacdo deste relatério, a ndo ser quando indicado outra data de apuracao do indice.

N3o é permitido a divulgacdo e a utilizacdo deste e de seu respectivo conteldo por pessoas nao
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

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

Equipe LDB Empresas.
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“0O problema com investidores institucionais é que a performance deles, usualmente, é
medida em relagdo ao seus pares e nao por um padrao de medidas absoluto.”
- George Soros -

COMENTARIO DO MES:

Quase que copiando esse pequeno trecho do relatério anterior, e ainda na mesma linha, os
principais governos e Bancos Centrais continuam se mostrando cautelosos em rela¢do aos sinais
recentes de melhora da atividade econ6mica, e carregam a disposicdo de ndo apenas manter,
como de ampliar os estimulos econdbmicos em caso de necessidade. Isso ndo mudou e é
relevante.

Nos Estados Unidos, as taxas de juros e a inflacdo podem permanecer anémicas por muitos anos
e o FED vem sinalizando uma certa tolerancia para uma inflacdo eventualmente acima da meta.
Assim, descontando o Brasil, devido a incertezas sobre a trajetéria de sua divida, os ativos de
risco globais apresentaram performance bastante positiva em agosto.

A China continua como fonte importante do dinamismo global, com expectativa de crescimento
de 7,5% em 2021. Ja nos paises desenvolvidos, leia-se aqui Estados Unidos e paises europeus, se
espera que, superado esse ano de 2020, com forte recessdo econOmica, haja um sélido
crescimento do PIB em 2021, com 4,5% para os Estados Unidos e 5,5% para a Zona do Euro.

Por aqui, no Brasil, vem pesando muito a percepcdao de aumento do risco-pais em funcdo das
incertezas fiscais, explicando boa parte do desempenho negativo da bolsa, desvalorizacdo do
real frente ao ddlar e alta dos juros futuros. O mercado ja vinha absorvendo a informacdo de que
a divida estad e continuara alta por muito tempo. O que ndo esta absorvido é a trajetoéria dessa
divida a partir de 2021, que pode ter potencial explosivo, tendo reflexos negativos.

Além disso, ha noticias recorrentes de que o Tesouro esta com dificuldade de rolar a divida,
precisando encurtar os seus vencimentos, sendo mais um ingrediente na receita para o
nervosismo do mercado.

BOLETIM FOCUS — BANCO CENTRAL - 04/09/2020

A Aumento ¥ Diminuigdo = Estabilidad
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IPCA (%) 18 17 L1 A (4 118 300 300 300 — (12) 13 = % 35— (8) 89
IPCA (atualizagbes Gitimos 5 dias Gteis, %) L5 177 178 4 (1) a5 299 300 299 VY (2) a4 = 33 3 35 = (1) 36
PIB (% de crescimento) 562 58 531 Y (1) 75 350 350 350 = (15) T2 — 250 250 250 = (79) 55
Taxa de cdmbio - fim de periodo (R$/US$) 520 525 525 = (1) 101 500 500 500 = (8) N = 480 485 4B = (2 74
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% aa.) 200 200 20 = (10) 108 300 288 a8 = (1) 104 = 600 575 515 = (1) 82
IGP-M (%) 876 1139 12 4 (8) 59 402 411 403 Y (1) 54 = 380 380 3 Y (1) 39
Pregos Administrados (%) L16 104 100 ¥ (2) 28 40 392 33 Y (2 27 = 350 350 350 = (36) 18
Produgdo Industrial (% de cresdimenta) 787 135 638 A (2) 14 542 565 533 Y (1) il A 270 210 2m = (@ 9
Conta Corrente (USS bilhdes) 621 6% 810 v (1) 22 1560 1530 1560 Y (1) 21 A 3260 3260 3260 = (1) 12
Balanga Comercial (US$ bilhdes) 5500 5500 5500 — (6) 23 5335 5340 8335 Y (1) 22 04 400 4100 4870 A (2) 9
Investimento Direto no Pais (US§ bilhdes) 5375 5500 5500 = (2) 23 6596 6400 6548 a4 (1) 22 A 500 7500 7500 = (10) 13
Divida Liquida do Setor Piblico (% do PIB) 6750 6670 6700 A (1) 19 6983 6948 6981 4 (1) 18 A T 2N BK A (2 14
Resultado Primério (% do P1B) AL66 163 LW ¥ (1) 21 M 28 260 4 (4 20 - 148 AM A3 Y (1) 16
Resultado Nominal (% do PiB) A1525 1480 1500 ¥V (1) 19 650 610 625 ¥ (1) 18 v 560 550 550 = (2) 13
- t dos indicadores desde o Fi Mercado anterior; os val 0 que i spostas recente
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CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa real de juros
de 3,34% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real

4,50%
3,50%
2,50%
1,50%
0,50%

0,50% 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FONTE: ANBIMA, em 08/09/2020.

Taxa de Inflagdao Implicita: A curva de inflacdo implicita calculada pela ANBIMA projeta uma taxa
de inflagdo maxima para 10 anos em 4,08% a.a.

Curva de Inflagdo Implicita
4,50%
3,00% e

3,50%

3,00%
2,50%
2,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 a 10

FONTE: ANBIMA, em 08/09/2020.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA projeta uma taxa
prefixada de juros de 7,56% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Prefixado
8,00%
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

FONTE: ANBIMA, em 08/09/2020.
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CENARIO MACROECONOMICO — CONTEXTUALIZACAO

Inflagdo (IPCA): A inflagdo medida em agosto/2020 ficou em 0,24%, em linha com as estimativas
revisadas de mercado (0,24%, segundo a Bloomberg). No acumulado de 12 meses ficou em
2,44% e no ano em 0,70%. Conforme comentario da Agéncia de Noticias do IBGE, “Esse é o
maior resultado para um més de agosto desde 2016, quando o IPCA foi de 0,44%”. A Inflagao
projetada pelo ultimo Boletim Focus para 2020 esta em 1,78% a.a., quarta semana consecutiva
de alta. Para o final de 2021 a expectativa de mercado foi mantida em 3,00% pela décima
segunda semana consecutiva.

SELIC: A proxima reunido estd agenda para ter inicio no préoximo dia 21 e a expectativa de
mercado é pela manutencdo. Pela décima semana seguida, o consenso é de que o Banco
Central ird “manter” a Taxa SELIC em 2,00% até o fim de 2020. Para dezembro/2021 o consenso
de mercado passou a considerar uma queda da taxa SELIC, com fechamento em 2,88% a.a., ante
0s 3,00% a.a. até entdo projetados no penultimo relatério.

PIB: Conforme o boletim Focus, e apds nove semanas consecutivas de revisdes positivas, o
ultimo boletim, de 04/09/2020, passou a projetar uma piora relativa na previsdo do PIB para o
final de 2020, com estimativa de queda -5,31%, ante os -5,28% observados na semana anterior,
dando inicio a uma analise um pouco mais pessimista.

Cambio - Délar: A taxa de cdmbio no més de agosto/2020 ficou em RS 5,47. Apds oito semanas
consecutivas, em que o mercado esperava que a taxa de cdmbio para dezembro/2020 fechasse
em RS 5,20, essa expectativa subiu para os atuais RS 5,25. Riscos fiscais também estiveram entre
os motivos de alta na expectativa do ddlar ante o real. No entanto, a proje¢do para
dezembro/2021 continua a mesma pela oitava semana consecutiva, em RS 5,00.

Renda Fixa: A performance dos indices IMA-B (-1,80%), IMA-Geral (-0,60%) e IRF-M (-0,75%),
que representam os ativos de renda fixa, foi negativa em agosto/2020. Em Renda Fixa, e em
funcdo das incertezas sobre a trajetdria futura da divida publica, os ativos que mais sentiram o
aumento do risco foram as taxas de juros de prazos mais longos.

Renda Varidvel: A performance dos indices IBOVESPA (-3,44%), IVBX-2 (-2,47%), Dividendos
(-4,83%) e Small Caps (-1,23%) foi negativa em agosto/2020, quebrando uma sequéncia de
quatro meses de recuperacdo, iniciada em Abril/2020. Considerando a menor cotagdo da bolsa
em 2020, ocasionada pelo evento Covid-19, o Ibovespa saiu dos 66.894,95 mil pontos em
18/03/2020 para 0s 99.369,15 em 31/08/2020, com uma alta de 48,55%, nesse periodo. No ano,
o lbovespa ainda acumulava perdas de 14,07%, até 31/08/2020. Uma leitura razodvel é que a
bolsa brasileira também sentiu 0 aumento do risco-pais, em fungao das incertezas fiscais.
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DADOS ECONOMICOS
indices Financeiros
2019 2020 Acumulado
b b N h I I : f " " A q Noano 12 meses
Se ‘ [o] ‘ ol Dy o| Janeiro |Fevereiro| Margo Abril —’7Ma|o junho julho ‘ agosto
Renda Fixa
IRF-M 1,44% 1,70% -0,46% 0,62% 0,88% 0,65% -0,11% 1,15% 1,42% 0,79% 1,08% -0,75% | 5,20% 8,70%
IRF-M 1 0,64% 0,62% 0,33% 0,42% 0,44% 0,38% 0,60% 0,45% 0,42% 0,28% 0,24% 0,12% | 2,96% 5,06%
IRF-M 1+ 1,87% 2,22% -0,83% 0,72% 1,11% 0,80% -0,47% 1,50% 1,92% 1,04% 1,47% -1,13% | 6,37% 10,64%
IMA-B 2,86% 3,36% -2,45% 2,01% 0,26% 0,45% -6,97% 1,31% 1,52% 2,05% 4,39% -1,80% | 0,80% 6,64%
IMA-B5 1,74% 1,65% -0,28% 1,24% 0,56% 0,64% -1,75% 0,49% 2,12% 1,12% 0,99% 0,43% | 4,63% 9,24%
IMA-B5+ 3,73% 4,67% -4,07% 2,60% 0,03% 0,32% | -10,93% | 2,01% 1,02% 2,84% 7,32% -3,62% | -2,01% 4,71%
IMA-S 0,47% 0,48% 0,38% 0,38% 0,38% 0,27% 0,33% 0,27% 0,24% 0,22% 0,20% 0,16% | 2,09% 3,84%
IMA-C 1,74% 2,62% -1,15% 0,40% 2,54% 0,63% -3,52% 1,39% 2,63% 3,74% 4,26% 2,11% | 14,41% 18,54%
IMA-GERAL 1,46% 1,72% -0,71% 0,90% 0,56% 0,45% -1,98% 0,86% 1,02% 0,99% 1,74% -0,60% | 3,02% 6,51%
IDKA IPCA 2A 1,60% 1,23% -6,02% 1,20% 0,54% 0,69% -1,21% 0,57% 0,44% 0,99% 0,94% 1,03% | 5,39% 9,71%
IDKA IPCA 20A 4,78% 5,77% 0,01% 3,94% -1,37% | -0,09% | -16,46% | 1,77% 1,75% 4,18% 6,53% -6,22% | -7,86% -0,24%
(o] 0,46% 0,48% 0,38% 0,37% 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,21% 0,19% 0,16% | 2,12% 3,86%
Renda Variavel
Ibovespa 3,57% 2,36% 0,95% 6,85% -1,63% | -8,43% | -29,90% | 10,25% | 8,57% 8,76% 8,27% -3,44% | -14,07% -1,75%
IBrX - 100 3,21% 2,20% 0,97% 7,27% -1,25% | -8,22% | -30,09% | 10,27% | 8,52% 8,97% 8,41% -3,38% | -13,46% -1,12%
IBRX - 50 3,69% 2,18% 0,85% 6,56% -1,88% | -8,66% | -30,37% | 10,48% | 9,10% 9,33% 8,15% -3,42% | -14,10% -2,18%
ISE 2,04% -0,42% 5,13% 10,44% 1,01% -5,75% | -30,51% | 12,61% | 8,61% 6,55% 10,84% | -3,94% | -8,19% 8,31%
SMLL 2,08% 2,28% 5,14% 12,65% | 0,45% -8,27% | -35,07% | 10,19% | 5,07% 14,43% | 0,90% -1,23% | -14,27% 6,02%
DIV 1,89% 1,52% 2,35% 9,99% -1,58% | -6,18% | -25,53% | 3,76% 5,00% 8,95% 6,53% -4,83% | -17,25% -3,64%
IVBX-2 3,01% 0,03% 4,09% 8,70% 3,31% -9,20% | -33,77% | 15,67% | 7,57% 8,11% 7,83% -2,47% | -12,11% 2,48%
IFIX 1,04% 4,01% 3,52% 10,63% | -3,76% | -3,69% | -15,85% | 4,39% 2,08% 5,59% -2,61% 1,79% |-12,99% 4,72%
indices Econdmicos
IPCA -0,04% 0,10% 0,51% 1,15% 0,21% 0,25% 0,07% -0,31% | -0,38% 0,26% 0,36% 0,24% | 0,70% 2,44%
INPC -0,05% 0,04% 0,54% 1,22% 0,19% 0,17% 0,18% -0,23% | -0,25% 0,30% 0,44% 0,36% 1,16% 2,94%
IGPM -0,01% 0,68% 0,30% 2,09% 0,48% -0,04% 1,24% 0,80% 0,28% 1,56% -2,61% 2,74% | 9,64% 13,02%
SELIC 0,46% 0,48% 0,38% 0,37% 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,21% 0,90% 0,16% | 2,12% 3,86%
DOLAR 0,63% -3,85% 5,49% -4,58% 5,92% 5,37% 15,56% | 4,39% -0,01% 0,92% -4,98% 5,15% | 35,74% 32,20%
Meta Atuarial
IPCA + 6% a.a. 0,45% 0,63% 0,98% 1,64% 0,72% 0,67% 0,58% 0,15% 0,08% 0,75% 0,90% 0,73% | 4,66% 8,58%
IPCA + 5% a.a. 0,37% 0,55% 0,90% 1,56% 0,64% 0,60% 0,50% 0,08% 0,01% 0,67% 0,81% 0,65% | 4,01% 7,56%
IPCA +4% a.a. 0,29% 0,46% 0,82% 1,48% 0,55% 0,53% 0,41% 0,00% -0,07% 0,59% 0,72% 0,57% | 3,35% 6,54%
INPC + 6% a.a. 0,44% 0,57% 1,01% 1,71% 0,70% 0,59% 0,69% 0,23% 0,21% 0,79% 0,98% 0,85% | 5,15% 9,12%
INPC +5% a.a. 0,36% 0,49% 0,93% 1,63% 0,62% 0,52% 0,61% 0,16% 0,14% 0,71% 0,89% 0,77% | 4,49% 8,09%
INPC +4% a.a. 0,28% 0,40% 0,85% 1,55% 0,53% 0,45% 0,52% 0,08% 0,06% 0,63% 0,80% 0,69% | 3,83% 7,06%
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