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Prezados Senhores,

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informacdes macroecon6micas para o
més de dezembro de 2020, na intencdo de ajuda-los na tomada de decisdao 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 mercado de agoes foi feito para transferir dinheiro dos investidores ativos
para os pacientes.”
- Warren Buffett -

1. COMENTARIO DO MES:

Sobre a Covid-19 e seus efeitos sanitarios e econdmicos negativos, ainda que com um
preocupante aumento do numero de casos de infecgdes e de 6bitos, e, como consequéncia o
endurecimento de medidas sanitdrias em diversos paises, Brasil inclusive, novembro trouxe uma
boa dose de otimismo no combate a pandemia. Essa favoravel onda de otimismo veio em
decorréncia do avanco das vacinas, a exemplo dos laboratérios Moderna e Pfizer, dentre outros,
grosso modo com eficacia acima de 90% e sem preocupagdes sérias de seguranga. Desse modo,
e ignorando desafios estruturais e logisticos para dar inicio a programas de vacinagdo em massa,
prevaleceu nos mercados a leitura otimista, com reflexos positivos nos mercados financeiros
pelo mundo afora e favorecendo ativos de risco.

No campo politico e econdmico, ainda repercutiram positivamente a confirmacdo da vitéria do
democrata Joe Biden nas eleicdes americanas, e a nomeacao de Janete Yellen, ex-presidente do
FED e também conhecida por seus posicionamentos expansionistas, para que ela assuma o
cargo de Secretaria do Tesouro americano. Em torno disso, cresceu a expectativa da liberacdo de
novos pacotes de estimulos econdmicos para a economia americana, acarretando a
desvalorizacdo generalizada do Délar frente a diversas moedas do globo, em especial aquelas
mais voldteis, a exemplo do Real. Nesse particular, o Real foi a moeda que mais se valorizou
frente ao Délar (+ 7,63%), seguida pela Nova Lira Turca (+7,2%) e o Peso Mexicano (+5,7%),
citando ai as trés maiores valorizacdes cambiais frente a principal moeda de referéncia.

A respeito de tratados de blocos econdmicos, mas, sem ter provocado impactos imediatos nos
mercados, vale comentar que em 15.11.2020, quinze paises da Asia e do pacifico anunciaram a
criagdo daquele que pode ser considerado o maior bloco econémico do mundo, a “Parceria
EconOGmica Regional Abrangente” (“RCEP”, na sigla em inglés), com o apoio e a influéncia da
China, que podera reforgar ainda mais a condi¢gao de maior parceiro econémico para o bloco.

Sobre as bolsas, impulsionadas pela combinagdo de excesso de liquidez e baixas taxas de juros,
mas, em especial pela adi¢ao da expectativa positiva sobre as vacinas, as bolsas de valores foram
amplamente beneficiadas pela busca por ativos com maior potencial de retorno. Assim como no
cambio, a bolsa brasileira também liderou as maiores altas de bolsas pelo mundo, sendo SMLL
(+16,64%), IBrX-50 (+16,21%), Ibovespa (+15,90%), IBrX-100 (+15,46%), IDIV (+14,40%) e
Istambul (Turkey BIST 100: 14,24%), alguns dos indices que mais se valorizaram, dentre outros,
encerrando aqui com o MSCI ACWI (+3,65%) e o S&P (+2,31). Desse modo, e por aqui, apods trés
guedas consecutivas, agosto (-3,44%), setembro (-4,80%) e outubro (-0,69%), o lbovespa
apresentou sua maior alta desde margo de 2016.
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No ambito econémico local, um dos principais assuntos continuou sendo o comportamento da
inflagdo, que novamente surpreendeu o mercado com uma maior difusdo entre seus
componentes, incluindo maiores altas de pregos no setor de servigos. Considerando o IPCA,
novamente puxado por alimentos e transportes, a inflagdo medida pelo IBGE em novembro ficou
em 0,89%, sendo a maior para o més desde 2015, antes os 0,86% de outubro. No acumulado de
12 meses ficou em 4,31% e no ano em 3,13%. Essa esticada no acumulado em 12 meses, acabou
varando o centro da meta de inflacado, fixada para 2020 em 4,00%, mas, ainda dentro da banda,
com amplitude de mais ou menos 1,50%. Essa aceleragdo na margem tem levado o mercado a
fazer revisOes altistas nas expectativas de inflagdo para o horizonte relevante de politica
monetaria.

Sobre Renda Fixa, observamos uma pausa na deterioracdo das expectativas embutidas na curva
de juros, em fungao do otimismo global. No entanto, a melhor performance das NTN-Bs frente
aos titulos prefixados, sugere um aumento da inflagdo implicita nesses titulos. Desse modo, os
trés primeiros destaques locais em Renda Fixa ficaram por conta do IMA-B5+ (+2,59%), IMA-B
(+2,00%) e IMA-C (+ 1,94%), dentre outros.

No cendrio politico, com a passagem das eleicdes municipais, a discussao politica devera se
concentrar na agenda pds-pandemia, com o congresso retomando pautas importantes, como,
por exemplo, a PEC Emergencial. Apesar da pressdo politica e dos ruidos na comunicacdo, a
piora nos casos de Covid-19 ndao parece ser suficiente para impulsionar a prorrogagao dos
beneficios emergenciais, conforme indicagdes mais recentes do Governo Federal. Desse modo,
aumenta-se a probabilidade do cumprimento do Teto de Gastos nos préximos anos e de
manuteng¢do do arcabouco institucional.

Posto isso, talvez tenhamos chegado em um ponto em que somente um posicionamento
explicito do governo contra a regra do teto de gastos possa estressar ainda mais a curva de juros.
Considerando um possivel fim do auxilio emergencial, pelo menos do tamanho e formato atuais,
entendemos que as pressdes inflacionarias devem ceder de maneira relevante, o que permitira a
manutengdo da Selic em 2,00% durante um tempo razoavelmente longo, em linha com a ultima
ata do Comité de Politica Monetaria do Branco Central.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS DO BANCO CENTRAL DO BRASIL — RELATORIO DE 04.12.2020

AAumento ¥ Diminuicsq = Esta
-

{ad
d 2020 2021 2022 2023

Agregado TSR SNEFA BRI : RS BTN e

IPCA (%) 320 35 42 & (1) 126 37 341 M Y (1) 126 = 325 312 3 = (21) 96
IPCA (atualizagdes Gltimos 5 dias Gteis, %) 327 365 425 4 (9) 101 327 3% 333 ¥ (1) 101 = 15 315 315 = (14) 80
PIB (% de crescimento) 4% 450 440 A (S) 81 33 345 350 4 (3) 81 = 250 250 250 = (92) 58
Taxa de cambio - fim de periodo (R$/USS) 545 53 522 Y (4 111 520 520 510 ¥ (1) 109 = A9 491 44 Y (1) 76
Meta Taxa Selic - fim de periodo (% 2.2 200 200 200 = (23) 115 275 300 300 = (2) 115 = 600 600 600 = (6 85
IGP-M (%) 047 BS W0 A (1) 77 43 4 A Y () T2 = 367 369 359 Y (1) 46
Precos Administrados (%) 080 081 233 A () 31 407 480 427 Vv (1) 31 v 350 350 350 - (49) 20
Producdo Industrial (% de crescimento) 549 503 500 A (9) 14 400 500 500 = (1) 13 A 300 300 300 = (12) 8
Conta Corrente (USS bilhdes) 400 325 422 ¥ (1) 22 1920 1740 1600 a (2) 22 v 3200 3200 3210 ¥ (1) 12
Balanga Comercial (USS bilhdes) 5790 5790 5800 A (2) 23 5500 5650 5650 -~ (1) 23 = 4500 4500 870 Y (1) 9
Investimento Direto no Pais (US$ bilhdes) 5000 4500 4315 ¥ (1) 22 6500 6000 6000 — (3) 22 = 7750 7150 1500 Y (1) 13
Divida Liquida do Setor PUblico (% do PIB) 67,14 6620 6610 Y (2) 25 7000 6844 6810 ¥ (4 25 v 7445 120 12400 Y (1) 17
Resultado Primdrio (% do PIB) L9 1150 150 = (1) 27 300 2% 2% = (1) 27 v 150 L2 47 Y (1) 18
Resultado Nominal (% do PIB) 1570 <1531 <1531 = (1) 25 675 660 200 Y (1) 25 v 690 620 620 -~ (3) 17

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relalbrio de Mercado anterior 0 valores entre parenteses expressam O NUMEO de SEMaNIS &M Que vem SCOMENOS § LILIMO COMPOILaments ** NuMeo 0¢ (eSEOSLA% N2 AMOSLIA Mais recente
2020— 2021 — 2022 2023 —

2.2. CONTEXTUALIZACAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Inflagdo (IPCA): A Inflagdo projetada pelo ultimo Boletim Focus para o final 2020 estd em 4,21%,
ante os 3,20% esperados ha quatro semanas. Para o final de 2021 a expectativa de mercado
subiu para 3,34%, ante os 3,17% esperados ha quatro semanas. Para o final de 2022 se espera o
IPCA a 3,50% e para o final de 2023 a 3,25%.

SELIC: Bem, faltando apenas mais uma reunido para o final do ano, a ser concluida em
09.12.2020, pela vigésima terceira semana seguida, o consenso de mercado é de que o BCB ira
manter a taxa Selic em 2,00% até o final de 2020. Para dezembro de 2021, o consenso de
mercado novamente passou a considerar uma taxa Selic relativamente maior, de 3,00%, ante os
2,75% esperados ha quatro semanas. Ainda assim, considerando o IPCA esperado para o final de
2021, e a exemplo de 2020, novamente projeta-se taxa de juros negativa para o final do periodo.
Concluindo, as expectativas para o final de 2022 é de Selic a 4,50% e de 6,00% para o final de
2023.

PIB: O mercado estima que o PIB brasileiro encerre 2020 com queda de -4,40%, relativamente
melhor que a queda de -4,80% esperada ha quatro semanas. Ja para 2021, as estimativas
também vem melhorando, hoje em torno de 3,50%, ante 3,31% esperado hd quatro semanas.
Para 2022 e 2023 espera-se PIB a 2,50% ao final de cada periodo. A estimativa de 2022 vem
sendo mantida ha 137 semanas e a de 2023 ha 92 semanas.

Cambio - Ddlar: A taxa de cAmbio no més de novembro ficou em RS 5,33 ante os RS 5,77
observados no fechamento de outubro. Olhando para a expectativa de mercado, ha quatro
semanas a expectativa era de um délar relativamente mais valorizado ao final de 2020, em RS
5,45, ante os atuais RS 5,22. A projecdo para o final de 2021 também caiu, de RS 5,20, ha quatro
semanas, para os atuais RS 5,10. Para o final de 2022 se espera o Délar a RS 5,00 e para o final
de 2023 a RS 4,94.
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3. CURVA DE JUROS E INFLAGAO

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA projeta uma taxa real de juros
de 3,45% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Real Curva de Juros Real
Ano Taxa ' i
1 -1,7905% 4,50%
2 0,4346%
3,50% —
3 1,3787% B el
2 1,9343% 2,308
5 2,3383% 1,50%
6 2,6560% 0,50%
7 2.9136% 0,50% 4 2 3 a 5 5 7 8 ) 10
8 3,1255%
-1,50%
9 3,3015%
2,50%
10 3,4489%

FONTE: ANBIMA, em 07.12.2020.

Taxa de Inflagdao Implicita: A curva de inflacdo implicita calculada pela ANBIMA projeta uma taxa
de inflagdo maxima para 10 anos em 4,22% a.a.

Curv::: . l;:::ma Curva de Inflagdo Implicita
1 4,9236% 5,50%
2 4,1582% 5,00%
3 4,1627% 4,50% \
4 4,1670% i ook
5 4,1392% -
3 4,1138% -
7 4,1085% %
8 4,1273% 2,50%
9 4,1673% 2,00%
10 4,2237% ¥ 8 & * 2 @® ¥ & =W

FONTE: ANBIMA, em 07.12.2020.

Taxa de Juros Prefixado: A curva de juros prefixado calculada pela ANBIMA projeta uma taxa
prefixada de juros de 7,82% a.a. para 10 anos.

Curva de Juros Pré
! P
Ano Taxa Curva de Juros Prefixado
1 3,0450% 8,00% e
g 4,6213% 7.00% L m—
3 5,5988% .
6,00%
4 6,1820%
5 6,5743% 5,00%
- 6,8791% 4,00%
7 7,1419% -
3,00%
8 7,3818%
9 7,6064% 2,00%
1 2 3 4 S 6 7 8 =) 10
10 7,8183%

FONTE: ANBIMA, em 07.12.2020.
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4. DADOS ECONOMICOS

wLDB

indices Financeiros

2019 2020 Acumulado
No ano 12
Dezembro| Janeiro Fevereiro| Margo | Abril | Maio | junho | julho | agosto |setembro outubro [novembro meses|
Renda Fixa
IMA-C 0,40% | 2,54% | 0,63% | -3,52% | 1,39% | 2,63% | 3,74% | 4,26% | 2,11% | 2,95% | 2,81% 1,94% |23,48%| 23,94%

IDKA IPCA 2A 1,20% 0,54% | 0,69% | -1,21% | 0,57% | 0,44% | 0,99% | 0,94% | 1,03% [ 0,02% 0,04% 1,25% | 6,77% | 8,05%

IMA-B5 1,24% | 0,556% | 0,64% | -1,75% | 0,49% | 2,12% | 1,12% | 0,99% | 0,43% | -0,12% | 0,20% | 1,32% |6,20% | 7,41%
IRF-M 1+ 0,72% | 1,11% | 0,80% | -0,47% | 1,50% | 1,92% | 1,04% | 1,47% | -1,13% | -0,91% | -0,61% | 0,46% |524% | 6,00%

IRF-M 0,62% | 0,88% | 0,65% | -0,11% | 1,15% | 1,42% | 0,79% | 1,08% | -0,75% | -0,56% | -0,33% | 0,36% | 4,65% | 530%
IRF-M 1 0,42% | 0,44% | 038% | 0,60% | 0,45% | 0,42% | 0,28% | 0,24% | 0,12% | 0,15% | 0,16% | 0,23% |3,52% | 3,95%

IMA-GERAL 0,90% 0,56% | 0,45% | -1,98% | 0,86% | 1,02% | 0,99% | 1,74% | -0,60% | -0,60% | 0,09% 0,73% | 3,25% | 4,17%

oI 037% | 0,38% | 0,29% | 0,34% | 0,28% | 0,24% | 0,21% | 0,19% | 0,16% | 0,16% | 0,16% | 0,15% | 2,59% | 2,97%
IMA-S 038% | 0,38% | 027% | 0,33% | 0,27% | 0,24% | 0,22% | 0,20% | 0,16% | -0,27% | 0,13% | 0,10% | 2,05% | 2,44%
IMA-B 2,01% | 0,26% | 0,45% | -6,97% | 1,31% | 1,52% | 2,05% | 4,39% | -1,80% | -1,51% | 0,21% | 2,00% | 1,48% | 3,52%

IMA-B5+ 2,60% | 0,03% | 032% |-10,93%| 2,01% | 1,02% | 2,84% | 7,32% | -3,62% | -2,60% | 0,22% | 2,59% |-1,87%| 0,68%

IDKAIPCA20A | 3,94% | -1,37% | -0,09% |-16,46%| 1,77% | 1,75% | 4,18% | 6,53% | -6,22% | -4,30% | 0,68% 337% |-8,222%| -4,60%

Renda Variavel

1BrX - 100 727% | -1,25% | -8,22% |-30,09% | 10,27% | 8,52% | 8,97% | 8,41% | -3,38% | -4,58% | -0,55% | 15,46% |-518%| 1,72%
IBRX - 50 6,56% | -1,88% | -8,66% |-30,37% | 10,48% | 9,10% | 9,33% | 8,15% | -3,42% | -4,62% | -0,54% | 16,21% |-530%| 0,92%
Ibovespa 6,85% | -1,63% | -8,43% |-29,90% | 10,25% | 8,57% | 8,76% | 8,27% | -3,44% | -4,80% | -0,69% | 15,90% |-5,84%| 0,61%
ISE 10,44% | 1,01% | -5,75% | -30,51%| 12,61% | 8,61% | 6,55% | 10,84% | -3,94% | -5,42% | -0,99% | 9,04% |-6,26%| 3,53%
SMLL 12,65% | 0,45% | -8,27% | -35,07%| 10,19% | 5,07% | 14,43% | 0,90% | -1,23% | -5,44% | -2,28% | 16,64% |-7,60% | 4,09%
DIV 9,99% | -1,58% | -6,18% |-25553%| 3,76% | 500% | 8,95% | 6,53% | -4,83% | -4,63% | 0,65% | 14,40% |-9,12%| -0,05%
IVBX-2 8,70% | 3,31% | -9,20% |-33,77% | 15,67% | 7,57% | 8,11% | 7,83% | -2,47% | -5,29% | -3,11% | 12,02% |-9,65%| -1,79%
IFIX 10,63% | -3,76% | -3,69% | -15,85% | 4,39% | 2,08% | 559% | -2,61% | 1,79% | 0,46% | -1,01% | 151% |-12,17%| -2,83%

Investimentos no Exterior

S&P 500 -1,85% | 5,75% | -3,49% | 1,10% | 17,63% | 4,51% | 2,77% | 0,26% | 12,52% | -0,95% | -0,51% | 2,31% |48,28%| 45,54%
MSCI ACWI 1,34% | 4,68% | -3,28% | -0,31% | 15,44% | 4,14% | 3,97% | -0,09% | 11,43% | -0,38% | -0,24% | 3,65% |44,69%| 42,75%
S&P 500

(Moeda Original) 2,86% | -0,16% | -8,41% |-12,51%| 12,68% | 4,53% | 1,84% | 551% | 7,01% | -3,92% | -2,77% | 10,75% [12,10%| 15,30%
MSCI ACWI

- 3,39% | -1,17% | -8,21% |-13,73%| 10,59% | 4,15% | 3,03% | 5,14% | 597% | 3,37% | -2,50% | 12,21% | 9,38% | 13,09%
(Moeda Original)

indices Econdmicos

DOLAR -4,58% | 592% | 537% | 15,56% | 4,39% | -0,01% | 0,92% | -4,98% | 515% | 3,10% | 2,32% | -7,63% |32,28%| 26,22%
1GPM 2,09% | 0,48% | -0,04% | 1,24% | 0,80% | 0,28% | 1,56% | -2,61% | 2,74% | 4,34% | 3,23% | 3,28% |21,97%| 24,52%
INPC 1,22% | 0,19% | 0,17% | 0,18% | -0,23% | -0,25% | 0,30% | 0,44% | 0,36% | 0,87% | 0,89% | 0,95% |3,93% | 5,20%
IPCA 1,15% | 0,21% | 0,25% | 0,07% | -0,31% | -0,38% | 0,26% | 0,36% | 0,24% | 0,64% | 086% | 089% |3,13%| 431%
SELIC 037% | 0,38% | 0,29% | 0,34% | 0,28% | 0,24% | 0,21% | 0,90% | 0,16% | 0,16% | 0,16% | 0,15% | 2,59% | 2,97%

Meta Atuarial

INPC+6%a.a. | 1,71% | 0,70% | 0,59% | 0,69% | 0,23% | 0,21% | 0,79% | 0,98% | 0,85% | 1,36% | 1,38% | 1,42% | 9,58% | 11,46%

IPCA+6%a.a. | 1,64% | 0,72% | 0,67% | 0,58% | 0,15% | 0,08% | 0,75% | 0,90% | 0,73% | 1,13% | 1,35% | 1,36% | 8,73% | 10,52%

INPC + 5% a.a. 1,63% 0,62% | 0,52% | 0,61% | 0,16% | 0,14% | 0,71% | 0,89% | 0,77% 1,28% 1,30% 1,34% | 8,64% | 10,42%

IPCA+5%a.a. | 1,56% | 0,64% | 0,60% | 0,50% | 0,08% | 0,01% | 0,67% | 0,81% | 0,65% | 1,05% | 1,27% | 1,28% | 7,80% | 9,48%

INPC + 4% a.a. 1,55% 0,53% | 0,45% | 0,52% | 0,08% | 0,06% | 0,63% | 0,80% [ 0,69% 1,20% 1,22% 1,26% | 7,70% | 9,37%

IPCA+4%a.a. | 1,48% | 055% | 0,53% | 0,41% | 0,00% | -0,07% | 0,59% | 0,72% | 057% | 0,97% | 1,19% | 1,20% | 6,87% | 8,45%

Nota: para cada classe de ativos, os dados foram ordenados por ordem decrescente de rentabilidade para o
periodo “No ano”.
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