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AOS REGIMES PROPRIOS DE PREVIDENCIA SOCIAL - RPPS

Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informagdes macroecondmicas e seus
respectivos impactos ao longo do terceiro trimestre de 2021, na intengao de contribuir com um
enfoque adicional para explicacao de resultados acerca do periodo analisado.

Essa analise serd dividida em quatro partes, contemplando um sumario, a reproducdao dos
cenarios de investimento para cada um dos meses do ultimo trimestre, indicadores de mercado
e uma conclusao.

Essa andlise ndo apresentara sugestdo de fundos de investimento ou outro produto, por
configurar um possivel conflito de interesses.

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

O presente relatério, concluido e disponibilizado em 11.11.2021, apresenta todas as informacdes
de indices de performance disponiveis até o dia 30.09.2021, data de fechamento do terceiro
trimestre de 2021.

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

Permanecemos a disposi¢cdo para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessarios e muito
obrigado,

Equipe LDB Empresas.
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1. Sumario

De antemado, destacamos que, conforme poderemos observar ao longo deste relatério, de longe
o terceiro trimestre de 2021 foi o mais desafiador dos trés primeiros trimestres do ano, em que
houve substanciais perdas mensais nos mercados locais de renda fixa, em especial em ativos
com maior duracdo, e de renda variavel, contribuindo negativamente para o desempenho da
carteira dos RPPSs frente as suas respectivas metas atuariais.

De forma positiva, mais adiante aqui representados pelo indice S&P 500 e MSCI ACWI, alguns
ativos de investimento no exterior mitigaram parte dessas perdas, com contribuicdo positiva, em
especial ativos sem protecdo cambial, com desempenho potencializado pela desvalorizacdo do
Real frente ao Ddlar no periodo observado.

Além de eventos internacionais também comentados adiante, de forma relevante e recorrente
para o periodo, pressdes inflacionarias, constantes ruidos politicos e duvidas sobre o
compromisso do governo central em relacdo ao teto de gastos e disciplina fiscal explicam parte
relevante do mal humor nos mercados locais nesse periodo.

2. Comportamento dos mercados durante o 32 trimestre de 2021

Para melhor entendimento dos principais eventos que impactaram os cendrios nacional e
internacional ao longo do terceiro trimestre de 2021, com os respectivos reflexos nos diversos
mercados, reproduziremos a seguir nossos relatorios macroecondmicos de Julho, Agosto e
Setembro de 2021.

2.1. Julho de 2021

Pelo mundo afora, e em linhas gerais, continuamos observando a continuidade no avango dos
programas de vacinag¢do contra o Covid-19, de forma mais intensa nas economias centrais,
com importante aumento do nimero de novos casos de contagio, impactando de forma mais
severa o publico ainda ndo vacinado, da continuidade do aquecimento da atividade economica
e da consequente atenc¢do com a dinamica inflacionaria.

Sobre receios com a dindmica de alta da pandemia, é certo que o forte aumento de novos casos
de contagio, em especial nos EUA que, conforme dados da agéncia de noticias Heuters, em
11.08.2021 e com janela moével de 7 dias, passou a liderar o numero de contdgios diarios no
globo, com 117.590 novos casos de infeccdo, dentre outros paises também com avanco,
trazendo em julho um aumento da preocupacdo e duvidas nos mercados acerca de eventuais
impactos negativos na retomada da atividade econémica mundo afora.
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Com base na mesma fonte, a escalada do nimero de casos de infec¢des é atualmente observada
em 89 paises, inclusive alguns desenvolvidos, como o Reino Unido, com 27.746 casos, a Francga,
com 22.982 casos, e a Alemanha, com 2.413 novos casos, dentre outros. No entanto, e nesses
paises com maior cobertura de vacinas, o numero de mortes se manteve em numeros
relativamente baixos, se comparado aos nimeros de contdagio.

Apenas dando alguns dados acerca do nimero de mortes em relagdo ao nimero de novos casos,
no mesmo periodo, os EUA reportaram 544 mortes por Covid-19, representando cerca de 0,46%
do numero de infectados. Da mesma forma, o Reino Unido reportou 87 mortes (0,31%), a
Franca, 56 mortes (0,24%) e a Alemanha apenas 3 casos de morte (0,12%), reforcando a
importancia do avango dos programas de vacinagao pelo mundo e a eficacia dos imunizantes
frente as cepas ja conhecidas, inclusive a Delta.

Com este cenario, no que diz respeito a eficiéncia mais uma vez observada das vacinas e avango
de programas de imunizacdo, também a depender da reacdo de governos e do aumento de
confianga cautelosa das pessoas, se tudo o mais constante, € um tanto dificil imaginar que volte
a ocorrer severas restricdes sanitarias nos grandes centros econdmicos, o que poderia retardar a
retomada econdmica global.

2.1.1. Mercados Internacionais em Julho de 2021

Apesar dos riscos inflacionarios globais e, mais recentemente, da interferéncia do governo
chinés em algumas empresas locais, as perspectivas de crescimento global para esse e para os
préximos anos continuam tendo como suporte fortes estimulos fiscais @ monetarios, além dos
necessarios avan¢os no combate a pandemia.

Comegando de tras para a frente, em geral julho foi um més ruim para as moedas emergentes,
com destaques negativos para o real, que no més chegou a cair quase 5%, fechando julho com
queda de 2,39%, seguido pelo rande sul-africano (-2,00%), pelo délar australiano (-1,9%) e pelo
won coreano (-1,9%), dentre outros. Receios com aumento expressivo do niUmero de contagio
pela Covid-19, com potencial impacto negativo na atividade econémica global, e as ameagas do
governo chinés a algumas de suas empresas de tecnologia, levaram receio de que essas medidas
intervencionistas pudessem comprometer a recuperagao econdmica futura da China, relevante
parceiro comercial dos paises emergentes, explicam boa parte dessas quedas.

Do lado americano, os mercados continuaram acompanhando de perto o ritmo de retomada da
atividade econémica por 13, com vistas a tentar antecipar potenciais reflexos na conducdo da
politica monetdria conduzida pelo Fed, sem que houvesse mudangas relevantes até entao.

Assim, apenas citando o bom desempenho de alguns importantes indices internacionais em
julho, ambos em moeda original, o S&P 500 se valorizou em 2,27% e o MSCI ACWI em 0,27%.
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Por aqui, com o Ddlar se valorizando frente ao Real em 2,39%, e considerando esses mesmos
indices, mas sem protecao cambial, o S&P 500 se valorizou em 4,72% e o MSCI World 2,99%.

Desse ponto em diante, ou melhor, de julho em diante, é importante mencionar que os numeros
do mercado de emprego americanos vieram fortes, acima das expectativas, com a geragao de
943.000 empregos em julho. Economistas esperavam 845.000 novos empregos no més passado,
de acordo com estimativas da Dow Jones. Assim, a taxa de desemprego caiu para 5,4%, abaixo
da expectativa de 5,7%.

Posteriormente, os democratas do senado americano deram o primeiro passo para aprovar um
plano bipartidario de gastos de USS 3,5 trilhdes, o que pode representar um substancial
aumento do estimulo fiscal para a economia americana, ja a algum tempo com sinais de
aquecimento. Esse pacote deve ser levado para aprovagao da camara americana em setembro.

Em junho, conforme dados do indice de pregos ao consumidor americano, divulgados em
11.08.2021, os precgos subiram 0,9%, o maior aumento mensal desde agosto de 2008. Os dados
podem influenciar a tomada de decisdo do Federal Reserve dos EUA sobre as taxas de juros.

Por conta do nivel de discussdes e de diferentes dinamicas de recuperagao, o mercado
internacional continua apresentando um cenario relativamente mais favordvel e menos
desafiador que o mercado local, em especial o americano.

2.1.2. Mercado Local em Julho de 2021

Sobre a pandemia, os numeros de 32.404 novos casos de contagio (42 posicdo global) e de 906
mortes por Covid-19 (22 posi¢do global), ambos coletados juntos a Heuters, em 11.08.2021,
ainda se encontram em patamares muito altos, mas, continuam apresentando consistente
queda. Em linhas gerais, os programas de vacinagao vem sendo cumpridos e, em alguns estados,
com antecipag¢do do cronograma, sendo um fator positivo para a atividade econdmica local.

Falando um pouco sobre a ma performance dos mercados locais no més de julho, a inflagao
continuou ndo dando trégua. O ultimo numero do IPCA-15 veio acima das expectativas.
Adicionalmente, dividas sobre uma possivel piora no quadro fiscal, com rumores a respeito de
um suposto aumento do Bolsa-Familia por fora do teto de gastos, e, gastos bem acima do
previsto com o pagamento de precatdrios em 2022, trouxeram impactos negativos nos
mercados domésticos.

Desse modo, alguns indicadores de renda fixa ficaram aquém do CDI (+ 0,36%) ou mesmo com
retornos negativos, em especial os indicadores que agregam ativos de renda fixa com
vencimentos mais longos, tais como o IRF-M (- 0,47%), o IMA-B 5+ (- 0,76%) IRF-M 1+ (- 0,83%),
dentre outros. Sobre o mercado de renda varidvel, até o penultimo dia util de julho, a bolsa
apresentava resultado levemente negativo.
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Porém, no ultimo dia do més houve uma queda expressiva, também em resposta a uma piora da
percepgao de risco associada a preocupagdes com a politica fiscal, ja comentadas acima. Assim,
julho apresentou queda quase que generalizada dos principais indices de bolsa local. O Ibovespa
caiu 3,94%, seguido pelo IBrX - 100 (- 3,99%), o ISE (-5,11%) e o SMLL (-5,80%), dentre outras
baixas.

Em termos de politica monetaria, em sua Ultima reunido, o BCB aumentou a taxa Selic em 1%,
de 4,25% para 5,25%, em linha com as expectativas de mercado. Conforme ATA do Copom, o
aumento mais agressivo foi justificado como uma medida para assegurar as metas de inflacao
para os anos de 2022 e 2023, evidenciando o objetivo de ancoragem das expectativas
inflacionarias. Para a proxima reunido, o comité ja adiantou mais um ajuste de 1 ponto,
salientando que as altas de juros serao promovidas, sem interrupgao, para além do nivel neutro
de estimulo econémico.

Por falar em inflagdao, o IBGE divulgou ontem o IPCA de julho em 0,96%, acima da projegdo de
mercado (0,94%). Este é o maior resultado para o més de julho desde 2002. Os pregos da
energia elétrica foram apontados pelo IBGE como principal explicagdo para a alta. O IPCA
acumulado no ano é de 4,76% e de 8,99% nos ultimos 12 meses.

Posto isso, os pontos de atengdo por aqui ficam por conta do ainda alto nivel de infecgdes e
mortes por Covid-19, ja com consistente tendéncia de queda, da escalada inflaciondria, de uma
potencial crise na geragao de energia elétrica, do aumento de preocupacgao fiscal em ano pré-
eleitoral, dos constantes e crescentes ruidos politicos, dos desdobramentos que podem ser
trazidos pela CPl da Covid-19, e a necessidade de discussdo e aprovagdo de importantes e
consistentes reformas, tais como a reforma tributaria e a administrativa.

2.2. Agosto de 2021

Pelo mundo afora, ainda que o nivel de aten¢do com o aumento do nimero de novos casos
diarios de infec¢ao por Covid-19 continue elevado, aumenta o destaque sobre o “timing” da
retirada de estimulos monetdrios pelos principais bancos centrais do mundo, em especial
pelos bancos centrais americano e europeu, com a possivel redu¢iao de compra dos respectivos
titulos publicos federais, o que tenderia a diminuir de alguma forma o volume de liquidez nos
mercados, com reag¢6es especificas em diversos mercados de juros pelo globo.

Sobre a pandemia, continua elevada a atencdo com a dindmica da alta didria do niumero de
contagios por Covid-19, em especial nos EUA que, conforme dados da agéncia de noticias
Heuters, divulgados em 10.09.2021 e com janela mdvel de 7 dias, continua liderando o numero
de contdgios didrios no globo, com 152.023 novos casos de infeccdo, ante os 117.590
observados em 11.08.2021, seguido pela india, com 38.809 novos casos, e pelo Reino Unido,
com 38.406 novos casos.
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Essa dinamica, que continua sendo observada diariamente pelos mercados, vem alimentado
preocupacdo e duvidas acerca de eventuais impactos negativos para a retomada da atividade
econdmica no curto prazo, mundo afora.

No entanto, e nos paises com maior cobertura de vacinas, o nUmero de mortes ainda se mantem
em numeros relativamente baixos, se comparado aos niumeros de contagio. Apenas atualizando
alguns dados acerca do nimero de mortes em relagcdo ao nimero de novos casos, no mesmo
periodo, os EUA reportaram 1.585 mortes por Covid-19, representando cerca 1,04% do numero
de infectados. Comparativamente, vale destacar que para os EUA, em 11.08.2021, o numero de
mortes por Covid-19 era de 544 e que a taxa de mortalidade era de apenas 0,46%. De qualquer
forma, por |3 ja foi definido que uma terceira dose sera aplicada nos americanos ja imunizados.

Esses nimeros continuam reforgando a importancia no avan¢o de programas de vacinagao pelo
globo e a eficacia dos imunizantes frente as cepas ja conhecidas, inclusive a Delta.

Com este cendrio um tanto mais positivo, no que diz respeito a eficiéncia observada das vacinas
e o avanco de programas de imunizacdo, também a depender da reacdao de governos e do
aumento de uma confianga cautelosa das pessoas, se tudo o mais constante, esperasse que nao
volte a ocorrer severas restricdes sanitarias nos grandes centros econdmicos, o que poderia
retardar a retomada econdmica global no curto prazo.

2.2.1. Mercados Internacionais em Agosto de 2021

O principal destaque internacional ficou por conta do Fed ter tornado mais clara a sua
intencdo de reduzir estimulos monetdrios, provavelmente até o final de 2021, através da
reducdo gradativa de compra de titulos publicos americanos, o chamado “tapering”.

Antes do simpdsio de Jackson Hole, realizado no final de agosto, o presidente do Fed, Jerome
Powell, defendia que o “tapering” comecasse a partir de satisfeitas trés condicdes, sendo que a
inflacdo e a pandemia estivessem sob controle e que o mercado de trabalho estivesse aquecido.
O discurso de Powell, em conjunto com a divulgacdo da ata da reunido de politica monetaria de
julho, forneceu alguns detalhes a partir dos quais o cendrio-base do Fed aponta para que o
“tapering” possa ter inicio até o final de 2021, provavelmente em novembro ou dezembro,
depois de uma sinalizacdo mais firme por parte do Fed, o que pode ocorrer na ja préxima
reunido.

A ata da reunido de julho informou que a maioria dos membros do comité considerou que os
critérios de inflacdo para a diminuicdo dos estimulos monetarios ja foram atendidos. E, embora
os critérios de emprego ainda ndo tenham sido atendidos, a maioria dos membros do comité
esperava que isso ocorresse nos meses seguintes. Em seu discurso em Jackson Hole, Powell
afirmou que compartilhava da avaliacdo do comité com relacdo a esses dois critérios.
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Por sua vez, o Banco Central Europeu deixou sua politica monetaria inalterada, mas disse que
diminuird o ritmo de seu programa de compra de ativos.

Assim, mesmo a despeito da abertura da curva de juros em diversos mercados e de algumas
qguedas em bolsa, em reagdo a possivel antecipagdo do “tapering” americano, podemos citar o
bom desempenho de alguns importantes indices internacionais em agosto, por exemplo, o S&P
500 se valorizou em 2,90% e o MSCI ACWI em 2,36%, ambos em moeda original. Por aqui, com o
Délar se valorizando frente ao Real em 0,46%, e, considerando esses mesmos indices, mas sem
protecao cambial, o S&P 500 se valorizou em 3,34% e o MSCI World 2,79%.

Concluindo os comentarios externos, em setembro e apds aprovacao do senado americano, a
cadmara americana podera aprovar um plano bipartidario de gastos de USS 3,5 trilhdes, o que
pode representar um substancial aumento do estimulo fiscal para a economia americana, ja a
algum tempo com sinais de aquecimento. Por conta do nivel de discussdes e de diferentes
dinamicas de recuperagao, o mercado internacional continua apresentando um cenario
relativamente mais favoravel e menos desafiador que o mercado local, em especial o americano.

2.2.2. Mercados Locais em Agosto de 2021

Avango inflaciondrio, duvidas fiscais e acirramento de tensdes politicas foram determinantes
para mais um més de ma performance nos mercados locais. Sobre duvidas fiscais e
acirramento de tensdes politicas, até o momento nao ha sinais claros de que possa haver
melhora no curto prazo, em especial em ano pré-eleitoral.

Sobre a pandemia, os nimeros de novos casos de contdgio por Covid-19 no Brasil continuam
caindo, de 32.404, observados em 11.08.021, para 18.343, observados em 10.09.2021,
conforme dados coletados junto a Heuters.

Esses niUmeros ainda se encontram em patamares muito altos, mas, continuam apresentando
consistente queda. Em linhas gerais, os programas de vacinagdo vem sendo cumpridos e, em
alguns estados, com antecipacdo do cronograma. Essa dindmica de queda continua sendo um
fator positivo para a atividade econ6mica local.

Falando um pouco sobre a ma performance dos mercados locais no més de agosto, julho
também tinha sido ruim por motivos parecidos, a inflagdo continuou ndo dando trégua, também
vindo acima das expectativas. Adicionalmente, duvidas sobre uma possivel piora no quadro
fiscal, em especial sobre uma possivel acomodagdao do pagamento de precatdrios no orgamento,
seja por dentro ou por fora do teto de gastos, fizeram com que as curvas de juros subissem ao
longo da curva de juros, com abertura mais forte nos vencimentos mais longos. Também de
forma intensa, os mercados de renda variavel sofreram com novas tensdes politicas.
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Desse modo, alguns indicadores de renda fixa ficaram novamente aquém do CDI (+ 0,43%) ou
mesmo ainda com retornos negativos, em especial os indicadores que agregam ativos de renda
fixa com vencimentos mais longos, tais como o IMA-Geral (-0,41%), o IRF-M (- 0,60%), o IMA-B
(-1,09%), IRF-M 1+ (- 1,11%) e o IMA-B 5+ (- 2,22%), dentre outros. Sobre o mercado de renda
variavel, também afetado por discussdes politicas e duvidas no ambito fiscal, os indices de bolsa
locais apresentaram mais um més com retornos negativos. Assim, o Ibovespa caiu mais 2,48%,
seguido pelo IBrX - 100 (- 3,25%), o IBrX - 50 (-3,50%) e o SMLL (-3,82%), dentre outras baixas
em maior ou menor proporg¢ao.

Também no ano, salvo os indicadores de investimento no exterior aqui acompanhados, por
exemplo, o S&P 500 (+ 19,17%), e desconsiderando apenas os ativos iliquidos e indices de
inflacgdo, nenhum outro indice superou o CDI, com retorno de 2,07% até o fechamento de
agosto/21, conforme pode ser observado no item 4 deste relatério, na tabela “Indicadores”.
Apenas listando o retorno de alguns importantes indicadores no ano para renda fixa, o IMA-B 5
rendeu 1,47%, seguido pelo IRF-M 1 (+ 1,37%), o IMA Geral (- 0,37%), o IMA-B (- 2,17%), o IRF-M
(- 2,63%) e o IMA-B 5+ (- 5,44%), dentre outros. Para renda varidvel, e citando apenas alguns
indices por ordem decrescente, o IBrX-50 rendeu 1,23%, seguido pelo IBrX 100 (+ 1,07%), o
SMLL (+ 0,95%), o Ibovespa (-0,20%) e o ISE (- 3,28%), dentre outros.

Dai, e em termos conceituais, considerando metas proximas de IPCA + 6,00%, com retorno de
9,83% no ano, fica evidenciado o qudo desafiador foi até aqui para que a carteira de
investimentos dos RPPS se aproximassem de suas respectivas metas atuariais.

Em termos de politica monetaria, em sua ultima reunido, realizada em 04.08.2021, o BCB tinha
aumentado a taxa Selic em 1%, de 4,25% para 5,25%, em linha com as expectativas de mercado.
Conforme ATA do Copom, o aumento mais agressivo tinha sido justificado como uma medida
para assegurar as metas de inflacdo para os anos de 2022 e 2023, evidenciando o objetivo de
ancoragem das expectativas inflacionarias.

Para a préxima reunido, ja pré agendada para os dias 21 e 22 de setembro, o comité ja tinha
adiantado mais um ajuste de 1 ponto, salientando que as altas de juros serdao promovidas, sem
interrupcdo, para além do nivel neutro de estimulo econémico. No entanto, dado o avanco
inflacionario, nao causara surpresa uma nova alta acima de 1%.

Por falar em inflagao, o IBGE divulgou o IPCA de agosto em 0,87%, acima da projegao de
mercado (0,71%). Este é o maior resultado para o més de agosto desde 2000. A alta do prego da
gasolina foi apontada pelo IBGE como principal fator de impacto para a alta. O IPCA acumulado
no ano é de 5,67% e de 9,68% nos ultimos 12 meses.
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Esses numeros continuam reforgando a importancia no avango de programas de vacinagao pelo
globo e a eficacia dos imunizantes frente as cepas ja conhecidas, inclusive a Delta. Com este
cendrio um tanto mais positivo, no que diz respeito a eficiéncia observada das vacinas e o
avanco de programas de imunizacdo, também a depender da reacdo de governos e do aumento
de uma confianga cautelosa das pessoas, se tudo o mais constante, esperasse que nao volte a
ocorrer severas restricdes sanitdrias nos grandes centros econdmicos, o que poderia retardar a
retomada econémica global no curto prazo.

Tentando extrair mais algum fator positivo do cendrio doméstico, também com a abertura
continua de prémios das NTB-s, em especial aquelas com vencimento médio e longo, e ainda se
considerarmos que para o ano que vem a SPREV limitou a meta atuarial para uma taxa real de
5,04%, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode
auxiliar numa “ancoragem de rentabilidade” um pouco mais préxima da meta atuarial do RPPS,
bem como pode contribuir proporcionalmente para uma reducdo da volatilidade global da
carteira de investimentos do instituto, devido ao beneficio da “marcacdao na curva” do preco
desse ativo. Dessa forma, entendemos que a discussdo e estudo para eventual adocdo dessa
estratégia seja oportuna para os institutos.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 08.09.2021, e apresentada no item 3
do respectivo relatdrio macroeconémico, como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com
vencimento para nove anos ja apresentava taxa de retorno estimada em 4,88% a.a., e subindo
gradativamente.

Posto isso, os pontos de atencdo por aqui ficam por conta do ainda alto nivel de infecges e
mortes por Covid-19, ja com consistente tendéncia de queda, do elevado nivel de desemprego
formal, ainda acima de 14 milhdes de trabalhadores, da escalada inflacionaria, de uma potencial
crise na geracdo de energia elétrica, do aumento de preocupacao fiscal em ano pré-eleitoral, dos
constantes e crescentes ruidos politicos, dos desdobramentos que podem ser trazidos pela CPI
da Covid-19, e a necessidade de discussao e aprovacdo de importantes e consistentes reformas,
tais como a reforma tributaria e a administrativa. Sdo muitas e desafiadoras frentes. O fato é que
se esses eventos ndo evoluirem, de forma minimamente positiva, poderdo em alguma medida
penalizar a intensidade e o ritmo do crescimento do brasileiro.

2.3. Setembro de 2021

Pelo mundo afora, ainda que o nivel de aten¢gdo com o aumento do niimero de novos casos
didrios de infeccdo por Covid-19 continue elevado, e isso até que a pandemia seja
minimamente debelada, a pandemia ndo trouxe novos eventos relevantemente negativos do
ponto de vista dos mercados.
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Sobre a pandemia, e até que essa seja minimamente superada, continua elevada a atengdo com
a dindmica da alta didria do nimero de contagios por Covid-19. Conforme dados da agéncia de
noticias Heuters, divulgados em 11.10.2021 e com janela mével de 7 dias, os EUA continua
liderando o numero de contagios didrios no globo, com 94.951 novos casos de infec¢do, ante os
152.023 observados em 10.09.2021, agora seguido pelo Reino, com 36.232 novos casos, e pela
Turquia, com 29.469 novos casos.

2.3.1. Mercados Internacionais em Setembro de 2021

Duvidas sobre o crescimento da China e, consequentemente, sobre o crescimento global, e, os
receios a respeito dos préoximos passos da politica monetaria nos EUA fizeram com que os
mercados tivessem performance muito ruins no més de setembro.

Falando sobre China, as dificuldades da incorporadora Evergrande também pesaram sobre os
precos dos ativos, podendo ser um indicio sobre os reais problemas do mercado imobiliario
chinés. Uma desaceleragdo neste mercado, que representa uma parcela importante da
economia chinesa, poderia ter efeitos negativos sobre o crescimento chinés. Adicionalmente, a
ocorréncia de blackouts mais frequentes vem ameacando a producdo industrial chinesa, a
exemplo do setor siderurgico, por conta da reducdo forcosa da geracdo de “energia suja”
promovida pelo governo chinés.

Nos EUA continua a expectativa de quando o FED promoverd o inicio da retirada de estimulos
monetarios. Apesar de o Fed ter se esforcado em passar a mensagem de que o cronograma de
reducdo do “guantitative easing”, que pode ter seu inicio postergado para meados do ano que
vem, na expectativa de dados mais fracos do mercado de trabalho americano, ndo estar
necessariamente vinculado ao cronograma de aumento das taxas basicas de juros, o mercado
ndo desvinculou os dois cronogramas, resultando em uma elevacdo das taxas de titulos e a
abertura da curva de juros americana. A exemplo disso, e também provocando perdas nos
mercados de renda fixa, as treasuries de 10 anos subiram 22 pontos-base.

Nesse contexto, ativos de renda varidvel também sofreram bastante. Destacando o mal
desempenho de alguns importantes indices de bolsa internacionais, o MSClI ACWI se
desvalorizou em -4,28% e o S&P 500 em -4,76%, ambos em “moeda original”, ou seja,
considerando apenas a performance dos indices estrangeiros sem a variacdo cambial.
Considerando esses mesmos indices, mas, agora com exposicdo cambial, o MSClI ACWI se
valorizou em +1,23% e S&P 500 em +0,73%, estimulados pela desvalorizacdo do Real frente ao
Ddlar em -5,76%. Esse movimento de valorizacdo do dodlar frente a moedas estrangeiras foi
generalizado, mas, o Real apresentou a segunda maior queda, ficando atras somente da moeda
turca, a Nova Lira Turca.

Av.Angélica, 2.503,Cj 75 | 01227-200 | Higienépolis | S&o Paulo - SP
Tel.: 11 3214-0372
www.ldbempresas.com.br 10



wLDB

CONSULTORIA

Por conta do nivel de discussoes e de diferentes dindmicas de recuperacdo, considerando ainda
riscos inflacionarios globais e um menor crescimento na China, o PIB Global ainda tende a
apresentar bom crescimento em 2021, como ja comentado aqui anteriormente, face aos
estimulos e maior abertura dos mercados nas principais economias do mundo. Assim, o
mercado internacional continua apresentando um cenario relativamente mais favoravel e menos
desafiador que o mercado local, em especial o americano.

2.3.2. Mercados Locais em Setembro de 2021

A reboque do mal humor no mercado internacional e novamente agregando o avango
inflacionario, duvidas fiscais e acirramento de tensdes politicas, setembro também apresentou
mais um més de ma performance para os mercados locais. Sobre duvidas fiscais e acirramento
de tensdGes politicas, até o momento continua ndo havendo sinais claros de que possa haver
melhora no curto prazo, em especial em ano pré-eleitoral.

Sobre a pandemia, os numeros de novos casos de contagio por Covid-19 no Brasil continuam
caindo, de 18.343, observados em 10.09.021, para 15.385, observados em 11.10.2021,
conforme dados coletados junto a Heuters.

Esses numeros ainda se encontram em patamares muito altos, mas, continuam apresentando
consistente queda. Em linhas gerais, os programas de vacina¢do vem sendo cumpridos e, em
alguns estados, com antecipacdo do cronograma. Essa dindmica de queda continua sendo um
fator positivo para a atividade econémica local.

Falando um pouco sobre a ma performance dos mercados locais no més de setembro, e a
exemplo de julho e agosto, a inflacdo continuou ndo dando trégua, também vindo acima das
expectativas. Adicionalmente ao mal humor externo, tensGes politicas e duvidas sobre uma
possivel piora no quadro fiscal, em especial sobre uma provavel acomodacdo do pagamento de
precatérios no orcamento, seja por dentro ou por fora do teto de gastos, contribuiram para a
abertura da curva de juros, com abertura mais forte nos vencimentos mais longos.

Desse modo, indicadores de renda fixa com exposicdo mais longa acabaram sofrendo um pouco
mais, sendo que o destaque positivo ficou por conta do IDkA IPCA 2A (+1,10%) e pelo IMA-B5
(+1,00%), seguidos pelo CDI (+ 0,44%) e pelo IRF-M 1 (+0,40%). Na ponta negativa tivemos o
IMA-GERAL (-0,01%), o IMA-B (-0,13%), o IRF-M (-0,33%), o IRF-M 1+ (-0,73%) e o IMA-B5+
(-1,26%), dentre outros. Sobre o mercado de renda varidvel, também afetados pelo mal humor
internacional, discussGes politicas e duvidas no ambito fiscal, os indices de bolsa locais
apresentaram mais um més com retornos negativos de forma generalizada. Assim, partindo do
IDIV, com queda -4,48%, o SMLL caiu -6,43%, seguidos pelo Ibovespa (-6,57%), o IBrX — 100 (-
6,99%) e o IBRX — 50 (-7,47%), dentre outros.
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Em termos de politica monetaria, em sua Ultima reunido, realizada em 22.09.2021, o BCB elevou
a taxa Selic em 1%, de 5,25% para 6,25%, em linha com as expectativas de mercado. Para a
préxima reunidao do Copom, ja pré agendada para os dias 26 e 27 de outubro, o comité também
ja adiantou mais uma alta de 1 ponto, onde iriamos dos atuais 6,25% para 7,25% ao final de
2021.

De acordo com o que o Copom havia salientando, de que as altas de juros serao promovidas sem
interrupgao, para além do nivel neutro de estimulo econémico, espera-se que o ciclo de alta seja
um pouco mais estendido. Conforme o ultimo relatério Focus, o mercado estima a Selic em
8,25% ao final de 2021 e 8,75% ao final de 2022.

Por falar em inflagdo, o IBGE divulgou que o IPCA de setembro ficou em 1,16%. Este é o maior
para o més de setembro desde 1994. A alta do prego da energia elétrica foi apontada pelo IBGE
como principal fator de impacto para a alta. O IPCA acumulado no ano é de 6,90% e de 10,25%
nos ultimos 12 meses.

Tentando extrair mais algum fator positivo do cendrio doméstico, e dai replicando o que
tinhamos comentado no més anterior, com a abertura continua de prémios das NTB-s, em
especial aquelas com vencimento médio e longo, e ainda se considerarmos que para o ano que
vem a SPREV limitou a meta atuarial para uma taxa real de 5,04%, a estratégia de compra direta
de NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode auxiliar numa “ancoragem de
rentabilidade” um pouco mais préxima da meta atuarial do RPPS, bem como pode contribuir
proporcionalmente para uma reducao da volatilidade global da carteira de investimentos do
instituto, devido ao beneficio da “marcagdo na curva” do prego desse ativo. Dessa forma,
entendemos que a discussao e estudo para eventual adocdo dessa estratégia seja oportuna para
os institutos.

Aqui, somente a titulo de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ)” para o IPCA,
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 08.10.2021, e apresentada no item 3
do respectivo relatdrio macroeconémico, como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com
vencimento para nove anos ja apresentava taxa de retorno estimada em 4,94% a.a., e subindo
gradativamente. Comparativamente, em 08.09.2021 essa mesma taxa estava em 4,88% a.a.

Posto isso, os pontos de atengao por aqui continuam por conta do ainda alto nivel de infecgdes e
mortes por Covid-19, ja com consistente tendéncia de queda, do elevado nivel de desemprego
formal, ainda acima de 14 milhdes de trabalhadores, da escalada inflaciondria, de uma potencial
crise na geragao de energia elétrica, do aumento de preocupacao fiscal em ano pré-eleitoral, dos
constantes e crescentes ruidos politicos, dos desdobramentos que podem ser trazidos pela CPI
da Covid-19, e a necessidade de discussdao e aprovagao de importantes e consistentes reformas,
tais como a reforma tributaria e a administrativa. Sdo muitas e desafiadoras frentes. O fato é que
se esses eventos ndo evoluirem, de forma minimamente positiva, poderdo em alguma medida
penalizar a intensidade e o ritmo do crescimento do brasileiro.
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3. Indicadores de Mercado

3.1. Rentabilidade de Renda Fixa

Segue abaixo a relacao de rentabilidade dos principais benchmarks de Renda Fixa em 2021,
ordenados pelo periodos “No ano”, atualizados até 30.09.2021:

INDICES Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 32Tri/21 Noano
Renda Fixa
IMA-S 0,22% 0,05% 0,17% 0,07% 0,35% 0,35% 0,45% 0,44% 0,49% 1,39% 2,63%
CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 1,23% 2,52%
IMA-B 5 0,11% -0,60% 0,34% 0,87% 0,69% -0,13% 0,03% 0,15% 1,00% 1,18% 2,48%
IRF-M 1 0,04% 0,04% 0,04% 0,27% 0,20% 0,21% 0,19% 0,37% 0,40% 0,96% 1,78%
IMA Geral -0,24%  -0,69%  -0,39% 0,51% 0,61% 0,35% -0,10%  -0,41%  -0,01% -0,52% | -0,38%
IMA-B -0,85%  -1,52%  -0,46% 0,65% 1,06% 0,42% -037%  -1,09%  -0,13% -1,59% | -2,30%
IRF-M -0,80% -1,18%  -0,84% 0,84% 0,20% 0,21% -047% -060%  -0,33% -1,39% | -2,95%
IRF-M 1+ -1,39%  -2,01%  -1,45% 1,12% 0,20% 0,22% -0,83% -1,11%  -0,73% -2,65% | -5,87%
IMA-B 5+ -1,69%  -2,33%  -1,17% 0,45% 1,38% 0,83% -0,76%  -2,22%  -1,26% -4,19% | -6,63%

3.2. Rentabilidade de Renda Variavel

Segue abaixo a relacdo de rentabilidade dos principais benchmarks de Renda Varidvel em 2021,
ordenados pelo periodo “No ano”, atualizados até o dia 30.09.2021:

INDICES Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 32Tri/21 No ano
Renda Variavel

DIV -5,08%  -5,21% 7,57% 2,03% 5,64% -217% | -1,72%  -0,50%  -4,48% -6,59% | -4,67%

SMLL -3,43%  -1,84% 4,56% 4,38% 6,32% 1,29% -5,80%  -3,82% -6,43% -15,22% | -5,54%

IBX -3,03%  -3,45% 6,04% 2,84% 5,92% 0,63% -3,99%  -3,25%  -6,99% -13,61% | -5,99%

IBX-50 -2,78%  -3,80% 6,08% 2,90% 6,18% 0,66% -3,85% -3,50% -7,47% -14,15% | -6,33%

Ibovespa -3,32%  -4,37% 6,00% 1,94% 6,16% 0,46% -3,94% -2,48%  -6,57% -12,48% | -6,75%

3.3. Rentabilidade de Investimentos no Exterior

Segue abaixo a relacdo de rentabilidade dos principais benchmarks de Renda Varidvel em 2021,
ordenados pelo periodo “No ano”, atualizados até o dia 30.09.2021:

INDICES Janeiro Fevereiro Margo Abril Maio Junho Julho Agosto Setembro Outubro Novembro Dezembro 32 Tri/21 No ano
Exterior

S&P 500 4,20% 3,63% 7,39% -0,18%  -2,64%  -2,27% 4,72% 3,34% 0,73% 8,99% 20,04%

MSCIACWI 4,82% 3,23% 5,55% -1,13%  -1,84%  -3,25% 2,99% 2,79% 1,23% 7,16% 14,91%
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3.4. Grafico de Dispersao: Risco x Retorno em 2021

Segue abaixo um grafico e tabela de risco e retorno dos principais indicadores do mercado
brasileiro, também incluindo o teto de meta atuarial fixado pela SPREV para o ano de 2021,
fixado em 5,47%, aqui representado pelas metas de IPCA + 5,47% e INPC + 5,47%, como
referéncias genéricas de meta. Os dados consideram o periodo de 31.12.2020 até 30.09.2021:
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IRF-M 1
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IMA- Geral .
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IRF-M 1+ ]
- , IMA-B 5+ ®
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Volatilidade (Anualizada)

Volatilidade
(Anualizada)

S&P 500 20,04% 19,79%
MSCI ACWI 14,91% 17,13%
S&P 500 (Moeda Original) 14,68% 12,72%
INPC + 5,47% 11,55% 0,21%
IPCA +5,47% 11,23% 0,21%
Délar 4,67% 15,65%
CDI 2,51% 0,08%
IMA-B 5 2,48% 2,62%
IRF-M 1 1,78% 0,40%
IMA Geral -0,38% 2,42%
IMA-B -2,30% 5,41%
IRF-M -2,95% 2,95%
IRF-M 1+ -5,87% 4,55%

IMA-B 5+ -6,63% 8,40%
Ibovespa -6,75% 20,43%
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3.5. Grafico de Dispersao: Risco x Retorno no 32 trimestre de 2021

Segue abaixo um grafico e tabela de risco e retorno dos principais indicadores do mercado
brasileiro, também incluindo o teto de meta atuarial fixado pela SPREV para o ano de 2021,
fixado em 5,47%, aqui representado pelas metas de IPCA + 5,47% e INPC + 5,47%, como
referéncias genéricas de meta. Os dados consideram o periodo de 30.06.2021 até 30.09.2021:
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Ativo Retorno (‘;‘::;il'ii::::)
S&P 500 8,99% 16,04%
Dolar 8,74% 14,28%
MSCI ACWI 7,16% 13,29%
INPC + 5,47% 4,56% 0,11%
IPCA +5,47% 4,44% 0,10%
CDI 1,22% 0,04%
IMA-B 5 1,18% 2,22%
IRF-M 1 0,96% 0,48%
S&P 500 (Moeda Original) 0,23% 11,10%
IMA Geral -0,52% 2,37%
IRF-M -1,39% 2,86%
IMA-B -1,59% 5,45%
IRF-M 1+ -2,65% 4,24%
IMA-B 5+ -4,19% 8,93%
Ibovespa -12,48% 20,92%
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5. Conclusao

Conforme pudemos observar ao longo deste relatério, em especial no Item 3, de longe o 32
trimestre de 2021 foi o mais desafiador dos trés primeiros trimestres do ano, em que houve
substanciais perdas mensais nos mercados locais de renda fixa, em especial em ativos com
maior duracdo, a exemplo do IRF-M 1+ (-2,65%) e do IMA-B 5+ (- 4,19%), e de renda varidvel, a
exemplo do lbovespa (-12,48%), contribuindo negativamente para o desempenho da Carteira
dos Instituto frente suas respectivas metas, aqui arbitradas pelo IPCA + 5,47% (+ 4,44%) e pelo
INPC +5,47% (+ 4,56%).

De forma positiva, alguns ativos de investimento com exposi¢ao no exterior mitigaram parte
dessas perdas, a exemplo do S&P 500 (+ 8,99%) e do MSCI ACWI (+ 7,16%), com contribuicdo
positiva, em especial por ativos sem prote¢dao cambial, com desempenho potencializado pela
forte desvalorizacdo de 8,74% do Real frente ao Ddlar, nesse mesmo periodo.

Desse modo, e nesse particular de performance, evidenciada também no item 3.5 deste
relatério, fica claro o grande desafio dos institutos no que tange ao cumprimento de suas
respectivas metas, ao considerarmos que o ativo local de melhor performance no periodo, no
caso o CDI, com rentabilidade positiva de 1,22%, teve resultado muito inferior ao das duas
metas de referéncias aqui utilizadas, tanto contra o IPCA + 5,47% (- 3,22%) , como contra o INPC
+5,47% (- 3,34%).

De forma relevante e recorrente para o periodo, além dos eventos internacionais relatados aos
logo deste relatdrio, pressdes inflacionarias, constantes ruidos politicos e duvidas sobre o
compromisso do governo central em relagdao ao teto de gastos e disciplina fiscal explicam parte
relevante do mal humor nos mercados locais nesse periodo.

Para uma alocacdao mais eficiente, com indicacdo mais precisa de fatores de risco, inclusive para
a aquisicdo direta de NTN-Bs, é necessaria a realizagdo do estudo de ALM (Asset Liability
Management) em bases anuais. Esse estudo, previsto inclusive no manual técnico do Pro-
Gestdo, editado pela SPREV-ME, é realizado para identificar a alocagao ideal dos ativos, tendo
em vista o passivo atuarial e a necessidade de rentabilizacdo desses ativos (meta atuarial), de
forma a neutralizar um "descasamento" entre as taxas de crescimento do ativo (investimento) e
do passivo atuarial (fluxo de pagamento de beneficios futuros).
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