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Prezados(as) Senhores(as),

Este documento tem por objetivo apresentar as principais informações macroeconômicas para o 
mês de novembro de 2022, na intenção de ajudá-los na tomada de decisão e acompanhamento 
da carteira de investimentos.

As informações contidas neste documento se destinam somente à orientação de caráter geral e 
fornecimento de informações sobre o tema de interesse. Nossos estudos são baseados em 
informações disponíveis ao público, consideradas confiáveis na data de publicação. Dado que as 
opiniões nascem de julgamentos e estimativas, estão sujeitas a mudanças. Nossos relatórios não 
representam oferta de negociação de valores mobiliários ou outros instrumentos financeiros. 

O presente relatório apresenta todas as informações e índices disponíveis até o último dia útil do 
mês de referência, sendo disponibilizado em 10.11.2022.

Não é permitido a divulgação e a utilização deste e de seu respectivo conteúdo por pessoas não 
autorizadas pela LDB CONSULTORIA FINANCEIRA.

Permanecemos à disposição para quaisquer esclarecimentos que se fizerem necessários e muito 
obrigado, 

Equipe LDB Empresas.
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“Uma jornada de mil quilômetros precisa começar com um simples passo.”
-Lao Tzu-

1. COMENTÁRIO DO MÊS:

MERCADOS INTERNACIONAIS

Em outubro, as preocupações com a estabilidade financeira e a deterioração do quadro 
econômico levaram um conjunto de bancos centrais a sinalizar desaceleração do ritmo de aperto 
monetário. No entanto, o nível elevado de inflação e a deterioração de seus núcleos sugerem 
certo risco nesta estratégia. 

Nos EUA, a trajetória da inflação (CPI) prossegue desfavorável, levando ao aumento das 
expectativas tanto para a inflação em si como para as taxas de juros. As leituras recentes do CPI 
surpreenderam consideravelmente o consenso do mercado, com uma composição desfavorável, 
inclusive com reaceleração do seu núcleo. Diante disso, e de números de emprego aquecidos, o 
mercado passou a antecipar uma taxa de juros terminal neste ciclo um pouco acima do indicado 
pelo Fed em sua última reunião.

Na China, uma eventual reabertura mais ampla, derivada de um afrouxamento relevante na 
política sanitária de Covid zero, deve demorar um pouco mais para se materializar. Isso, 
combinado com a crise no setor imobiliário, sugere um crescimento chinês abaixo do potencial 
nos próximos trimestres. 

Na Zona do Euro, permanece a incerteza sobre a crise energética e a geopolítica, enquanto o 
Banco Central Europeu indica uma política monetária mais apertada para enfrentar o risco 
inflacionário.

Por outro lado, as bolsas dos EUA e Europa começaram a se beneficiar de balanços bastante 
positivos dos bancos, que vêm gerando lucros acima das expectativas em função do nível mais 
alto dos juros. Outro ponto relevante para o cenário global foi a queda da primeira ministra 
britânica, que havia patrocinado um programa irreal de cortes de impostos e jogado a libra 
esterlina em queda livre.

Olhando para o mercado acionário americano, os principais índices apresentaram retornos 
positivos. Assim, no mês de outubro de 2022, o MSCI ACWI e o S&P 500, respectivamente, 
subiram +5,96% e +7,99%, todos em “moeda original”, ou seja, considerando apenas a 
performance dos índices estrangeiros, sem considerar a variação cambial. Observando no 
acumulado do ano, esses índices apresentam queda de -22,32% e -18,76%, respectivamente. 
Considerando esses mesmos índices, mas, agora sem proteção cambial, o MSCI ACWI e o S&P 
500, respectivamente, caíram +3,03% e +5,00%, devido à desvalorização do Dólar frente ao Real. 
Acumulando retornos negativos de -26,82% e -23,47% no ano.
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BRASIL

Houve consistente melhora nas leituras de inflação, ainda que a taxa acumulada do IPCA siga 
elevada, enquanto o Banco Central encerrou o ciclo de alta da taxa de juros básica, que no atual 
patamar deve gerar desaceleração suficiente na economia para garantir a convergência do IPCA 
para a meta de inflação. 

Ainda que parte importante da melhora recente nos resultados do IPCA seja por conta do alívio 
tributário e da queda do preço do petróleo, as medidas do núcleo de inflação também 
desaceleraram. Para os próximos trimestres, a esperada desaceleração da economia e a postura 
conservadora do Copom deverão manter o IPCA em consistente desaceleração.

Em relação às eleições, o candidato Lula foi eleito presidente do Brasil. A definição dos membros 
da equipe de transição deverá ocorrer nas próximas semanas, com destaque para a coordenação 
da equipe e para os membros da equipe econômica. A partir deste momento, será importante 
mapear a adequação do orçamento do próximo ano às promessas de campanha e, 
eventualmente, sinais sobre a proposta de novo arcabouço fiscal. 

Os próximos movimentos dos juros dependerão das negociações em torno de uma potencial 
“licença” para o descumprimento do teto de gastos com o objetivo de pagar o Auxílio Brasil em 
2023 e outras promessas de campanha do presidente eleito. A depender de como isso se 
concretize, será uma informação relevante para entender a dinâmica da política monetária no 
ano que vem.

Aqui, somente a título de exemplo da “Estrutura a Termo das Taxas de Juros - ETTJ” para o IPCA, 
estimada e divulgada pela ANBIMA para o fechamento de 08.11.2022, e apresentada no item 3 
deste relatório como “Taxa de Juros Real”, a taxa de juros real com vencimento para 10 anos 
apresentava taxa de retorno estimada em 5,84% a.a., continuando assim acima da taxa de 
desconto de 5,04% limitada pela SPREV para o ano de 2022. 

O Ibovespa fechou o mês com performance positiva, em linha com a alta dos índices 
internacionais. Apresentando um retorno positivo de +5,45% no mês. Sendo assim, o Ibovespa 
possui um comportamento positivo anual de +10,70% e de +12,11% nos últimos 12 meses.

Mediante a todo esse cenário exposto acima e em linha com o último relatório disponibilizado, 
tentando elucidar muitos questionamentos recebidos acerca dos prêmios trazidos pelas NTNB-s 
atualmente, a estratégia de compra direta de NTN-Bs, respaldada por um estudo de ALM, pode 
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 
redução da volatilidade global da carteira de investimentos do RPPS, devido ao benefício da 
“marcação na curva” do preço desse ativo.
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2. EXPECTATIVAS DE MERCADO

2.1. BOLETIM FOCUS

Relatório Focus de 04.11.2022. Fonte: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/focus

2.2. DINÂMICA DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO

Como destaques para o final de 2022, o último Boletim Focus apresentou expectativas estáveis 
para o PIB, a taxa Selic e câmbio, e aumentadas para a inflação.

Inflação (IPCA): A inflação esperada para o final de 2022 vem sendo revisada para cima, estando 
em 5,63%. Para o final de 2023 se espera uma inflação em torno de 4,94%. 

SELIC: Em relação ao último relatório e para o final de 2022, a expectativa  vem sendo mantida 
em 13,75%. Para 2023 a expectativa se mantém estável em 11,25%.

PIB: Para o final de 2022 tivemos a estabilidade da expectativa em 2,76%, e, para 2023, em 
relação ao último relatório, um aumento para 0,70%.

Câmbio (Dólar/ Real): Para 2022 e 2023 em relação ao último relatório as expectativas se 
mantiveram em R$5,20. 
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3. CURVA DE JUROS E INFLAÇÃO  

Taxa de Juros Real: A curva de juros real calculada pela ANBIMA, projetada em 08.11.2022, 
estima uma taxa real de juros de 5,84% a.a. para 10 anos. 

Taxa de Inflação Implícita: A curva de inflação implícita calculada pela ANBIMA, projetada em 
08.11.2022, estima uma taxa de inflação máxima de 6,12% a.a. para 10 anos.

Taxa de Juros Prefixados: A curva de juros prefixada calculada pela ANBIMA, projetada em 
08.11.2022, estima uma taxa prefixada de juros de 12,31% a.a. para 10 anos.
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 * FONTE: ANBIMA; Referência  out/22 divulgada em 10.10.2022 e referência nov/22 divulgada em 08.11.2022.

 * FONTE: ANBIMA; Referência  out/22 divulgada em 10.10.2022 e referência nov/22 divulgada em 08.11.2022.

 * FONTE: ANBIMA; Referência  out/22 divulgada em 10.10.2022 e referência nov/22 divulgada em 08.11.2022.



4. INDICADORES 
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