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RELATORIO DE INVESTIMENTOS
ABRIL DE 2026

1. INTRODUCAO

Este relatdrio elaborado pelo Comité de Investimentos tem como objetivo demonstrar a
andlise do relatério de investimentos, de acompanhamento da rentabilidade e dos riscos das
diversas modalidades de operacGes realizadas na aplicacdo dos recursos do RPPS e da aderéncia
das alocacdes, e processos decisérios de investimento da Politica de Investimentos do més em
referéncia, e a aprovacdo pelos conselhos.

2. CENARIO ECONOMICO

O cenario macroeconémico segue marcado por uma combinacdao desconfortavel entre
atividade domeéstica resiliente, mercado de trabalho ainda apertado, piora da composicao
inflacionéria e elevada incerteza externa. No Brasil, os dados de atividade reforcaram a
expectativa de reaceleracdo no inicio de 2026, sustentada por estimulos a demanda e pela forca
da renda, enquanto o mercado de trabalho continua operando em patamar historicamente
apertado. Ao mesmo tempo, a inflacdo voltou a se deteriorar na margem, com piora relevante
em servicos, alimentos e bens industriais, levando nossa projecdo de IPCA de 2026 de 4,5%
para 4,9%. Apesar disso, avaliamos que o Copom ainda deve dar continuidade ao ciclo de cortes
em ritmo de 25 bps, mas com necessidade crescente de cautela a frente. A nossa projecao para
a taxa Selic de 2026 foi alterada de 12,50% para 13,25%.

O IPCA15 de abril contrata algum alivio de headline via passagem aérea, mas a
composicdo ficou pior do que o esperado. Surpresa altista em alguns ndcleos de servigos levou
a revisoes de alta para todos os meses, e 0 dado da PNAD segue apontado mercado de trabalho
em patamar inflacionario. No lado benigno, alimentos podem trazer menor pressao, com in-
natura e proteinas mostrando espaco para alivio no curto prazo. Para frente, as pressdes tendem
a se intensificar, com entrada direta dos impactos do conflito via combustiveis e fertilizantes,
bem como seus respectivos efeitos indiretos. Diante desse quadro, a projecdo de IPCA para
2026 foi revisada de 4,5% para 4,9%, com maior pressdo em servigos, industriais e
administrados. Balanco de riscos ainda segue assimétrico para cima, mas o cambio configura
um importante vetor de baixa.

Os dados de atividade reforgaram a expectativa de reaceleracdo da economia brasileira
no inicio de 2026. O IBC Br avangou 0,60% m/m em fevereiro, com alta disseminada entre
indUstria, servigos e agropecudria, enquanto o IBC Br ex agro renovou 0 maior nivel da série
histérica. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu baixa, a renda real
renovou maxima histérica e 0 CAGED surpreendeu positivamente, com criacdo de 228,2 mil
vagas formais em marco. O quadro segue compativel com crescimento de 2,0% em 2026, mas
com arrefecimento gradual ao longo do ano diante do aperto monetario, da piora inflacionaria
e dos riscos externos.
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Apbs a interrupcdo do movimento de apreciacdo em margo, abril trouxe nova
valorizacéo do real, em linha com o enfraquecimento global do délar e a melhora das moedas
emergentes. O real acumulou apreciacdo de cerca de 3,7% no més e passou a operar proximo
de R$/US$ 5,00, com valorizacdo acumulada préxima de 8,5% no ano. Esse movimento reforca
a importancia do cdmbio como potencial vetor baixista para a inflacdo, em dindmica semelhante
a observada em 2025. Nossos modelos seguem apontando para depreciacdo gradual do real ao
longo dos proximos trimestres, convergindo para R$/US$ 5,17 ao fim de 2026.

No fiscal, o envio do PLDO 2027 buscou preservar, ao menos formalmente, uma
trajetoria de consolidagdo no médio prazo, com meta de superavit primario de R$ 73,2 bi em
2027, equivalente a 0,5% do PIB. No entanto, a composi¢do das projecdes levanta duvidas
relevantes, especialmente pela expectativa de queda da despesa primaria de 19,4% para 18,8%
do PIB, em meio a rigidez das despesas obrigatorias e ao crescimento do salario-minimo. No
front politico, a pesquisa Genial/Quaest mostrou continuidade da deterioracdo da avaliacdo do
governo atual, com desaprovacao em alta, piora da percep¢do econdmica e maior preocupacao
com alimentos e endividamento.

O conflito no Oriente Médio continuou sendo o principal vetor de incerteza global em
abril, consolidando um choque de oferta concentrado no mercado de energia. As restricbes ao
fluxo de petréleo pelo Estreito de Hormuz, a incerteza diplomética e a saida dos Emirados
Arabes Unidos da OPEP elevaram a volatilidade das commodities e ampliaram os riscos para
inflacdo, comércio e crescimento global. Nos EUA, a economia segue resiliente, com PIB
crescendo 2,0% t/t anualizado no 1T26, consumo ainda positivo e mercado de trabalho estéavel,
mas a inflacdo cheia e as expectativas de curto prazo pioraram com o choque de energia. O Fed
manteve juros entre 3,50% e 3,75% e adotou comunicacdo mais cautelosa, com menor
conviccdo sobre cortes no curto prazo. Na Europa, o choque de energia aumentou o risco de
estagflacdo, com inflacdo mais alta, confianca em queda e PMI composto em contragéo.

A indefinicdo do conflito militar entre Estados Unidos, Israel e 1rd ao longo de abril
consolidou um cenario de choque macroecondmico global mais persistente, concentrado
principalmente no mercado de energia. Ja em seu segundo més, o conflito manteve restricdes
relevantes sobre o fluxo de transporte de petroleo, com destaque para o bloqueio naval
americano no Estreito de Hormuz. Embora os desenvolvimentos mais recentes tenham trazido
algum sinal de alivio, como a primeira travessia bem-sucedida de um superpetroleiro japonés
pelo estreito desde o inicio da guerra, esse movimento ainda parece isolado e insuficiente para
caracterizar uma normalizacdo dos fluxos maritimos.

No campo diplomatico, os esfor¢os de mediagao continuaram avancando de forma lenta
e incerta. O presidente Donald Trump afirmou que o Ird solicitou a retirada do blogueio naval
do Estreito de Hormuz enquanto as negociacdes seguem em andamento, sugerindo que Teera
busca reabrir a rota 0 mais rapidamente possivel. Contudo, a dinamica interna iraniana segue
como um fator de incerteza relevante, diante das dificuldades de coordenagdo dentro da
lideranca do pais e da lentiddo no processo de consulta ao lider supremo Mojtaba Khamenei,
cuja localizagéo segue em sigilo.

A0 mesmo tempo, a coordenacao entre aliados ocidentais mostrou sinais de fragilidade.
A visita de Trump ao Reino Unido foi marcada por tensdes relacionadas a decisdo britanica de
ndo aderir diretamente ao conflito militar contra Teerd, evidenciando divergéncias na resposta
transatlantica. Essa fragmentacao potencial da coordenacgéo ocidental pode reduzir a eficacia da
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pressdo diplomatica e das sang¢des, além de tornar mais incerto o desenho de uma eventual saida
negociada. Nesse contexto, apesar da presenca de canais de negociacdo, 0 descompasso entre
as demandas das partes e as dificuldades de coordenacdo politica seguem limitando a
probabilidade de uma resolucéo répida.

A crise também comecou a produzir efeitos mais estruturais sobre a governanga do
mercado de petrdleo. A decisdo dos Emirados Arabes Unidos de deixar a OPEP a partir de
maio, encerrando seis décadas de participacdo no cartel, representa uma mudanca relevante no
equilibrio do mercado global de energia. Como 0 pais era o terceiro maior produtor da
organizacao antes do inicio do conflito, sua saida ocorre em um momento sensivel, no qual a
disrupcdo da oferta iraniana e as restricdes no Estreito de Hormuz j& vinham ampliando a
volatilidade dos pregos. Além disso, o Ird enfrenta restrigdes crescentes em sua propria
capacidade de producdo e armazenamento, com estimativas indicando um prazo limitado até
que os estoques ndo escoados pressionem ainda mais sua operacdo domestica.

Em sintese, os acontecimentos de abril indicam que o conflito no Oriente Médio deixou
de ser apenas um risco geopolitico localizado e passou a atuar como um choque global de oferta,
com efeitos relevantes sobre inflagdo, comércio, atividade e politica monetaria. A trajetdria dos
proximos meses seguird altamente dependente da velocidade de uma eventual solugdo
diplomatica e da normalizacdo dos fluxos pelo Estreito de Hormuz. Enquanto isso ndo ocorre,
0 balango de riscos permanece inclinado para precos de energia persistentemente elevados,
crescimento global abaixo da tendéncia e maior cautela por parte dos bancos centrais, que
precisardo equilibrar pressdes inflacionarias de curto prazo com sinais crescentes de
desaceleracdo da atividade.

Cenério Domeéstico:

Em relacdo a atividade econdmica, os dados mais recentes referentes ao més de fevereiro
reforcaram a nossa expectativa de reaceleragdo da economia brasileira no inicio de 2026, ainda
que com alguma heterogeneidade entre os setores. O IBC Br avangou 0,60% m/m, dando
continuidade a alta de 0,86% m/m observada em janeiro, e deixou um carrego estatistico de
1,43% para 0 1T26 e de 1,6% para 0 ano cheio. A abertura também foi positiva, com avanco de
1,2% m/m da industria, 0,29% m/m dos servicos e 0,23% m/m da agropecudria. Dessa forma,
o IBC Br ex-agro cresceu 0,61% m/m e renovou o maior nivel da série historica, reforcando a
percepcao de que a parcela mais ciclica da economia voltou a ganhar tracdo apos a perda de
dinamismo observada no segundo semestre de 2025.

Evolugdo Setorial Mensal

jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez[25 jan/26 fev/26

Indstria -02 07 -04 02 -0 . 21 09
Varejo Restrito -0l 0.2 -0.1 05 1.0 -0.3 0.4 0.6
Varejo Ampliado 199 07 0.4 1 06 =09 0.9 10
Servigos 02 02 0.7 0.2 0 -0.2 0.2 0.1
IBC-Br %4 04 -0l 0. o5 ool08 o6

Fonte: IBGE, BCB, Genial Investimentos
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A melhora também apareceu nos dados setoriais do IBGE, embora com composi¢oes
distintas. A produgédo industrial avangou 0,9% m/m em fevereiro, acima do consenso,
acumulando alta de 3,0% no primeiro bimestre e revertendo os recuos observados no fim de
2025. No varejo, as vendas restritas cresceram 0,6% m/m e o varejo ampliado avangou 1,0%
m/m, ambos em nivel recorde, ainda que com composi¢do mista e alguma concentragdo em
supermercados, combustiveis e veiculos. Ja os servicos frustraram na margem, com alta de
apenas 0,1% m/m, mas também retornaram ao maior nivel da série historica, sustentados por
informacao e comunicacdo, servicos prestados as familias e transportes. Em conjunto, os dados
seguem compativeis com nossa expectativa de crescimento do PIB de 2,0% em 2026, com
reaceleracdo no curto prazo, mas arrefecimento gradual ao longo do ano diante do aperto
monetario, da piora inflacionaria e dos riscos externos.

As leituras mais recentes de mercado de trabalho reforcaram a leitura de resiliéncia no
inicio de 2026, ainda que com sinais de arrefecimento gradual na margem. Pela PNAD, a taxa
de desemprego ficou em 6,1% no trimestre movel encerrado em marco, ligeiramente acima do
consenso, mas ainda 0,9 p.p. abaixo do mesmo periodo do ano anterior e no menor patamar da
série para um trimestre encerrado em marc¢o. Na série dessazonalizada, a taxa subiu apenas 0,1
p.p., para 5,56%, permanecendo em nivel historicamente baixo. Além disso, o rendimento
médio real habitual renovou maxima histérica, em R$ 3.722,0, com alta de 5,5% a/a, enquanto
a massa de rendimento real também atingiu novo recorde, avancando 7,1% a/a, refor¢ando o
suporte do mercado de trabalho ao consumo domeéstico.

O CAGED também apontou para um mercado formal resiliente. Em marco, foram
criados 228,2 mil postos, acima do teto das expectativas e da nossa projecdo, levando o saldo
do 1T26 para 631,4 mil vagas. A abertura foi positiva em quatro dos cinco grandes setores, com
destaque para servicos, construcdo, industria e comércio. Apesar da surpresa no headline, a
série dessazonalizada sugere alguma moderagdo na margem, com a criacdo liquida recuando de
87,8 mil para 77,8 mil vagas. Ainda assim, indicadores de aperto seguem elevados, como a
razao entre salarios de admisséo e demissao e a taxa de desligamento voluntério, reforcando a
visdo de um mercado de trabalho resiliente e com arrefecimento apenas gradual.

Apesar do conflito aparentar ter chegado em um certo impasse ao longo dos Ultimos
dias, o cessar-fogo e o inicio, ainda que incipiente, das negociacdes para uma possivel resolucédo
do conflito ao longo do ultimo més permitiram a retomada do movimento de apreciac¢do cambial
que fora interrompido no més de marcgo. A apreciacdo de cerca de 4,0% ao longo de abril foi
acompanhada por um movimento similar nas demais moedas emergentes em paralelo com a
depreciacdo do DXY. Assim, 0 més de abril deu continuidade no cenario de cadmbio mais
apreciado nos emergentes e enfraquecimento do Dolar. No entanto, no fim do més, o DXY
refletiu algum movimento de risk-off global e trouxe depreciacdo na moeda dos emergentes,
movimento esse que ndo foi acompanhado pelo Brasil. A moeda brasileira se sustentou em
patamar apreciado, reforcando os fatores idiossincraticos favoraveis do Brasil em meio a um
ciclo de alta de commodities. Com isso, 0 real se manteve proximo de R$/US$ 5,00,
acumulando uma apreciacdo cambial proximo de 8,5% no ano. Em nossa avaliagdo, esse é um
importante driver que pode trazer surpresas inflacionarias baixistas no ano, assim como
observado em 2025.

O carry-to-vol retorna a um patamar que fundamenta a continuidade do movimento de
apreciacdo ao longo de 2026, ap6s o um periodo menos favoravel em marco. No entanto,
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continuamos avaliando que a continuidade desse processo segue muito dependente do
desenrolar do conflito no Oriente Médio, sobretudo se os gargalos criados nas cadeias de
producdo e fornecimento de petrdleo serdo capazes de transformar o choque de precos de oferta
mais persistente do que o antecipado.

Esse cenario levaria os principais bancos centrais ao redor do mundo a alterar a rota na
conducéo de suas respectivas politicas monetarias, reduzindo a atratividade do diferencial de
juros ajustado pelo risco. Da mesma forma, esperamos que cada vez mais as eleicOes,
principalmente no segundo semestre, se tornem um fator mais decisivo na determinacdo da
trajetoria do Real, podendo contribuir, ou ndo, para que esse movimento de fortalecimento
prevaleca ao longo dos proximos meses. Por ora, nossos modelos apontam para uma tendéncia
de depreciacdo do Real ao longo dos préximos trimestres, convergindo para o patamar de
R$/US$ 5,17 ao final do ano.

A dindmica inflacionéria ja vinha se deteriorando de forma relevante na margem antes
mesmo dos impactos do conflito, indicando que a inflacdo teria piorado mesmo sem a
contribuicdo de choques externos. Em nossa avaliacdo, a tendéncia anterior de desinflacao foi
liderada pelo cambio e condicbes de oferta favoraveis, mas com a inflacdo de servigos sendo
sustentada pela demanda agregada, que se mantém elevada devido aos estimulos fiscais, que
ocorrem de forma direta e indireta, contrabalanceando o aperto monetario. Esse cenario de
maior resiliéncia da inflagdo de servicos vem se materializando, e agora o cenario externo
adiciona um choque de oferta altista a essa tendéncia.

Revisamos nossa projecdo para o IPCA ao final do ano de 4,5% a/a para 4,9% al/a,
refletindo a surpresa altista no IPCA de marco e composicdo desfavoravel no IPCA15 de abril.
Neste Gltimo, passagem aérea trouxe -13 bps de surpresa baixista para o headline, mas a
composicdo se mostrou desfavoravel. Alimentos ficaram pressionados, bens industriais
aceleraram e importantes nacleos dos servicos ficaram acima do projetado, resultando em um
balango liquido negativo e em uma deterioracdo relevante da nossa expectativa para a
composicdo nos proximos meses. Nossos modelos apontaram para uma revisdo da inflagdo de
servigos de 5,7% para 6,0% em 2026, puxada pelos servi¢cos subjacentes.

O choque recente de commaodities adiciona pressédo adicional no curto prazo. A alta do
Brent j& impacta a dindmica inflacionaria mesmo sem andncios de reajustes oficiais da
Petrobras. Os produtores antecipam o aumento de custos reprecificando produtos hoje.
Observa-se pressdo sobre gasolina, querosene de aviacdo e no diesel, com esse Ultimo
impactando os custos logisticos de distribuicdo. Apesar disso, seguimos conservadores na
premissa de proximos reajustes da Petrobras, uma vez que reducdo de impostos podem dar
margem para reajuste sem impactar pregos, sendo essa estratégia ja utilizada para limitar os
efeitos da alta do preco do diesel.

Na margem, o que estava ajudando parou de ajudar. Alimentos trouxeram surpresa
inflacionaria, em grande parte descorrelacionada dos choques externos. Em janeiro,
projetavamos que a variagdo do grupo em marco e abril fossem 0,43% m/m e 0,63% m/m, e
hoje estas devem se situar entre 1,94% m/m e 1,46% m/m. Na mesma linha, industriais
surpreenderam bem no primeiro trimestre, apesar de muito ser atribuido a itens volateis. A
frente, fertilizantes, commodities e custo de importados devem sustentar a piora, mas
potencialmente bem compensados por um cambio mais apreciado.
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A inflacdo de servigos segue como principal ponto de atengdo, com importantes nicleos
se mantendo pressionados e com arrefecimento somente gradual. Dessa vez, a volatilidade
jogou contra, com passagem aérea trazendo dois meses de elevada surpresa altista, evento esse
ainda descorrelacionado com o conflito. Nossos modelos seguem apontando para um mercado
de trabalho apertado, com uma taxa de desemprego abaixo da taxa natural e uma demanda
agregada exigindo alto nivel de juros reais para arrefecer. Em conjunto, se observa deterioracdo
na margem, piora tanto na composicdo quanto trajetdria esperada, reforcando a leitura de que o
processo desinflacionario perdeu tracdo de forma relevante. Seguimos avaliando que uma
inflexdo clara do mercado de trabalho é condicdo necesséria para arrefecimento robusto e
sustentavel da inflagdo de servigos.

No campo da politica monetaria, a nossa implementacdo do modelo do BC sugeriu piora
na projecédo para 2026 e para o horizonte relevante. Dentre os fatores que impactaram, a inflagéo
pior na margem e consolidacdo de um Brent mais elevado deveriam contribuir com quase +40
bps de alta na projecdo, mas foram compensados com -25 bps de contribuicdo baixista do
cambio. Para esses prazos, 0 modelo apontou piora no quantitativo e também qualitativo, com
boa parte da revisdo vindo dos precos livres. O comunicado confirmou essa expectativa. A
projecdo para 0 HR ficou em 3,5%, acima da nossa expectativa de 3,4% e puxado por,
provavelmente, um menor fechamento da curva de Brent no modelo.

Tabela 4 - Cendrrios alternativos

Cendrios altemativos de Brent

Cendrio de Referéncia* Brent curva préximos 12m Brent cunva até HR Brent 100 délares perpétuo

Brent PcA Brent Pca Brent PCA Brent PcA

= () cendrio de referéncia presume que o Brent seguea curva futura pelos proximos 6meses.

Dada a dimensdo dessa piora, optamos por avaliar os possiveis cenarios a frente. A
inflagdo no horizonte relevante poderia ficar no centro da meta caso o Brent convergisse em
direcdo a US$ 75 por barril, ou em 4,1% caso ele se sustentasse em US$ 100 perpetuamente.
Uma variavel externa, fora do controle do BC, pode colocar a inflagdo em extremos opostos,
com ambos os cenarios sendo praticamente igualmente provaveis. Se o BC for avesso ao risco,
deve colocar mais peso no cenario de piora e ser mais cauteloso no ciclo de corte. Nesse
contexto, tracamos alguns cenarios considerando agora o instrumento a disposi¢do do BC, a
taxa Selic. O BC consegue entregar a inflagdo no centro da meta no horizonte relevante caso
ele sustentasse a taxa de 14,75% a.a. até o fim do ano, com elevado custo em termos de hiato
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do produto. Por outro lado, uma sequéncia mais pronunciada de corte de juros, conforme o
prescrito pela Regra de Taylor, aumenta +20 bps a inflagdo no HR, mas punindo bem menos a
atividade. Em um contexto de expectativas se desencorando, entendemos que o cenério de mais
corte de juros traz mais riscos ao BC, sendo menos preferivel. Ja o cendrio “conta gotas”, que
propde ciclo de corte de -25 bps por reunido, alinha um ciclo de corte préximo das expectativas
de mercado, menor inflagdo no horizonte relevante, e baixo impacto para a atividade. Com isso,
mudamos nossa expectativa de taxa Selic de 2026 de 12,50% para 13,25%.

Tabela 5 - Cendarios alternativos

Cendrios alternativos
Cendrio deReferéncia Higher forlonger Regrade Taylor Conta Gotas*
Hiato IPCA Selic Hiato IPCA Selic Hiato Selic
dezf25 K] 15,00 0,4 43 15,00 0,4 4,3 15,00 0,4 43 15,00 0,4
mar/26 EA 14,75 01 4] 14,75 | 4) 14,75 0l 4] 1475 01
jun/26 K] 14,37 0,0 43 14,75 0,0 43 1415 0.0 43 1437 0.0
set/26 K] 13,62 -02 43 1475 -0,3 43 13,38 -0) 43 13,88 -02
dez/26 N 13,12 -03 45 1475 -0,6 4.6 12,55 -0J 46 13,38 -04
mar, 42 12,63 -04 4] 1450 -0,8 43 11,75 -02 42 12,88 -05
jun/27 EEeE] 11,24 -05 36 14,00 =11 39 11,04 -02 38 12,38 -0,8
set/27 BENS 1,37 -05 33 1350 12 3,8 10,42 -0,2 35 1,87 -0.7
dez/27 IELE] 11,00 -0,6 31 13,00 -1,2 37 9,92 -0,2 34 1,37 -0,7
e/ 28 e 10,62 -0,6 29 12,23 -1.2 37 9,5 -02 33 10,80 -08
junf2s ek 10,20 -05 28 1,38 -1, 36 g2 -0J 32 10,24 -06
setf28 ek 9,77 -05 28 10,56 -1,0 36 8,28 -0 33 973 -05
dez/28 M 9,39 -04 28 g.84 -0,8 35 8.8l -0J 32 931 -04

*: Oeendrio conta gotas é de -25 bps de corte por reunido até o final de 2027.

O Banco Central decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic em 0,25 p.p., para
14,50% a.a., vindo amplamente em linha com as expectativas de mercado e com nossa projecao.
O comunicado da reunido de abril foi na mesma direcdo dos exercicios, trazendo um
tom Hawk, menos construtivo com o conflito no Oriente Médio, reconhecendo a deterioragédo
da inflacdo no curto prazo e sinalizando que o ciclo de corte pode, agora, ter extensao menor
do que o antecipado. Diferentemente de antes, a continuidade de cortes de -25 bps por reunido
ndo € mais o cenario de maior trajetdria de Selic, e a interrupcdo do ciclo ja em junho passa a
ter probabilidade positiva, apesar de ainda ndo ser o cenario base. Em nossa avaliacdo, o
comunicado sinaliza que caso os dados de inflagdo e atividade sigam surpreendendo para cima,
a ultima rodada de corte pode ser a reunido de junho.

Em relagdo ao fiscal, ao longo do ultimo més, o governo enviou o0 PLDO 2027 ao
Congresso sob a tentativa de preservar, ao menos no desenho formal, uma trajetéria de
consolidacéo fiscal no médio prazo. A proposta estabelece uma meta de superavit primario de
R$ 73,2 bi em 2027 (0,5% do PIB), com intervalo de tolerancia de R$ 36,6 bi (0,25% do PIB)
para mais ou para menos. Em relacdo ao ano de 2026, cuja meta central é de 0,25% do PIB, o
projeta sinaliza uma aparente tentativa de esforco de ajuste.

Apesar disso, a composicao das projecdes segue levantando duvidas relevantes sobre a
credibilidade do cenario fiscal. As estimativas oficiais indicam estabilidade da receita liquida
em 18,9% do PIB entre 2026 e 2027, enquanto a despesa primaria cairia de 19,4% para 18,8%
do PIB. Essa reducao parece ambiciosa diante da rigidez das principais rubricas do or¢camento,
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especialmente beneficios previdenciarios, que seguem pressionados pela dindmica demogréfica
e pelo reajuste do salario-minimo, projetado em R$ 1.717,0 para 2027.

Outro ponto importante é que o governo prevé a exclusdo de R$ 65,7 bilhdes em
despesas do calculo da meta primaria, principalmente relacionadas a precatérios e saude.
Embora a incorporacdo de 39,4% dos precatérios devidos em 2027 ao alvo fiscal represente
uma postura mais conservadora do que o piso de 10% estabelecido anteriormente, a manutencao
de parcela relevante fora da meta reforca a percepcao de que o cumprimento do objetivo fiscal
ainda depende de flexibilizacGes contabeis. Ao mesmo tempo, as despesas sujeitas ao arcabouco
devem crescer 2,5% em termos reais em 2027, no limite superior permitido pela regra, repetindo
0 padrdo observado desde 2024. Em sintese, 0 PLDO 2027 preserva uma sinalizacéo fiscal mais
austera no papel, mas ainda enfrenta desafios significativos de implementa¢do. A mudanga na
composic¢do do ajuste, com menor dependéncia de receitas extraordinarias e maior énfase na
contencdo de despesas, € positiva do ponto de vista conceitual, mas sua viabilidade permanece
incerta diante da rigidez orcamentaria e das pressdes politicas. A nosso ver, em caso de
reconducdo do atual governo, o cumprimento da meta de resultado primario tende a depender
novamente da execucdo de despesas fora dos limites do arcabouco fiscal, estratégia que tem
fragilizado as contas publicas nos Gltimos anos e alimentado a percepcao de que a divida ndo
deve se estabilizar no horizonte relevante.

A pesquisa Genial/Quaest divulgada em abril reforca que a tendéncia de deterioracdo na
avaliacdo do governo atual ainda ndo foi revertida. Desde o inicio do ano, a desaprovacéo
avancou de 49% para 52%, enquanto a aprovacédo recuou de 47% para 43%. O ambiente segue
pouco favoravel ao governo, com percepcdo de noticiario majoritariamente negativo, piora na
avaliacdo da economia e aumento da preocupacao com precos. Em particular, o percentual de
entrevistados que percebeu alta nos alimentos no Gltimo més saltou de 59% para 72%, enquanto
a parcela que avalia que a economia piorou passou de 48% para 50%. Esse quadro é agravado
pelo elevado endividamento das familias, com 72% dos entrevistados afirmando ter poucas ou
muitas dividas para pagar, ante 65% em marco do ano passado.

Ao mesmo tempo, a isenc¢do do IRPF ainda ndo parece ter produzido uma inflexao
relevante na percep¢do de renda. Segundo os dados da pesquisa, o percentual de brasileiros
alcancados pela medida permanece em 31%, enguanto a parcela que sentiu impacto na renda
segue relativamente estavel, proxima de 17%. Em nossa leitura, isso ajuda a explicar por que o
beneficio ainda ndo foi suficiente para compensar a piora percebida em alimentos,
endividamento e condi¢es econémicas. Dessa forma, o Planalto tende a seguir pressionado a
anunciar novas medidas de apelo popular ao longo dos proximos meses, especialmente voltadas
ao endividamento das familias e ao custo de vida.

Na disputa presidencial, o levantamento também reforca um quadro de elevada
polarizagdo e maior competitividade. Esse resultado também é consistente com outras leituras
recentes que apontam forte equilibrio em uma eventual disputa direta entre os dois nomes.

Cenério Externo

Estados Unidos: Atividade resiliente, choque de energia e Fed em compasso de espera.

Os dados divulgados ao longo de abril reforcaram uma leitura de resiliéncia da economia
americana, mas com deterioracdo relevante do balanco de riscos para a inflagdo. Em linhas
gerais, a atividade seguiu em expanséo e o mercado de trabalho permaneceu estavel. Ao mesmo
tempo, o choque de energia associado ao conflito no Oriente Médio comecgou a aparecer de
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forma mais clara nos indicadores de precos, nas expectativas de inflagdo e nos custos das
empresas. Esse conjunto de informacdes reduz a urgéncia para cortes de juros pelo Federal
Reserve no curto prazo e reforga a probabilidade de manutencao da taxa de juros nas proximas
reunides.

Os dados de atividade dos EUA apresentaram sinais mistos em mar¢o, com alguma
perda de folego na industria, mas consumo ainda resiliente. A producéo industrial recuou 0,5%
m/m, apos alta revisada de 0,7% m/m em fevereiro, pressionada sobretudo pela queda em
servicos de utilidade publica e pela menor producéo de veiculos e autopecas, além de possiveis
efeitos de gargalos nas cadeias de suprimento associados ao conflito no Oriente Médio.

Por outro lado, as vendas no varejo avancaram 1,7% m/m, acima do esperado,
impulsionadas pela alta da gasolina, mas também por uma demanda subjacente ainda firme,
com alta de 0,6% m/m nas vendas ex-automdveis e combustiveis e de 0,7% m/m no grupo de
controle. Em conjunto, os dados sugerem uma economia ainda em expansao moderada, com
maior vulnerabilidade da inddstria ao choque de custos e logistica, mas sem sinais claros de
ruptura do consumo, que segue sustentado por restituicdes de imposto maiores e pela resiliéncia
das familias de renda mais alta.

A primeira prévia do PIB dos EUA mostrou crescimento anualizado de 2,0% t/t no
1726, abaixo do consenso de 2,3%, mas em recuperacdo frente a alta de apenas 0,5% t/t
observada no 4T25. A aceleracdo foi sustentada pela normalizacdo dos gastos do governo
federal ap6s o shutdown, que adicionou 0,56 p.p. ao crescimento, e pelo forte desempenho do
investimento privado, com alta de 8,7% t/t e contribuicao de 1,48 p.p., impulsionado sobretudo
por investimentos ndo residenciais ligados a tecnologia e inteligéncia artificial. O consumo
desacelerou menos do que o esperado, de 1,9% para 1,6% t/t, deixando contribuicdo de 1,08
p.p., com resiliéncia concentrada em servicos.

Por outro lado, o setor externo voltou a pesar sobre a atividade, com exportacdes liquidas
subtraindo 1,30 p.p., em meio a forte alta das importacGes. Em sintese, o dado afasta temores
de perda abrupta de félego, mas ndo altera a leitura de desaceleracdo gradual da economia
americana ao longo de 2026, especialmente diante de uma composi¢do menos benigna, inflacdo
mais pressionada e elevada incerteza geopolitica.

No mercado de trabalho, os dados seguiram compativeis com um quadro de
estabilidade. O payroll de marco mostrou criacdo liquida de 178 mil vagas, bem acima do
consenso, refletindo em parte a normalizacdo de fatores temporarios, como o fim da greve
da Kaiser Permanente e a melhora do clima, que favoreceram contratacfes em lazer,
hospitalidade e construcdo. A meédia de trés meses ficou em 68 mil vagas, ainda moderada, mas
suficiente para sugerir que o mercado de trabalho ndo esta se deteriorando de forma relevante.
A taxa de desemprego recuou para 4,26%, embora com queda da participacdo na forca de
trabalho, enquanto os salarios surpreenderam para baixo, com alta de apenas 0,2% no més. Os
pedidos de seguro-desemprego também permaneceram abaixo do nivel observado no mesmo
periodo do ano anterior, reforcando a avaliagdo de que as demissfes continuam contidas. O
principal ponto de atencéo veio da inflagdo. O CPI cheio avancou 0,87% m/m em margo,
levando a taxa em 12 meses de 2,4% para 3,3%, com forte contribuicdo da energia,
especialmente da gasolina, que subiu 21,2% m/m. Apesar disso, 0 nlcleo permaneceu contido,
em 2,6% a/a, sugerindo que o choque ainda néo se disseminou para 0s pre¢os subjacentes. Os
indicadores de custos, contudo, foram menos benignos: o PPl avangou pressionado por energia,
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transporte e armazenagem, além de componentes relevantes para o PCE, como passagens
aéreas, salde e servicos financeiros. As expectativas também pioraram, com a confianca da
Universidade de Michigan caindo de 53,3 para 47,6 pontos e a inflagdo esperada para um ano
subindo de 3,8% para 4,8%. Ainda que a deterioracdo esteja concentrada no curto prazo, a
persisténcia dos pregos de energia em patamar elevado aumenta o risco de contaminagao sobre
custos, margens e expectativas.

Nesse contexto, a comunicacdo do Fedse tornou mais cautelosa, refletindo a
combinacdo entre maior incerteza associada ao conflito no Oriente Médio e menor confianca
no ritmo de convergéncia da inflacdo a meta. O comité manteve a Fed Funds rate no intervalo
entre 3,50% e 3,75% a.a., mas deu mais destaque aos efeitos do conflito sobre precos de energia,
cadeias de suprimento e incerteza econémica. A ata e 0 comunicado reforgaram que o progresso
rumo a meta de 2,0% pode ser mais lento do que o esperado, com maior preocupa¢do em relacéo
ao risco de inflacdo persistentemente acima da meta e menor convicgdo de que cortes de juros
Serdo necessarios em breve.

Embora o presidente do Fed, Jerome Powell, tenha reiterado que a politica segue
dependente dos dados e sem trajetdria predeterminada, a dissidéncia de diretores em relacdo a
manutenc¢do do viés de afrouxamento no comunicado sugere uma discussao interna dividida.
Ao mesmo tempo, o mercado de trabalho foi descrito como equilibrado, ainda que com riscos
de baixa para 0 emprego. Em nossa avalia¢do, a mensagem € de que o Fed deve preservar uma
postura de espera nas proximas reunides, com baixa probabilidade de cortes no curto prazo e
viés de cautela enquanto avalia se o choque de energia ficara restrito a inflacdo cheia ou se
passara a contaminar expectativas, ndcleos e salarios.

Em suma, a economia americana chegou ao segundo trimestre com crescimento ainda
positivo, consumo resiliente e mercado de trabalho estavel. No entanto, o choque de energia
alterou a composicao dos riscos, elevando a inflacdo cheia, pressionando custos produtivos e
deteriorando expectativas de curto prazo. Como o nucleo de inflagdo ainda ndo acelerou de
forma relevante, o Fed ndo precisa reagir de maneira mais dura ao choque imediatamente.
Ainda assim, a combinacéo de atividade resistente e inflacdo mais incerta reduz o espago para
cortes no curto prazo. Dessa forma, mantemos a avaliacdo de que o FOMC deve permanecer
em compasso de espera nas proximas reunides, preservando a op¢do de cortes apenas mais
adiante, caso a desaceleracdo da inflacdo subjacente se confirme e os efeitos do choque
geopolitico ndo se mostrem persistentes.

Europa: choque inflacionario aumenta risco de estagflacédo:

Na Europa, os dados divulgados ao longo de abril reforcaram uma deterioracdo do
balango macroecondmico, com piora simultanea da inflacdo, da atividade e da confianca. O
choque de energia associado ao conflito no Oriente Médio comecou a se refletir de forma mais
clara nos indices de precos e nas expectativas inflacionarias, ao mesmo tempo em que 0s
indicadores antecedentes passaram a apontar perda de tracdo da economia. Essa combinagéo
aumentou o risco de um cenario de estagflacdo na regido, colocando o Banco Central Europeu
em uma posic¢do mais desconfortavel para as proximas decisdes de politica monetéria.

Do lado da inflagdo, as pressoes se intensificaram de forma relativamente disseminada.
Na Alemanha, o CPI de margo avangou 2,7% a/a, enquanto o Bundesbank passou a projetar
inflagdo ainda significativamente elevada, em 2,7% em 2026 e 2,8% em 2027. As medidas de
expectativa também se deterioraram, com o breakeven de inflacdo de 10 anos subindo para
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2,236%, alta de 49 bps desde o inicio do ano. Na Itélia, a inflagdo ao consumidor atingiu 1,7%
a/a em margo, marcando a segunda aceleracdo consecutiva, enquanto o breakeven de 10 anos
subiu para 2,141%, acumulando alta de 42 bps no ano. Ja na Espanha, o choque foi mais intenso,
com a inflagdo saltando para 3,4% a/a em margo, maior nivel em 21 meses, pressionada
principalmente pelos combustiveis. Os custos de transporte avancaram 5,3% a/a, refletindo o
aumento dos precos de combustiveis e lubrificantes para veiculos pessoais. Ao mesmo tempo,
os dados de atividade mostraram uma perda de félego mais acentuada do que o esperado. O
PMI composto da Zona do Euro recuou de 50,7 pontos em margo para 48,6 pontos em abril,
abaixo do limiar de 50 pontos que separa expansdo de contracdo e bem inferior a expectativa
de 50,1 pontos. Essa foi a primeira contragdo da atividade empresarial desde o fim de 2024,
encerrando uma sequéncia de 15 meses de expanséo. A queda foi puxada principalmente pelo
setor de servicos, mais sensivel a confianca dos consumidores e ao choque de renda provocado
pela alta dos custos de energia. Em nossa avaliacao, a leitura € relevante porque mostra que o
conflito no Oriente Médio ndo atua apenas como um choque de pregos, mas também como um
freio & demanda.

Os indicadores de confianca reforcaram essa leitura mais negativa. Na Franca, a
confianca do consumidor caiu de 89 para 84 pontos em abril, maior queda mensal desde marco
de 2022, com piora nas expectativas para desemprego, precos e situacgao financeira pessoal. A
confianga empresarial também recuou de 97 para 94 pontos, abaixo do esperado, apesar da leve
melhora na inddstria. Em conjunto, os dados sugerem que a preocupac¢do com inflagéo e renda
jacomeca a pesar sobre o sentimento econdmico, mesmo antes de uma desaceleracdo mais clara
dos indicadores efetivos.

Esse ambiente torna a decisdo do BCE mais complexa. A atividade ja da sinais de
enfraguecimento, mas a alta dos precos de energia, 0 avango das expectativas implicitas de
inflacdo e o risco de repasse para salarios e servicos reduzem o espaco para uma postura mais
acomodaticia. Nesse contexto, membros do Conselho tém reforcado uma abordagem
dependente dos dados, enquanto a expectativa dominante é de manutencao da taxa de deposito
em 2,0% em abril, com parte do mercado antecipando alta de 25 bps em junho. Ainda assim,
uma elevagdo de juros em resposta a um choque predominantemente de oferta poderia
aprofundar a desaceleracédo ja em curso, o que deve levar o BCE a evitar uma reacdo precipitada
até haver maior clareza sobre a persisténcia do choque e seus efeitos sobre nucleos, salarios e
expectativas.

No Reino Unido, o quadro também se deteriorou. A inflacdo acelerou de 3,0% a/a em
fevereiro para 3,3% a/a em marco, maior nivel em trés meses, refletindo o impacto da guerra
sobre os combustiveis. Além disso, a inflagio de custos das empresas atingiu 0 maior patamar
em mais de trés anos, com pressao particularmente forte no setor de servicos, onde os custos
avancaram no ritmo mais elevado desde o periodo posterior ao mini orcamento de Liz Truss.
Diante disso, o0 Banco da Inglaterra também enfrenta um dilema semelhante ao do BCE: manter
0s juros em 3,75% no curto prazo, mas sem descartar altas adicionais caso a pressdo
inflacionaria se mostre persistente e afete o comportamento de empresas e familias, com viés
também para uma alta na reunido de junho.

Em suma, os dados europeus divulgados ao longo de abril reforcaram um quadro de
maior fragilidade macroecondmica. A regido passou a combinar inflacdo mais elevada,
expectativas menos ancoradas, confianca em queda e atividade em contracdo. Embora o choque
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tenha origem sobretudo nos precos de energia, a sua persisténcia pode ampliar os riscos de
segunda ordem, especialmente em servicos e salarios. Dessa forma, tanto o BCE quanto o BoE
devem permanecer cautelosos nas proximas reunifes, evitando sinalizacGes
excessivamente dovish enquanto a inflacdo segue pressionada, mas também reconhecendo que
um aperto adicional em meio a desaceleracédo da atividade pode elevar o risco de desaceleracao
das economias do velho continente.

China: PIB surpreende, mas recuperacdo segue dependente do setor externo:

Os dados de atividade da China divulgados ao longo de abril sugerem que a economia
iniciou 2026 em ritmo mais forte do que o antecipado. O PIB do primeiro trimestre avangou
5,0% al/a, acima dos 4,5% a/a registrados no 4T25, enquanto a métrica dessazonalizada
anualizada acelerou para 5,3% t/t, ante 4,9% no trimestre anterior. Em principio, o resultado
reforga a percepcao de que a economia chinesa entrou no ano com desempenho mais resiliente,
0 que tende a reduzir, a0 menos no curto prazo, a urgéncia por novas medidas relevantes de
estimulo por parte das autoridades.

Na abertura do PIB, o principal vetor positivo seguiu vindo do lado da oferta, com
destaque para a aceleracdo da producdo industrial, que avangou 6,1% a/a no 1T26, e para a
expressiva contribuicdo do setor externo. As exportacdes cresceram 14,7% a/a no trimestre,
evidenciando que a demanda externa voltou a exercer papel central na sustentacdo da atividade
chinesa neste inicio de ano. Na industria, o0 desempenho do primeiro trimestre também veio
mais forte, com a produgéo industrial acelerando para 6,1% a/a no 1726, ante 5,0% a/a no 4T25,
em linha com a melhora do setor exportador e da manufatura. Em marco, houve alguma
moderacdo na margem, com o crescimento desacelerando para 5,7% a/a, mas ainda acima do
consenso de mercado, sugerindo que o setor segue exibindo resiliéncia neste inicio de ano. Em
nossa avaliacdo, trata-se de um quadro positivo, mas ainda muito dependente da demanda
externa, o que limita a qualidade dessa recuperacao em um ambiente global mais desafiador.

Em contrapartida, os componentes ligados a demanda doméstica seguiram frageis. As
vendas no varejo desaceleraram para 1,7% a/a em marco, abaixo do consenso e do ritmo do
bimestre anterior, pressionadas sobretudo pela queda de 11,8% a/a nas vendas de automaveis,
em parte refletindo a reducao dos subsidios ao setor. Segmentos ligados ao mercado imobiliario,
como maveis e materiais de construcao, também permaneceram deprimidos. No investimento,
houve alguma melhora, com alta de 1,7% a/a em ativos fixos no 1T26, mas a composicao seguiu
heterogénea: infraestrutura avancou 9,2% a/a e manufatura cresceu 4,1% a/a, enquanto o
investimento imobiliario recuou 11,2% a/a, reforcando o peso do setor sobre a demanda
domeéstica.

No setor imobiliario, os numeros do primeiro trimestre seguiram transmitindo uma
mensagem de fragilidade, ainda que com alguma melhora marginal na margem. As vendas de
imoveis e 0s novos lancamentos continuaram em contragdo na comparacgédo interanual, com
recuos de 10,4% a/a e 20,3% a/a no 1T26, respectivamente. A leitura geral segue sendo a de
que o setor continua longe de uma recuperacdo consistente, permanecendo como um dos
principais focos de fragilidade da demanda doméstica e um importante limitador para uma
retomada mais equilibrada da atividade. Em outras palavras, embora o dado cheio de PIB tenha
vindo forte, os componentes mais ligados a demanda doméstica continuam sem mostrar uma
recuperacao suficientemente robusta e autbnoma.
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Por fim, a reunido do Politburo no final do més de abril reforgou que as autoridades
chinesas ndo devem adotar uma postura complacente apds o inicio de ano marcado por uma
atividade mais forte do que o esperado. O comunicado destacou a presenca de desafios a serem
enfrentados e defendeu maiores esforcos e medidas mais concretas para sustentar a economia.
A sinalizacdo foi de continuidade do suporte macroeconémico, com uma politica fiscal mais
proativa, politica monetaria moderadamente frouxa e manutencdo de condi¢cdes de liquidez
acomodaticias. Em nossa avaliacdo, essa comunicacdo é consistente com a ideia de que o
choque de petroleo associado ao conflito no Oriente Médio ndo deve alterar a direcdo
expansionista da politica econémica chinesa.

O comunicado também voltou a enfatizar a expansdo da demanda domeéstica, em linha
com as mensagens ja apresentadas no Congresso Nacional do Povo e em reunifes anteriores.
Apesar de ndo trazer detalhes adicionais sobre medidas especificas para impulsionar o consumo
no curto prazo, o Politburo destacou areas ligadas ao bem-estar das familias, como emprego,
educacdo e saude, sugerindo uma tentativa de elevar a disposi¢do dos consumidores a gastar de
forma mais sustentavel. Dessa forma, entendemos que a reunido reforca a combinacdo de
suporte macroecondmico gradual e foco em demanda doméstica, mas sem representar uma
virada agressiva de politica econdmica. Em suma, mesmo diante de um inicio de ano mais forte
do que o antecipado, fragilidades enfrentadas pela economia chinesa ainda demandam cautela.
O impacto do conflito no Oriente Médio sobre o crescimento global se mostra um fator de risco
adicional para a economia chinesa ao longo dos proximos trimestres. Contudo, a surpresa
positiva no curto prazo reduz a urgéncia por novas medidas de estimulo por parte do governo,
assim como contribui para que a meta de crescimento entre 4,5% e 5,0% seja atingida em 2026.
Dessa forma, entendemos que os dados divulgados ao longo do ultimo més seguem
corroborando nossa expectativa de crescimento de 4,7% da economia chinesa em 2026.

Indicadores Econdmicos Qemol
Indicador 20019 2020 2021 2022 2023 2026P 2027P
PIB 12% -33% 48% 30%  32%  34% 23% 20%  18%
Desemprego (médiadeperiodo)  18%  138%  140%  96%  78%  69% 5.9% 6.0%  6.2%
IPCA 431% 452% 1006% 579% 462% 483%  426%  49% 4.2
SELIC (fim de periodo) 450% 200% 925% 1375% N75% 1225%  1500%  1325% 1.25%
BRL/USD (fim de periodo) 403 519 557 522 486 618 553 5.17 5.38
Divida Pablica (% PIB) 744% 869% 773% 7% 738% 760%  7870%  828% 86.0%
Resultado Primario (% PIB) -08% -92% 07% 13%  -23% -04% -050% -0.45% -0.47%

Ultima atualizag@o: 04/05/2026
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3. POSICAO ALOCACAO DOS ATIVOS E DISTRIBUICAO DOS
RECURSOS POR SEGMENTO DA RESOLUCAO N.° 5272/2025

E SUAS ALTERACOES.

Afivo SaldoAtual % Careira PL Fundo RS WPL  PLRPPS  Lei
B FLUXD SOBERANO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCLARIO GURTO FRAZO 43220281 0,85% 279853085578 002 - Tl
BE IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LINITADA FIF CIC RENDA FIXAPREVIDENCIARIO 173283387 152% 174581481378 001 - Tl
BB IRF-M TITULOS PUALICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA FREVIDENCIARIO 7.088.208.17 15.83% 280021253381 028 - Tl
BR TITULOS PUBLICOS VERTICE 2025 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARID 3.780.535,18 8,20% 453601480300 008 - Il
BB TITLLOS FUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMTADAFIF RENDA FIXA PREVIDENCIRID 150420858 340 18423260440 018 - el
CAIRAALIANGA TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDAFIXACURTO FRAZO 2.176.880.6 480% 182047047082 006 - Tl
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TTULOS PUBLICOS RESP LIMTADA FIF RENDA FIXALP 215322231 4.75% B1.78570425 026 - Tl
BB FLUXO RESF LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENCIARID 20087155 0,86% 255002200888 O01% - Ty
BE IMA-5 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 314087240 f,84% 55006205600  0.57% - ny
B8 PERFIL RESF LIMITADA FIF CIC RENDA FUYA REFERENCIADO DI FREVIDENCIARID P OO 1315% 2115184280800 0.03% - Ty
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADC DI 441482709 B73% 5611577124 001% - Y
CALXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXAREFERENCIADC DI LP 6.188.551.09 13.60% 2452728280042 0.03% - Ty
SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FlxA REFERENCIADC DI 3.306.723,12 7.20% 473233666858 0.07% - ry
BB DIVIDENDOS RESP LIMITADAFIF CIC AQE")ES 1.2684.891,88 2,70% 82214347081 0.20% - B
BB SMALL CAPS RESP LIMITADA FIF CIC AQf)ES 140273213 243% 10285600850 057% - &l

CAIXABRASIL INDEXA IBOVESFA RESP LIMITADA FIF A@-f]EE 756.980.80 187% JI0B0B05S1 D% - ¥l
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4. ALOCACAO POR ESTRATEGIA, CLASSIFICACAO ANBIMA, GESTAO E

ADMINISTRADOR.
1,67%
2,43%
2,78% 0,20%
3,49%
3,81%

4,74%
40,37%
5,93%
8,27%
9,71%
15,60%

B coo 18.347.259,44

IRF-M 7.089.208,17

B selic 4,414.637,09

M 1PCa + 5,00% ao ano 3.760.535,19

[ mma-B 3.149.672,40

B 1Ma-B 5+ 2.153.232,31

W rFm 1 1.732.833,97

[ 1pca 1.584.388,56

[ 1o1v 1.264.391,38

B =ML 1.102.732,13

B 1bovespa 756.990,50

M Cisponibilidades Financeiras 20.083,81
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1,67%
2,43%

0,66%
0,20%

13,06%

43,69%

31,08%

B Renda Fixa Duracde Baixa Grau de Investimento 19.853.841,21

Renda Fixa Indexados 14.124,946,85
B Renda Fixa Duracdo Livre Soberano 5.937.416,05
M nio classificado 2.016.591,47
[ AcBes Dividendos 1.264.5391,88
M Acses small Caps 1.102.732,13
M acties Indexados 756.990,50
[ Renda Fixa Simples 298.971,55

[ Disponibilidades Financeiras 90.083,81
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0,20%
7,28%

9,71%

24,77% 58,04%

B BB GESTAQ DE RECURSOS DTVM S.A... 26.379.366,07

CAIXA DTVM 11.255.655,16
B EANCO BRADESCO 5.A. 4.414.637,09
B sANTANDER BRASIL GESTAOQ DE REC... 3.306.723,72
[ DISPOMIBILIDADE FINANCEIRA 90.083,81
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0,20%
7,28%

9,71%

24,77% 58,04%

B BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A... 26.379.366,07

CAIXA ECONGMICA FEDERAL 11.255.655,16
B B4NCO BRADESCO S.A. 4.414.637,09
B sANTANDER DISTRIBUIDORA DE TIT... 3.306.723,72
[ DISPONIBILIDADE FINANCEIRA 90.083,81
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5. RENTABILIDADE DA CARTEIRA

Més Saldo Anterior  Aplicacdes Resgates
Janeiro 42887774608  T30448381 720403555
Fevereiro 44.011.382, 41 0,00 341.083.33
Margo 44240 824,28 AN 47T B 0,00
Abril 44 B16.578,07 3510047 35.000.00

Retomo Acululado (Periodos)
Perindo Refomo § Retomo %
12 Trim 1.648.881,30 3.82%

Saldo Atual

401130241
44.240.824.28
44.818.578,07

45.355.382,04

Meta %

328%

Retorno 5

£33.180.46
57252520
244.278,84

470.703,50

Retorno
Acumulada 5

Retorno %
833.180,48 103% A

1.405.714,68 1,30% A

1.648.081,20 0,55% A

212068430 107% &

scumantess M3%  oimumto%
1,83% 0,78% 0,78%
3.28% 1,08% 1,26%
3.52% 1,368% 3.28%
4030 1,11% 443%

Grafico Retorno e Meta Acumulado

3.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1,00%

0.00%

B Investimentos

4,43%

2026
IPCA+563aa
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6. ENQUADRAMENTO DA CARTEIRA RESOLUCAO 4963 E SUAS
ALTERAGOES, E POLITICA DE INVESTIMENTOS

Artigos Limite (%) Utilizado

Livre Governanca (Prd Gestio)
F  N3o possui
@ 7°1-Fundo/Classe 100% Titulo Pibiicos ou E... 100.00% 41,73% 1892928197 5827T% 26.427.100 07
Segmentos
@ 7oV Fundo/Classe de Investimento em Renda ... 0,00% 5138% 2330248516 |-51,38%  -23.302.485,16
@ Renda Fixa
@ 5°1-Fundo/Classe de Investimento em Acdes 0.00% 6,69% 312461491 -6,89% -3.124.61491
@ Renda Varidvel

Artigos

7. ANALISE DE RISCO X RETORNO

Grafico Risco x Retorno

@ Retorno @ Risco
2.42

1.80

0.55

Fev "26 20 Fev 10 Mar 20 Mar Abr 26 20 Abr
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8. MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS

REMDA FIXA Saldo Anterior  Aplicacfes  Resgates Saldo Afual Retomo 3
BB FLUXO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA SIMPLES PREVIDENGIARIO 205902 83 0,00 000 208.871,55 247872
BB FLUXO SOBERANC RESF LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO CURTO FRA... 13378808 0510047 000 43220201 33348
BB IMA-E RESF LIMITADA FIF RENDA FIXAPREVIDENCIARIC 3.084.358,02 0,00 0,00 3.140.872 40 5531838
BB IRF-M 1 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA PREVIDENCIARID 1.715.807 .80 0.00 000 173283387 17.028,07
BB IRF-M TITULOS PUBLIGOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENGIARIO 7.002813.43 0,00 000 7.089.208.17 £6.504.74
BB FERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADD DI FREVIDENCIARIOL. . 5.200.620,30 0.00 000 506202021  84.000,01
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIAR... 3.706.824,24 0,00 0,00 3.780.535,18 53.010.85
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIAR.. 1585.418,73 0.00 0,00 1.584.388 56 18.871,83
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF REMDA FIXA REFERENCIADO DI 4.307.438 42 0,00 000 4414863708 47147 87
CALXA ALIANCA TITULOS PUBLICOS RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA CURTO PRAZO 2153.777,08 0,00 0,00 2.178.880,28 23.103,80
CAIXA BRASIL IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXALP 2107.754,07 0,00 0,00 21532321 4547824
CAIXA BRASIL RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 8.101.867.01 0.00 0,00 6.188.551,08 66.534,08
SAMTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA FIF GIC RENDA FIXA REFERENCIA... 3.206.128,22 0.00  35.000,00 3.308.723,72 35.504 50

4165134620 0510047 35000000 4223176713 52032037

RENDA VARIAVEL Saldo Anterior  Aplicagdes Resgafes Saldo Atual Retomo 5
BB DIVIDENDOS RESP LIMITADAFIF CIC A(;ﬁES 1.275.282 58 0.00 0,00 1.284.581,38 -10.400,71
BB SMALL CAPS RESP LIMITADA FIF CIC A(;{'JES 1.132.454,38 0.00 0,00 110273213 -28.722 25
CADXA BRASIL INDEXA IEQVESPA RESF LIMITADA FIF AGOES TA7.484 31 0,00 0,00 T56.880,80 -483,81

- 316523178 0,00 0,00 312461491 -40.616.87
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9. RESUMO

POSICAO DE ATIVOS: no més de abril de 2026 a carteira de investimentos do IPFM
TAIACU alcangou o valor de R$ 45.356.382,04 (quarenta e cinco milhdes, trezentos e
cinguenta e seis mil, trezentos e oitenta e dois reais e quatro centavos) apresentando assim um
acréscimo nominal de 5,51% em relacdo a carteira no valor R$ 42.987.774,69 (quarenta e dois
milhdes, novecentos e oitenta e sete mil setecentos e setenta e quatro reais e sessenta e nove
centavos) em 31/12/2025. Rentabilidade da Carteira no més de abril de 2026, a carteira de
investimentos apresentou rentabilidade 1,07%, contra uma meta atuarial no més (IPCA +5,63%
a.a.) de 1,11%, no ano a rentabilidade foi de 4,93%, contra uma meta atuarial de 4,43%. Suas
posicOes estdo respeitando os limites definidos nos artigos da Resolucéo 5.272/2025.

Anéalise da Carteira de Investimentos

No final do periodo, a carteira apresentou nimeros de fechamento que evidenciam que
suas posicdes estdo em conformidade com os limites definidos nos artigos da Resolucdo
5.272/2025.

Enguadramento na Resolucdo e Politica de Investimentos

A situacdo da carteira ao término do periodo, apesar de alguns objetivos ndo terem sido
alcancados (estratégias alvo), fica demonstrado o cumprimento da legislacdo em vigor, bem
como da propria Politica de Investimentos definida para o ano. Eventuais diferencas verificadas
entre os percentuais da carteira em relacdo a Politica de Investimentos demonstraram apenas
que os objetivos pretendidos para o ano de 2026 ainda ndo foram integralmente atingidos diante
das oportunidades que o mercado ofereceu como boas alternativas.

Rentabilidade e Risco (por ativo)

As séries histdricas da rentabilidade e risco por ativo da carteira em relacdo aos
respectivos benchmarks, demonstraram de forma consolidada e no periodo, resultados
adequados e compativeis com suas propostas.

Distribuicdo por Benchmarks

A carteira mantém a totalidade dos recursos aplicados em ativos financeiros indexados,
e/ou que buscam replicar indexadores adequados, e em conformidade com os objetivos da
politica de investimentos, e de rentabilidade e liquidez pretendidos.

Distribuicdo por Classificacdo ANBIMA

Os fundos de investimentos presentes na carteira seguem as caracteristicas de estratégias

e fatores de riscos definidas pela ANBIMA. Esse agrupamento facilita a comparacdo de
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performance entre os diferentes fundos, assim como auxilia 0 processo de decisdo de
investimento.

Distribuicdo por Gestoras e Administradoras

As gestoras e administradoras dos fundos de investimentos presentes na carteira sao
instituicBes regulares junto aos 6rgaos de controle e fiscalizacdo, estdo presentes na lista
exaustiva de instituicbes com as quais 0s RPPS podem manter investimentos, assim como
apresentam historico de regularidade no ambiente de gestdo e administracdo de investimentos.

Retorno da Carteira de Investimentos

Como ja dissemos acima na descricdo do Cenario, abril foi marcado por um ambiente
favoravel em todos os mercados. A renda fixa doméstica se destacou, beneficiada pela
combinacéo de juros estaveis e pela busca por ativos de qualidade em um cenério de melhor
relacdo risco x retorno. J& a renda variavel local e os investimentos no exterior registraram
desempenho conservador e estavel.

Retorno dos Fundos de Investimentos

Os fundos de investimento presentes na carteira séo regulados, e estdo em conformidade
com a legislacdo normativa dos investimentos dos RPPS. Além de estarem adequados a
execucdo da Politica de Investimentos aprovada para o ano de 2026, também atendem 0s
objetivos de rentabilidade e liquidez pretendidos.

DELIBERAQAO DA POLITICA MENSAL DE INVESTIMENTOS, fica definido
0 resgate do Fundo BB FLUXO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA SIMPLES
PREVIDENCIARIO - CNPJ 13.077.415/0001-05, os valores resgatados serdo aplicados no
Fundo BB IMA-B TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA
PREVIDENCIARIO - CNPJ: 07.442.078/0001-05.

ANALISE E APROVAGAO DO RELATORIO DE INVESTIMENTOS DO MES
DE ABRIL DE 2026.

Ap0s analises e discussdes, fica aprovado por unanimidade todos os itens do presente
relatorio, pelo Conselho Deliberativo e Conselho Fiscal, que vai assinada pelos mesmos e o
Comité de Investimentos.

Taiagu/SP, 19 de Maio de 2026.

MARCELO FONSECA LEITE EVA AP. DA CRUZ VISCONIO
COMITE DE INVESTIMENTOS COMITE DE INVESTIMENTOS
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JESSICA NASCIMENTO CHIMELLO CLAUDIO MARCIANO DA SILVA
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