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RELATORIO DE INVESTIMENTOS
Maio de 2026

1. INTRODUGAO

Este relatério 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 operacdes realizadas na
aplicacéo dos recursos do RPPS e da aderéncia das alocagdes e processos decisorios
de investimento a Politica de Investimentos do més em referéncia, e a aprovacgao pelo

conselho fiscal.

2. CENARIO ECONOMICO

Inflagao piora e reduz espacgo para cortes.

O cenario macroecondémico voltou a se deteriorar ao longo de maio, com piora
relevante da inflagdo corrente, maior pressdo de commodities, atividade doméstica
ainda resiliente e mercado de trabalho apertado. O conflito no Oriente Médio permanece
como principal vetor de incerteza externa, mantendo riscos altistas para energia,
fertilizantes e cadeias produtivas, enquanto o cambio perdeu parte do impulso favoravel
observado nos meses anteriores. No Brasil, o PIB do 1T26 confirmou a reaceleracéo da
atividade, mas os sinais de fragilidade no investimento e a politica monetaria
contracionista ainda apontam para arrefecimento gradual a frente. Diante da piora
inflacionaria, revisamos nossas projegdes de IPCA incluindo os choques de
commodities € possiveis efeitos climaticos do El Nifio no cenario base. Com isso,
também revisamos nossa trajetéria de Selic para 14,00% ao fim de 2026, mas avaliamos
que o Banco Central deveria interromper o ciclo de cortes desde ja. Os riscos, tanto para
Selic quanto para inflagdo, sdo assimétricos para cima.

Inflagdo: margem pior, cenario prospectivo desafiador e choques ainda a bater

A inflagdo voltou a se deteriorar na margem, com o IPCA-15 recente ficando
acima do esperado e composi¢cao qualitativamente pior, marcada por pressdes mais
disseminadas em alimentagao, servigos e nucleos. O quadro sugere perda de tragdo do
processo desinflacionario em um ambiente de atividade resiliente, mercado de trabalho

ainda apertado e impulso fiscal elevado, fatores que seguem sustentando a demanda e
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dificultando o arrefecimento da inflacdo de servigos. Além disso, o cenario prospectivo
permanece desafiador, com riscos altistas associados ao choque de energia no Oriente
Médio, a alta de commodities e fertilizantes, a possiveis efeitos climaticos do E/ Nifio e
a trajetéria do cambio em meio a incerteza eleitoral. Nesse contexto, revisamos a
projecao de IPCA de 2026 de 4,9% para 5,3% e a de 2027 de 4,1% para 4,5%, refletindo
principalmente os efeitos de commodities e do choque climatico no cenario base. Diante
desse conjunto, o balango de riscos segue assimétrico para cima, reforcando a
necessidade de uma postura mais cautelosa na condugdo da politica monetaria e
aumentando a probabilidade de interrupc¢ao do ciclo de cortes da Selic.

Politica monetaria: Fundamentos pioram e Copom parece concordar

Os fundamentos para a politica monetaria voltaram a piorar, em um ambiente de
inflacdo mais pressionada, expectativas mais desancoradas e atividade ainda resiliente,
0 que reduz o espago para continuidade de um ciclo de afrouxamento mais pronunciado.
Em um exercicio com o modelo do Banco Central, mostramos que a postura look-
through pode custar caro no longo prazo em um contexto de expectativas
desancoradas, independentemente do vetor que as provoque. Diante da piora no nosso
cenario de inflagao, revisamos a trajetéria esperada para a Selic, com taxa terminal
saindo de 13,25% para 14,00% em 2026. A leitura mais cautelosa também parece estar
presente na comunicagdo recente do Copom, cujo tom se tornou mais hawkish ao
reconhecer a piora do balango de riscos e sinalizar que a interrupgao do ciclo de cortes
esta efetivamente na mesa. O viés € para encerramento do ciclo de corte ja em junho.

Atividade: PIB reacelera e mercado de trabalho ainda limita a desinflagéo

Os dados de maio confirmaram a reaceleragao da atividade brasileira no inicio
de 2026, com alta de 1,1% t/t do PIB no 1T26, sustentada pelo avanco do consumo das
familias, da formagéo bruta de capital fixo e pelo crescimento disseminado entre
agropecuaria, industria e servigos. Ainda assim, a composi¢cao recomenda cautela: o
consumo veio um pouco abaixo do esperado, a taxa de investimento segue inferior ao
nivel de um ano antes e o ambiente de juros elevados deve contribuir para arrefecimento
gradual da economia, mantendo nossa projecéo de crescimento de 2,0% em 2026. No
mercado de trabalho, a PNAD mostrou desemprego em 5,8%, menor nivel da série para
o periodo, com renda real ainda elevada, enquanto o CAGED trouxe surpresa negativa
em abril, mas sem alterar o diagnéstico de resiliéncia. Em conjunto, os dados indicam
atividade ainda sustentada pela renda e pelo mercado de trabalho apertado, o que

segue como fator de desconforto para o Banco Central.
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Fiscal e politica: despesas obrigatdrias pressionam e eleicdo segue polarizada

No fiscal, o Relatorio Bimestral reforgou a deterioragao de curto prazo, ao indicar
bloqueio adicional de R$ 22,1 bilhdes no Orgamento de 2026, elevando a contencgéo
total para R$ 23,7 bilhdes. O ajuste decorreu principalmente da revisdo altista das
despesas obrigatdrias, com destaque para BPC e beneficios previdenciarios. Apesar
disso, 0 governo informou que ndo havera contingenciamento, apoiado em margem
estreita em relacdo ao limite inferior da meta, o que sugere otimismo com receitas em
um ambiente de elevada incerteza. Os dados de abril surpreenderam positivamente no
primario, mas n&o alteram o diagnéstico de deterioragao estrutural, com divida bruta em
80,4% do PIB e ajuste ainda dependente de receitas e medidas pontuais. No front
politico, a pesquisa Genial/Quaest de maio indicou melhora na avaliagdo de Lula e
recuperacao nas intengdes de voto, inclusive entre independentes. Ainda assim, o
cendario permanece altamente polarizado, com segundo turno entre Lula e Flavio
Bolsonaro como cenario-base e baixa probabilidade de terceira via competitiva.

Cenario externo: Oriente Médio segue condicionando inflagéo e juros globais

O conflito entre Estados Unidos, Israel e Ira entrou em fase mais ambigua em
maio, combinando avancos diplomaticos frageis com novos incidentes militares. As
negociag¢des ganharam tragcdo, mas as divergéncias sobre Hormuz, ativos congelados,
a frente libanesa e a normalizagao com Israel tornam uma solucao rapida ou definitiva
pouco provavel. O risco geopolitico segue se transmitindo para pregcos de energia,
cadeias produtivas, inflagdo global e decisbes de politica monetaria. Nos EUA, a
atividade permanece resiliente, mas a inflagdo e as expectativas pioraram, levando o
Fed a uma postura mais hawkish e reduzindo a probabilidade de cortes. Na Europa, a
combinacdo de atividade fraca e inflagdo persistente elevou o dilema dos bancos
centrais, com risco de alta de juros pelo BCE. Na China, os dados de maio mostraram
enfraquecimento relevante da atividade, demanda doméstica fragil e necessidade
crescente de estimulos, apesar da resiliéncia do setor externo.

Oriente Médio: negociagdes ganham tragdo, mas resolugado segue distante

O conflito entre Estados Unidos, Israel e Ird entrou em uma fase mais ambigua
ao longo de maio, marcada pela combinacao entre avangos diplomaticos ainda frageis
e novos incidentes militares. Apds o cessar-fogo iniciado em abril, as negociagdes
passaram a ganhar maior protagonismo, com participagao relevante do Paquistdo como
mediador e sinais de algum otimismo por parte de autoridades americanas. O presidente

Donald Trump chegou a afirmar que um acordo estaria “em estagio avangado”, mas
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manteve simultaneamente a ameaga de novos ataques caso n&o houvesse progresso.
Essa dualidade reforca a leitura de que o conflito permanece em um equilibrio instavel,
no qual a retdrica de negociacao convive com risco elevado de reescalada.

No campo diplomatico, as divergéncias entre as partes continuam significativas.
O Ira passou a demandar a liberagao de cerca de US$ 24 bilhes em ativos congelados
no exterior como parte de um eventual acordo, além de discutir uma proposta de 14
pontos. Ao mesmo tempo, autoridades iranianas tém defendido que a reabertura de
Hormuz sem reconhecimento de soberania ou cobranga de taxas de transito
representaria uma perda estratégica para o pais. Do lado americano, a tentativa de
incluir a normalizagao das relacées com Israel em um acordo mais amplo adiciona uma
dificuldade relevante as negociagdes, enquanto a posi¢cao de Israel, que nao participa
diretamente das conversas e n&o se considera vinculado a um eventual acordo entre
Washington e Teera, reduz a probabilidade de uma paz estavel no curto prazo.

Os efeitos econémicos do conflito também seguem se disseminando para além
do mercado de petréleo. A disrupgdo em Hormuz levou paises como india, Australia,
Japao e Estados Unidos a langarem uma iniciativa conjunta de seguranca energeética,
enquanto o Reino Unido flexibilizou algumas sangdes sobre diesel e combustivel de
aviagao russos para garantir fontes alternativas de suprimento. No Brasil, o governo
publicou decreto autorizando subsidios temporarios a gasolina, citando explicitamente
o choque internacional de energia decorrente do conflito. Esses movimentos reforgam
que o conflito deixou de ser apenas um risco geopolitico regional e passou a condicionar
decisdes de politica econdmica em diversas jurisdi¢des.

Em sintese, os acontecimentos de maio sugerem que uma solugao diplomatica
ainda é possivel, mas dificilmente sera rapida ou definitiva. O desenho em discussao
parece mais proximo de um arranjo temporario do que de um acordo permanente,
sobretudo diante da quantidade de temas sensiveis envolvidos, como Hormuz, ativos
congelados, a frente libanesa e a exigéncia americana de normalizagao com Israel.
Além disso, novos ataques americanos em territério iraniano, descritos como acdes de
autodefesa, mostram que o cessar-fogo continua vulneravel. Para o cenario
macroeconOmico global, isso mantém o balango de riscos inclinado para pregos de
energia persistentemente elevados, maior volatiidade em commodities e cautela
adicional por parte dos bancos centrais, especialmente se o choque de oferta comecgar
a contaminar de maneira mais significativa as expectativas de inflagdo e decisbes de

consumo e investimento.
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Cenario Doméstico

Os dados divulgados ao longo de maio reforgaram a leitura de reaceleragao da
atividade brasileira no inicio de 2026. O PIB avangou 1,1% t/t no 1T26, em linha com o
consenso de mercado e com a nossa expectativa, renovando o maior nivel da série
histérica com ajuste sazonal. Pela 6tica da demanda, os principais vetores positivos
foram a formacao bruta de capital fixo, que cresceu 3,5% t/t, e o consumo das familias,
que avangou 1,0% t/t e também atingiu novo recorde. Apesar do desempenho robusto
da demanda privada doméstica, a composigcao veio um pouco menos favoravel do que
esperavamos, sobretudo pelo avanco mais moderado do consumo das familias,
sugerindo que a politica monetaria restritiva segue limitando, ainda que parcialmente, o
ritmo da atividade.

Pela ética da oferta, o crescimento foi disseminado entre os principais setores.
A agropecuaria avancou 2,0% t/t, beneficiada por condigbes climaticas favoraveis e
aumento da area plantada; a industria cresceu 1,0% t/t, com destaque para a extrativa
€ a construgao civil; e os servigos avancaram 0,5% t/t, renovando o maior nivel da série
histérica. Ainda assim, alguns sinais recomendam cautela. Embora a taxa de
investimento tenha subido para 16,5% do PIB no 1726, ela segue 1,1 p.p. abaixo do
nivel observado no 1725, enquanto a média movel de quatro trimestres recuou para
16,6% do PIB, dando continuidade a sequéncia de quedas recentes. Esse movimento
sugere que o investimento permanece em trajetéria fragil, em um ambiente de juros

elevados e maior incerteza doméstica e externa.
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Em suma, o PIB do primeiro trimestre confirmou nossa expectativa de
reaceleragdo da atividade nos primeiros meses de 2026, refletindo os efeitos das
politicas de estimulo a demanda em uma economia ainda marcada por mercado de
trabalho aquecido. Ainda assim, o resultado n&o altera nossa proje¢édo de crescimento
de 2,0% para 2026. Em nossa avaliagao, a politica monetaria contracionista e a piora
da dinamica inflacionaria devem contribuir para um arrefecimento gradual da economia
ao longo dos préximos trimestres.

Em relacdo ao mercado de trabalho, os principais indicadores divulgados ao
longo do ultimo més trouxeram uma mensagem mista. Por um lado, a PNAD apontou
para um quadro de fortalecimento do mercado de trabalho com a taxa de desemprego
recuando para 5,8% no trimestre mével encerrado em abril, melhor do que a nossa
expectativa de estabilidade em 6,1% e no menor nivel da série histdrica para o periodo.
Na série dessazonalizada, a taxa também voltou a cair, de 5,57% para 5,48%,
interrompendo uma sequéncia de trés altas consecutivas. Além disso, o rendimento
médio real habitual permaneceu em patamar historicamente elevado, em R$ 3.732,0,
com alta de 5,4% al/a, enquanto a massa de rendimento real avangou 6,5% a/a,
reforcando o suporte do mercado de trabalho ao consumo doméstico.

O CAGED, por sua vez, trouxe uma leitura mais fraca na margem, mas

insuficiente para alterar o diagnéstico de um mercado de trabalho ainda apertado. Em
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abril, foram criados 85,9 mil postos formais, abaixo das expectativas de mercado e da
nossa projec¢ao, levando o saldo acumulado no primeiro quadrimestre para 681,8 mil
vagas. A abertura mostrou geragao positiva em servicos, construgdo e industria,
enquanto comércio e agropecuaria registraram saldos negativos. Além disso,
indicadores de aperto, como a razao entre salarios de admissao e demissao e a taxa de
desligamentos voluntarios, recuaram na margem, sugerindo algum arrefecimento. Ainda
assim, ambos permanecem em niveis compativeis com resiliéncia do mercado de
trabalho. Em conjunto, os dados reforcam nossa avaliagdo de que o ajuste em 2026
deve ocorrer de forma bastante gradual, mantendo a evolugdo da renda como um risco
inflacionario sendo este um fator de desconforto para o Banco Central ao longo do ano.

Outro ponto relevante que afeta posteriormente as decisbes de politica
monetaria € como o cAmbio pode vir a intervir na inflagdo. Desde o inicio de 2026, o real
brasileiro tem sido fortemente influenciado pelo desempenho global do ddlar. A
depreciagdo do DXY ao longo dos primeiros meses do ano abriu espago para um
movimento mais amplo de apreciagdo das moedas emergentes, favorecendo também o
real. Em abril, mesmo com alguma estabilizacdo do délar em meio ao desenrolar do
conflito entre EUA e Ira, a moeda brasileira continuou se apreciando, sustentada por
fatores idiossincraticos favoraveis, como a base soélida de commodities, o bom
desempenho da balanga comercial € a posicdo do Brasil como exportador liquido de
petréleo.

Em maio, por sua vez, o movimento foi menos favoravel para a moeda brasileira.
O DXY mostrou maior estabilidade, se mantendo no patamar de 99 pontos e apreciando
pouco menos de 1% em relagéo ao inicio do més, reduzindo o impulso externo positivo
observado nos meses anteriores, enquanto o aumento da incerteza global limitou o
apetite por risco em emergentes e foi observado saida de capital do pais. Com isso, o
real encerrou 0 més com leve depreciacado, também cerca de 1% ficando em torno de
R$/US$ 5,00, ainda que permanecendo em patamar apreciado em relagdo ao
observado no inicio do ano.

Em resumo, o més de maio reverbera o quao sensivel a economia brasileira esta
em relagdo ao cenario geopolitico atual. Os indices de inflagdo ao redor do mundo ja
mostram reagdo aos choques de custos advindos da guerra no Oriente Médio e
possivelmente alterando as decisées de politica monetaria que ao longo do ano pode
diminuir ainda mais a atratividade do Brasil para o investidor estrangeiro, em especial

se o choque for mais persistente do que o antecipado. Da mesma forma, esperamos
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que cada vez mais as eleigdes, principalmente no segundo semestre, se tornem um
fator mais decisivo na determinacao da trajetéria do Real, podendo contribuir, ou nao,
para que esse movimento de fortalecimento prevaleca ao longo dos proximos meses.
Por ora, nossos modelos apontam para uma tendéncia de depreciagao do Real ao longo
dos proximos trimestres, convergindo para o patamar de R$/US$ 5,17 ao final do ano.

Em termos de inflagdo, a dindmica voltou a se deteriorar na margem, tanto
no curto quanto no médio prazo, reforcando um balanco de riscos mais assimétrico para
cima. O IPCA-15 de maio avangou 0,62% m/m, acima da nossa projegao de 0,57% m/m,
com uma composigao qualitativamente desfavoravel. Diferentemente de outras leituras
recentes, a surpresa altista ndo veio de passagens aéreas, servigos ou bens industriais,
mas principalmente de alimentagao. Inclusive, passagens aéreas surpreenderam para
baixo e, ainda assim, o indice cheio ficou 5 bps acima do projetado, reforcando a piora
do qualitativo. A surpresa em alimentagéao foi parcialmente concentrada em itens mais
sensiveis a choques de oferta, mas também apareceu em alimentos industrializados,
sugerindo pressao mais disseminada ao longo da cadeia produtiva. Além disso, quatro
dos cinco nucleos acompanhados pelo Banco Central registraram avango mais forte do
que o projetado.

A leitura de maio reforga a percepcao de que o processo desinflacionario perdeu
tracdo. A deterioracdo recente traz mais evidéncia de transmissdo do choque externo
nas cadeias de produgdo doméstica, além de novos choques do lado da oferta. Esse
ponto é relevante porque, até entdo, parte importante do alivio inflacionario vinha de
condigdes favoraveis de oferta, cambio mais apreciado e arrefecimento de alguns
precos de commodities, que contribuiam para uma desinflacido relevante nos bens
comercializaveis. Na margem, porém, esses vetores passaram a contribuir cada vez
menos, enquanto a inflacdo de servigos seguiu elevada, conforme antecipado em
nossos cenarios anteriores. Alimentacao fora do domicilio e servigos intensivos em
trabalho, nucleos bem conectados a demanda e fundamentos do mercado de trabalho,
seguiram rodando proximos de 7,0% a/a, refletindo um mercado de trabalho ainda
apertado e uma demanda agregada resiliente.

Para o médio prazo, o cenario também segue desafiador. A piora da inflagdo na
margem ocorre em conjunto com maior resiliéncia da atividade econOmica e
perpetuacao do dinamismo no mercado de trabalho. Nosso modelo de mercado de
trabalho e inflagédo de servigos segue vendo uma taxa de desemprego abaixo da taxa

natural, enquanto a politica monetaria, somente no nivel atual, comecga a frear o nivel
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de atividade no setor dos servicos. Nossa avaliagdo segue sendo que, apesar do aperto
monetario substancial, a politica fiscal continua contrabalanceando seus efeitos sobre a
demanda agregada. Esse impulso sustenta a demanda por trabalho e mantém os
salarios em patamar elevado, dificultando a queda do custo marginal das empresas e,
consequentemente, um arrefecimento mais robusto da inflagcao de servicos.

As transferéncias nominais no 1T26 cresceram 24,12% na variagao interanual.
Mesmo retirando os R$ 35 bilhdes em precatdrios pagos em margo, esse crescimento
ficaria em 13,19%, acima da soma entre inflagdo e crescimento, configurando um
importante vetor de impulso fiscal. Além disso, a razdo divida-PIB subiu de 75,55% para
80,04% do PIB no mesmo periodo, um aumento importante no estoque de ativos dos
agentes privados. O ideal seria que um ajuste fiscal enxugasse esses recursos da
economia, abrindo espacgo para a atuagao da politica monetaria. Com efeito, ao separar
os vetores fiscais, a estimativa da taxa neutra de juros do nosso modelo de médio prazo
€ de 4,8% a.a., corroborando que a politica monetaria segue apertada, e que uma taxa
neutra mais elevada pode, na verdade, estar mascarando os efeitos da politica fiscal.
Além disso, nossa estimativa de hiato do produto, que ganhou importante fechamento
no ultimo trimestre de 2025, volta a ficar mais positivo no 1T26.

O cenario atual como um todo esta sujeito a importantes choques inflacionarios
com efeitos em ambas as dire¢des. Por um lado, a politica monetaria atual esta bem
apertada e a taxa de cambio se apreciou quase 8% desde o inicio do ano. Por outro, os
impulsos fiscais devem permanecer elevados, o petroleo flutuou em torno de US$ 100
por barril apés iniciar o ano em US$ 65 por barril, o conflito no Oriente Médio também
fez com que commodities e fertilizantes registrassem importantes altas em suas
respectivas cotagdes, e o NOAA projeta um El Nifio com o dobro do excesso de
temperatura do realizado em 2023. O quadro abaixo decompde como esses efeitos vao

se somando em nossa projecao de IPCA a partir de um cenario neutro.
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genial IPCA
Cendarios 2026 2027 2028
Cendario Newutro .3 3.3 27
Impulsos fiscais i, < 2.7 2.3

Reagjuste salano miininmo RS 45 bi
Precatorios R$ 70O bi

Credito consignado RS 25 bi
Isencdo kR RE 34 bi

Desenrola 2.0 RS 23 bi

Nowvas regras MOy RS 20 bi

Commodities e 3,6 2.5
Chogue EI Nino 53 <f, <F 32,6
Cendario Base 53 < 5 2.7
Cendrio Anterior .9 <, T 3,9

O cenario neutro presume nenhum choque fora o que ja foi observado no
primeiro trimestre do ano. Além disso, considera um Brent retornando a US$ 75 por
barril ja no terceiro trimestre do ano e um cambio de R$ 5,00. No que diz respeito ao
impacto dos impulsos fiscais, eles sdo responsaveis por impactar ligeiramente a
projecao de 2026; contudo, impactam de maneira mais significativa os anos de 2027 e
2028, refletindo um hiato mais persistente e a dindmica de divida mais deteriorada. Nas
commodities, consideramos as trajetérias embutidas nos contratos futuros para
petréleo, milho, soja e boi. O impacto para 2026 é relevante, mas a curva de petroleo
precifica um fechamento mais persistente, trazendo um impacto baixista para 2027, mas
com saldo liquido altista para 2028.

Por fim, incluimos o impacto do E/ Nifio, estendendo a curva de Phillips dos
alimentos com o excesso/falta de temperatura dos oceanos. Utilizamos uma projecéo
conservadora dos modelos do NOAA para a trajetéria futura dessa temperatura. O
impacto para 2026 e 2027 é substancial mesmo considerando conservadorismo na
intensidade do evento. No cenario base, adicionamos um cambio indo para R$ 5,17 no
terceiro trimestre do ano, refletindo a incerteza eleitoral. Com isso, revisamos nossa
projecao de inflagdo para 2026, 2027 e 2028 de 4,9%, 4,1%, e 3,9% para 5,3%, 4,5% e
3,7%.

A alta em 2026 e 2027 reflete as commodities e o choque climatico, enquanto a
queda em 2028 reflete os efeitos de uma politica monetaria mais contracionista no longo
prazo. O balango de riscos ¢é significativamente altista. Caso o preco do petrdleo se
mantenha em US$ 100 por barril, o impacto é de +40 bps, +60 bps, +50 bps em 2026,
2027 e 2028, respectivamente. Na mesma linha, caso a projegao central do NOAA para

o El Nifo se concretize e o impacto ocorra conforme estimado por nosso modelo, as
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altas nos mesmos horizontes sao de +60 bps, +100 bps, +60 bps, na mesma ordem.
Por fim, um conjunto adicional de medidas, como reajuste do Bolsa Familia, Programa
Brasil Soberano, Crédito para a Industria 4.0, Move Brasil 2.0 entre outros, podem
impactar em +20 bps, +30 bps e +10 bps, respectivamente.

Em virtude desse cenario, o direcional para a politica monetaria é claro. Todas
as simulacdes acima foram realizadas sob a premissa de uma taxa Selic encerrando
2026, 2027 e 2028 em 14,00% a.a., 12,00% a.a. e 10,00% a.a., respectivamente. Essa
trajetéria € mais contracionista do que nossa projecao anterior, que presumia 13,25%
a.a., 11,00% a.a. e 9,50% a.a., na mesma ordem. Sob essa expectativa, a autoridade
monetaria deve promover dois cortes de 0,25 p.p. nas proximas duas reunides e
interromper o ciclo de corte.

Apesar dessa expectativa, a nossa avaliagdo é de que o BC deveria interromper
o ciclo ja na préxima reunido, visto que a deterioracado da dindmica inflacionaria e de
suas expectativas ja se mostram presentes. O dilema enfrentado pelo Banco Central €
claro. Caso o choque seja puramente de oferta, a autarquia pode adotar uma postura
de look-through e tolerar uma inflagao mais elevada no curto prazo, evitando penalizar
a atividade econdmica. No entanto, as expectativas dos agentes, tanto em relagdo a
inflagdo quanto a trajetdria da taxa de juros, podem frustrar esse objetivo.

Apods um choque inflacionario, as expectativas de inflagao subirdo naturalmente,
pelo menos no horizonte de 1 a 2 anos a frente, simplesmente refletindo a incorporagao
do choque no conjunto informacional dos agentes. Com as expectativas subindo, a
propria inflagdo sobe devido ao comportamento forward-looking na formagéo de precos.
Caso os agentes entendam que nao havera alta de juros no futuro, isto €, entendem que
a politica monetaria tera uma postura look-through, a taxa de juros real ex-ante cai, pois,
a expectativa de inflacdo sobe e a taxa Selic ndo. Isso realimenta o processo
inflacionario corrente. Ao insistir em ndo subir a taxa de juros, esse aumento de
expectativas inicial se transforma em 0,5 p.p. de inflagdo acima da meta no longo prazo,
inviabilizando o objetivo inicial da estratégia look-through. O grafico abaixo da esquerda
mostra o impacto na inflagdo apds aumento de 1 p.p. nas expectativas de inflagdo, mas

sem reagao da politica monetaria.
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Choque: 1 p.p. de aumento no IPCA Focus
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Por outro lado, no grafico da direita, a politica monetaria reage ao choque e inicia
um ciclo de alta de juros. Esse comportamento é incorporado nas expectativas dos
agentes ja no momento inicial, o que evita queda do juro real ex-ante e impede um
importante canal inflacionario. Os efeitos sdo uma onda inflacionaria com metade da
intensidade no primeiro ano, dissipando-se a partir do segundo ano. Dessa forma,
entendemos que o BC deve reagir para evitar que um choque nas expectativas se torne
mais persistente. Com isso, revisamos a nossa expectativa de taxa Selic para 2026 de
13,25% para 14,00%.
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Em relacdo ao fiscal, o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas reforgou a
deterioracdo da dinamica fiscal de curto prazo, ao indicar bloqueio adicional de R$ 22,1
bilhdes no Orgamento de 2026, elevando a contengao total para R$ 23,7 bilhdes, ante
apenas R$ 1,6 bilhdo na avaliagdo anterior. O ajuste decorreu principalmente da revisdo
altista das despesas obrigatérias, com destaque para o Beneficio de Prestacdo
Continuada, cuja projecdo subiu R$ 14,0 bilhdes, para R$ 148,0 bilhdes, e para os
beneficios previdenciarios, com acréscimo de R$ 12,0 bilhdes, para R$ 1,136 trilhdo. A
reducdo de R$ 3,8 bilhdes nas despesas com pessoal e encargos compensou apenas
parcialmente essa pressédo, de modo que o aumento liquido dos gastos obrigatdérios
passou a pressionar o limite de despesas do arcabougo fiscal e exigiu nova contengéo
sobre as despesas discricionarias.

Cabe destacar que, apesar do aumento relevante nas despesas, 0 governo
informou que ndo havera contingenciamento, sustentado por uma margem de R$ 4,1
bilhdes em relagdo ao limite inferior da meta de resultado primario. A auséncia de
contingenciamento sugere que o governo segue otimista com as receitas em um
ambiente de elevada incerteza, apoiado em premissa elevada para o preco do petréleo
e auséncia da incorporagao da subvenc¢ao dos combustiveis, 0 que pode exigir novos
ajustes na execugao orgamentaria ao longo dos proximos meses, pressionando ainda
mais as despesas discricionarias ao longo do ano.

Em relagdo aos dados de abril, a surpresa positiva no resultado primario nao
altera o diagndstico de deterioragcéo estrutural das contas publicas. O setor publico
consolidado registrou superavit primario de R$ 24,6 bi, acima do consenso e da nossa
expectativa, refletindo principalmente o melhor desempenho do governo central,
beneficiado pela arrecadacido mais forte associada a recuperacao da atividade no inicio
do ano. Ainda assim, no-acumulado em 12 meses, o resultado primario segue deficitario
em R$ 126,6 bi, equivalente a 0,97% do PIB, com piora relevante frente ao mesmo
periodo de 2025. Além disso, a divida bruta avangou para 80,4% do PIB, pressionada
sobretudo pelos juros nominais, que permanecem elevados em um contexto de inflagao
mais persistente e politica monetaria restritiva. Dessa forma, o ajuste fiscal segue
excessivamente dependente do desempenho das receitas e de medidas pontuais, sem
avancos estruturais pelo lado das despesas, mantendo a divida em trajetdria

desfavoravel e a percepgao de risco fiscal elevada.
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No que tange ao cenario politico/eleitoral, a pesquisa Genial/Quaest divulgada
em maio indicou uma inflexao na tendéncia de deterioragéo da avaliagdo do governo
Lula observada nos ultimos meses. A desaprovacao recuou de 52,0% para 49,0%,
enquanto a aprovagao avangou de 43,0% para 46,0%, retornando ao patamar de jan/26,
quando teve inicio o processo de piora da popularidade do governo. Essa recuperacao
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também apareceu nas intengdes de voto. Na espontanea, Lula avangou 3,0 p.p., para
22,0%, atingindo o maior nivel desde o inicio da série, enquanto Flavio Bolsonaro subiu
1,0 p.p., para 14,0%.

Nas pesquisas estimuladas, o movimento foi semelhante. No primeiro turno, Lula
avancou 2,0 p.p., para 39,0%, enquanto Flavio Bolsonaro subiu 1,0 p.p., para 33,0%.
No segundo turno, o presidente cresceu 2,0 p.p., para 42,0%, enquanto Flavio recuou
1,0 p.p., para 41,0%. Com isso, pela primeira vez desde fev/26, Lula volta a aparecer
numericamente a frente em uma eventual disputa de segundo turno, ainda que o
resultado siga configurando empate técnico dentro da margem de erro.

A melhora do presidente foi particularmente relevante entre eleitores
independentes. No confronto direto de segundo turno, a vantagem de 7 p.p. de Flavio
Bolsonaro observada em abril recuou para apenas 2 p.p. na pesquisa mais recente,
sugerindo empate técnico e revertendo parte do avango que o candidato bolsonarista
vinha acumulando desde o inicio do ano. Em nossa avaliagao, esse movimento reflete
um ambiente de noticias mais favoravel ao governo, com menor predominancia do
escandalo envolvendo o INSS e maior destaque para o programa “Desenrola 2.0,
voltado a redugao do endividamento das familias. Dado o elevado comprometimento da
renda com dividas, avaliamos que o anuncio do programa foi um dos principais
catalisadores da recuperagdo da imagem do presidente em maio.

Cabe destacar que a pesquisa foi divulgada antes do vazamento dos audios
entre Daniel Vorcaro e Flavio Bolsonaro, de modo que o levantamento ainda nao captura
seus potenciais efeitos sobre a imagem do senador. Ainda assim, avaliamos que
eventual impacto negativo tende a ser limitado pelo elevado grau de polarizagado
eleitoral, além do fato de o episoddio ter ocorrido em um periodo ainda distante da
eleigdo, com a Copa do Mundo podendo funcionar como oportunidade de reorganizagao
da campanha. Em sintese, a eleigdo de 2026 deve seguir marcada por elevada rejei¢ao
aos dois principais candidatos, o que reforga a leitura de que a disputa tende a ser
vencida por aquele que conseguir reduzir mais sua rejeicao relativa. Nesse contexto, o
cenario-base segue sendo de segundo turno entre Lula e Flavio Bolsonaro, com baixa
probabilidade de emergéncia de uma terceira via competitiva.

Por fim, a proposta do governo Trump de aplicar tarifa de 25% sobre parte das
importacdes brasileiras adiciona um novo vetor de ruido ao cendrio doméstico, mas
tende a ter impacto macroeconémico limitado. A medida, formulada no ambito da

investigagao conduzida pelo USTR sob a Segéo 301, ainda passara por consulta publica
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e audiéncia antes da recomendacéo final, mantendo algum espaco para ajustes. Além
disso, a proposta veio acompanhada de uma lista ampla de exclusdes, preservando
itens relevantes da pauta exportadora brasileira para os EUA, como carne bovina, café,
energia, terras raras, alguns metais, aeronaves e partes aeronauticas, frutas, produtos
farmacéuticos, fertilizantes, petroleo e derivados.

O principal canal de transmissao, portanto, tende a ser mais politico do que
econdmico. Do ponto de vista comercial, os efeitos devem se concentrar em segmentos
especificos ndo isentos e em eventual aumento de incerteza para empresas mais
expostas ao mercado americano, sem alterar de forma relevante a perspectiva para a
balangca comercial. Politicamente, contudo, a medida pode reacender a narrativa de
interferéncia externa e ameaca a soberania, tema sensivel no debate doméstico. A
recente visita de Flavio Bolsonaro a Donald Trump tende a ampliar a politizagado do
episodio e pode ser explorada pelo governo Lula como evidéncia de proximidade entre
a oposigcao e uma medida percebida como prejudicial ao pais. Dessa forma, avaliamos
que a proposta tarifaria representa mais um vetor de polarizacao eleitoral do que um
choque macroecondmico relevante para o Brasil.

Cenario Externo

Estados Unidos: Fed mais cauteloso diante de inflacdo e conflito externo

Nos Estados Unidos, os dados divulgados ao longo de maio reforcaram uma
leitura de atividade ainda resiliente, mas com deterioracéo do balango de riscos para a
inflacao e para a politica monetaria. A economia continua mostrando sinais de expansao
moderada, sustentada pelo consumo e por um mercado de trabalho ainda estavel, mas
o prolongamento do conflito no Oriente Médio tem ampliado pressdes de custos, afetado
cadeias de suprimento e elevado a preocupacao com a persisténcia da inflagdo. Nesse
contexto, a comunicacido do Federal Reserve passou a assumir tom mais cauteloso e
mais hawkish, reduzindo de forma relevante a probabilidade de cortes de juros ao longo
do ano.

Do lado da atividade, os PMIs seguiram em territorio expansionista, embora com
composi¢cao menos favoravel. O ISM industrial permaneceu em 52,7 pontos em abril,
abaixo do consenso, com suporte vindo em parte do alongamento dos prazos de entrega
de fornecedores, provavelmente associado ao conflto no Oriente Médio, e nao
necessariamente de uma melhora genuina da demanda. Ao mesmo tempo, novas
encomendas avangaram, mas produgdo e emprego perderam forga. No setor de

servicos, o ISM recuou de 54,0 para 53,6 pontos, ainda consistente com crescimento,
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mas com queda relevante em novas encomendas e emprego ainda em contragio pelo
segundo més consecutivo. A leitura geral € de uma economia ainda em expansao, mas
com sinais de moderagéo e maior presséo de custos.

O consumo, por sua vez, continuou mostrando resiliéncia. As vendas no varejo
avangaram em abiril, impulsionadas principalmente pela alta da gasolina, que respondeu
por mais de 40% do crescimento do indice cheio. Ainda assim, a composi¢do nao foi
totalmente negativa: excluindo combustiveis, as vendas nominais cresceram 0,3%,
enquanto o grupo de controle avangou 0,5%, uma leitura ainda forte em um ambiente
de precos de energia elevados. Além dos postos de gasolina, o avango foi concentrado
em restaurantes, supermercados e varejo online, sugerindo que 0 consumo segue
sustentado por restituicdes de imposto maiores, efeitos riqueza e alguma resiliéncia das
familias de maior renda. Por outro lado, chama atencao a continuidade do movimento
de deterioracdo da confianga do consumidor, refletindo em grande medida os efeitos do
aumento do custo de vida decorrentes do conflito sobre a renda disponivel, sendo um
fator de risco importante a ser monitorado ao longo dos proximos meses.

No mercado de trabalho, os sinais foram mistos, mas ainda compativeis com
estabilidade. O payroll de abril mostrou criagdo liquida de 115 mil vagas, acima do
consenso, com destaque para comércio, transportes e utilidades, que responderam por
mais da metade do ganho do més. No entanto, a média mével de trés meses
desacelerou para 48 mil vagas, e a taxa de desemprego subiu de 4,26% para 4,34%,
com deterioragao na pesquisa domiciliar. O relatério JOLTS também apontou alguma
moderag¢ao da demanda por trabalho, com queda das vagas abertas para 6,87 milhdes
em margo e aumento da taxa de demissdes. Ainda assim, os pedidos de seguro-
desemprego permaneceram baixos e abaixo dos niveis de um ano antes por varias
semanas consecutivas, sugerindo que as demissdes seguem contidas, mesmo com
cortes mais concentrados no setor de tecnologia e em areas afetadas por automacéo e

inteligéncia artificial.
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Do ponto de vista inflacionario, o principal vetor de preocupagao continuou sendo
a pressao de custos, agora com sinais mais claros de persisténcia também no CPI. Em
abril, o indice cheio avangou 0,6% m/m, desacelerando em relagdo aos 0,9% m/m de
margo, mas ainda em ritmo incompativel com a meta, levando a inflagdo em 12 meses
de 3,3% para 3,8%. O nucleo também surpreendeu negativamente, com alta de 0,4%
m/m, a maior leitura mensal desde jan/25, e aceleragéo para 2,8% a/a. A energia seguiu

pressionada, com alta de 3,8% m/m, refletindo avangos de 5,7% m/m na gasolina e
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5,8% m/m nos 6leos combustiveis, ainda como efeito direto do conflito no Oriente Médio.

Em paralelo, os indicadores antecedentes também seguem desfavoraveis: no
ISM industrial, o indice de precos pagos atingiu o maior nivel em quatro anos, enquanto,
no ISM de servicos, permaneceu em 70,7 pontos, maior patamar desde out/22. A
confianga da Universidade de Michigan caiu para 44,8 pontos na leitura final de maio,
com a inflagdo esperada para um ano subindo para 4,8% e a expectativa de longo prazo
avangando para 3,9%, o maior nivel em sete meses. Em conjunto, os dados reforcam
que o choque inicialmente concentrado em energia e cadeias de suprimento comecga a
se somar a uma dindmica menos favoravel das expectativas de inflagdo que comegam
a dar sinais mais significativos de desancoragem, reduzindo o espaco para o Fed
afrouxar a politica monetaria ao longo de 2026.

Nesse contexto, a comunicagao do Fed se deslocou em dire¢do mais hawkish.
A ata da reunido de abril mostrou que o apoio a cortes futuros diminuiu, com varios
participantes defendendo a retirada do viés de afrouxamento do comunicado. Além
disso, a maioria avaliou que algum aperto adicional poderia se tornar apropriado caso a
inflagdo permaneca persistentemente acima de 2,0%, enquanto apenas alguns
participantes consideraram cortes caso a desinflagao volte a ficar firmemente nos trilhos
ou surjam sinais mais claros de fraqueza no mercado de trabalho. Em suma, os dados
de maio reforcam que a economia americana segue resiliente, mas com inflagdo mais
incerta, expectativas de inflacdo menos favoraveis e um Fed menos disposto a
flexibilizar. Mantemos, portanto, a leitura de que o ciclo de cortes deve permanecer em
espera por um periodo prolongado, com a trajetdria de juros cada vez mais dependente
da persisténcia do choque de energia e da evolugédo das expectativas de inflagéo.

Europa: inflacio persistente e atividade fraca elevam dilema dos bancos centrais

Na Europa, os dados divulgados ao longo de maio reforgaram um quadro
macroecondmico mais desconfortavel, marcado pela combinacao entre atividade fraca,
inflacdo pressionada e bancos centrais com menor espago para adotar uma postura
acomodaticia. O prolongamento do conflito no Oriente Médio continuou funcionando
como principal vetor de risco, sobretudo por meio dos pregos de energia e dos custos
de producdo, ao mesmo tempo em que passou a pesar de forma mais clara sobre
confianga, consumo e cadeias produtivas. Em nossa avaliagao, a regido entrou em uma
configuracado mais préxima de um dilema estagflacionario: crescimento baixo, inflagao
acima da meta e maior incerteza sobre a condugéo da politica monetaria ao longo dos

proximos meses, mantendo o Banco Central Europeu em uma posigéo desconfortavel.
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Do lado da atividade, os sinais seguiram frageis. O PIB da Zona do Euro cresceu
apenas 0,1% t/t no 1T26, confirmando uma expansao bastante modesta, enquanto as
projecoes para o 2T26 também apontam para crescimento préoximo da estabilidade. A
Alemanha apresentou desempenho relativamente melhor, com alta de 0,3% t/t no
primeiro trimestre, mas insuficiente para alterar o quadro geral de baixo dinamismo do
bloco. Além disso, os indicadores antecedentes pioraram de forma relevante: o PMI
composto preliminar da Zona do Euro caiu para 47,5 pontos em maio, abaixo do limiar
de 50 pontos e no menor nivel desde outubro de 2023, com deterioracdo concentrada
em servicos, cujo PMI recuou para 46,4 pontos. A industria, por sua vez, permaneceu
em territério expansionista, com PMI manufatureiro em 51,4 pontos, mas também
mostrou perda de félego em relagao a abril.

A fragilidade da demanda também apareceu nos indicadores de consumo e
confianga. As vendas no varejo de abril devem mostrar enfraquecimento, em especial
nos volumes de combustiveis, refletindo o impacto do choque de energia sobre a renda
disponivel das familias. Ao mesmo tempo, a confianga dos consumidores continuou se
deteriorando, em um ambiente de alta dos custos de energia e alimentos e moderagao
do crescimento salarial. Esse conjunto sugere que o choque geopolitico ndo atua
apenas pelo canal inflacionario, mas também como um freio a atividade, via compressao
da renda real, piora do sentimento econémico e adiamento de decisdes de consumo e
investimento.

Na inflagdo, os dados reforcaram a preocupagdo com a persisténcia das
pressdes de custos. A inflagdo ao consumidor na Zona do Euro segue acima da meta,
com expectativa de que o HICP fique proximo de 3,0% em 2026, enquanto a inflagcao de
bens e servigos avancou no ritmo mais forte em 38 meses em maio. A inflagao alema
permaneceu em 2,7% ala, pressionada por energia, e a italiana também atingiu 2,7%
a/a em abril, marcando a terceira aceleracdo mensal consecutiva. Nesse contexto, a
presidente do BCE, Christine Lagarde, reconheceu que a proje¢ao de inflagcao de 2,6%
para 2026, apresentada em margo, provavelmente sera revisada para cima na reuniao
de junho. Embora as expectativas de longo prazo ainda sejam descritas como
relativamente ancoradas, a persisténcia do choque de energia aumenta o risco de

repasse para pregos de servigos, salarios e expectativas.

Esse ambiente tornou a discussao dentro do BCE mais complexa. De um lado,

a contragdo dos PMIs e o crescimento praticamente estagnado recomendariam cautela
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antes de um novo aperto monetario. De outro, a alta dos pregos de energia e a revisao
altista das projecodes de inflagao tém levado parte dos membros do Conselho a defender
uma alta de juros em junho, como forma de preservar a credibilidade do compromisso
com a meta de 2,0%. Em nossa avaliagdo, o BCE deve seguir dependente dos dados,
mas o prolongamento do conflito reduz o espaco para sinalizagdes dovish, de modo que
seus impactos ja observaveis no curto prazo devem fazer com que uma alta seja dada
na reunido de junho.

No Reino Unido, o quadro também segue desafiador, ainda que com uma
surpresa baixista na inflagdo corrente. O CPI desacelerou para 2,8% a/a em abril, menor
nivel em 13 meses, enquanto o nucleo recuou para 2,5% a/a. No entanto, o PPl avangou
6,0% ala, sinalizando que as pressdes de custos na cadeia produtiva continuam
elevadas, e as vendas no varejo cairam 1,3% m/m, reforcando a fraqueza do consumo.
O Banco da Inglaterra manteve a taxa basica em 3,75% e deve preservar uma postura
de espera no curto prazo, especialmente apos a surpresa benigna do CPI. Ainda assim,
o risco central permanece associado a persisténcia do petroleo acima de US$ 100 por
barril, que poderia ampliar as pressoes inflacionarias e limitar o espago para cortes,
mesmo diante de uma atividade mais fraca.

Em sintese, os dados de maio reforcaram que a Europa segue em uma posigao
particularmente vulneravel ao prolongamento do conflito no Oriente Médio. A atividade
ja mostra perda de tragéo, especialmente em servigos e consumo, enquanto a inflagao
segue pressionada por energia e custos produtivos. Esse quadro reduz o espaco para
uma resposta tradicional dos bancos centrais diante da desaceleragéo, ja que qualquer
sinalizagdo mais acomodaticia poderia elevar o risco de desancoragem das
expectativas. Dessa forma, tanto o BCE quanto o BoE devem permanecer cautelosos,
com maior propensao a preservar ou até refor¢car o grau de restrigdo monetaria caso o
choque de energia se mostre persistente, ainda que isso aumente o risco de uma
desaceleragdo mais pronunciada da economia europeia ao longo de 2026.

China: enfraquecimento da atividade reforca necessidade de novos estimulos

Os dados divulgados ao longo de maio apontaram para uma perda de félego
relevante da economia chinesa, revertendo parte da leitura mais construtiva deixada
pelo PIB do primeiro trimestre. Dessa forma, a economia chinesa interrompe uma
sequéncia de leituras mais positivas que retiravam, ao menos no curto prazo, a urgéncia
do governo em implementar novas medidas de impulso a economia como forma de

evitar uma desaceleragcdo mais acentuada ao longo do ano.
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Em abril, a desaceleracdo foi disseminada entre oferta e demanda, com a
producao industrial, o varejo e o investimento vindo significativamente abaixo das
expectativas. A producéo industrial desacelerou de 5,7% a/a em marco para 4,1% a/a
em abril, enquanto as vendas no varejo recuaram de 1,7% al/a para apenas 0,2% a/a.
Na margem, o quadro foi ainda mais negativo: a producao industrial praticamente ficou
estavel, com alta de apenas 0,05% m/m, enquanto o varejo caiu 0,48% m/m, marcando
a segunda contracdo mensal consecutiva.

A fraqueza do consumo foi um dos principais pontos de atencdo. A
desaceleragédo das vendas no varejo para o ritmo mais baixo desde a reabertura pos-
Covid reforga a percepc¢ao de que a demanda doméstica segue fragil e ainda muito
dependente de estimulos. A abertura mostrou quedas relevantes em segmentos
sensiveis a subsidios e ao setor imobiliario: as vendas de automéveis recuaram 15,3%
ala, ap6s queda de 11,8% em marco, enquanto eletrodomésticos cairam 15,1% a/a.
Além disso, as vendas de moéveis recuaram 10,4% a/a e materiais de construgcao e
decoracao cairam 13,8% al/a, reforcando que a fraqueza do mercado imobiliario
continua contaminando o consumo de bens duraveis e semiduraveis.

Na mesma direcdo, os investimentos em ativos fixos, excluindo areas rurais,
frustraram o mercado ao passar de uma alta de 1,7% a/a no primeiro trimestre para uma
queda de 1,6% a/a no acumulado dos quatro primeiros meses do ano, ficando
significativamente abaixo do esperado pelo consenso (1,7% ala, Bloomberg). Esse foi
o pior resultado registrado para o periodo desde o inicio da série histdrica, excluindo o
choque da Covid em 2020, tendo como destaque o recuo de 5,2% a/a do investimento
privado e a forte desaceleragao do investimento liderado pelo governo, de 7,1% no 1726
para 2,5% no acumulado até abril. Em nossa avaliacdo, o ambiente marcado por
elevada incerteza e uma demanda domeéstica ainda bastante anémica deve seguir
pesando sobre as decisbes de investimentos privadas na China. Soma-se a isso os
sinais de esgotamento do modelo de investimento em grandes projetos de infraestrutura
para sustentar o crescimento, contribuindo ainda mais para uma perspectiva negativa
para os investimentos ao longo dos proximos meses.

Na balanga comercial, o quadro foi mais benigno e ajudou a amortecer a
fraqueza doméstica. As exportagdes avancaram 14,1% a/a em abril, superando o
consenso de mercado, enquanto as importagdes cresceram 25,3% a/a. O superavit
comercial ficou em US$ 84,8 bi, abaixo dos US$ 95,9 bi observados no ano anterior,

mas ainda em patamar elevado. A abertura sugere que os produtos ligados a
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inteligéncia artificial continuaram sendo o principal motor das exportagdes, com
embarques de produtos de processamento automatico de dados crescendo 32,0% nos
quatro primeiros meses do ano e forte demanda por circuitos integrados. Por regiao,
houve melhora disseminada, com exportacdes para os EUA subindo 11,4% a/a em abril,
revertendo a queda de marco, além de aceleragao nos embarques para o sudeste
asiatico (ASEAN) e Unido Europeia.

Ainda assim, a sustentacao pelo setor externo parece vulneravel. A persisténcia
das restricdes no Estreito de Ormuz e o risco de novo choque de energia continuam
representando um fator negativo para o crescimento global e, por consequéncia, para a
demanda externa por bens chineses. Dessa forma, embora o setor externo ainda tenha
funcionado como amortecedor, sua capacidade de compensar a fraqueza doméstica
parece mais limitada em um cenario global mais adverso.

No que diz respeito a inflagdo, os dados de abril mostraram uma mudanca
importante em sua composi¢cao. O PPI acelerou de 0,5% a/a em marco para 2,8% a/a,
ficando acima das expectativas de alta de 1,8% a/a (Bloomberg), sendo este o ritmo
mais forte registrado desde out/21. A inflagdo ao consumidor (CPI) também acelerou,
saindo de 1,0% a/a para 1,2% al/a, puxado principalmente pelos componentes de
transporte e energia, em meio ao choque de petréleo associado ao conflito no Oriente
Médio. No entanto, esse avanco da inflacdo nao reflete uma recuperacdo mais robusta
da demanda doméstica, mas sim de pressdes de custos, especialmente em pregos de
combustiveis e bens ndo alimenticios. O nucleo do CPl permaneceu relativamente
estavel, em 1,2% al/a, enquanto alimentos voltaram a contribuir negativamente para a
inflagao cheia.

Na nossa avaliagdo, a combinacdo entre enfraquecimento da atividade,
demanda doméstica fraca, crédito mais moderado e riscos externos mais elevados
reforga a necessidade de estimulos adicionais ao longo do segundo semestre. Nesse
contexto, esperamos corte de 20 bps na taxa basica de juros e redugéo de 50 bps na
taxa de compulsério ao longo do segundo semestre como forma de dar suporte a uma
economia que da amplos sinais de enfraquecimento. 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.
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Indicadores Econémicos ggmg!
Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2026P 2027P
PIB 2% -33%  4,8% 3,0% 3,2% 3,4% 2,3% 2,0% 18%
Desemprego (média de periodo) 8%  138%  140%  96%  78% 6,9% 5,9% 6,0% 6,2%
IPCA 4,31% 452% 10,06%  5,79% 4,62% 4,83% 4,26% 5,3% 45%
SELIC {fim de periodo) 450% 2,00% 9,25% 13,75% 1,75% 12,25% 15,00% 1400%  1200%
BRL/USD (fim de periodo) 4,03 519 5,57 522 4,86 6,18 5,53 5,17 5,38
Divida Pablica (% PIB) 744%  869% 773% NI%  738%  76)%  7870%  828%  86,0%
Resultado Primario (% PIB) -08%  -92% 0,7% 13% -23%  -0,4% -0,50% -041% -047%

Ultima atualizagdo: 03/06/2026
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3. POSICAO DOS ATIVOS E DISTRIBUIGAO DOS RECURSOS POR
SEGMENTO DA RESOLUGAO N. 5272 E SUAS ALTERAGOES

Alivo Saldo Atual Y% Carteira PL Fundo RS %PL PURPPS Lei
TITULOS PUBLICOS - OFERTA BALCAD 95424431 B18% - gl
BE FLUXO SOBERAND RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXAPREVIDENCIARIO CURTD FRAZO 23026385 201% IMIITAEREE 007 81,20% bl
BE IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO T30 080% 4131171272 008 3,80% T
B5 IMA-B TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARID BOTANSE3 427% 281615301 018 54,50% bl
BB IRF-M TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARID 195043518 185% 201048338770 007 50,50% T
BB PREVIDENCIARID RENDA FIXA TITULOS PUBLICOS VERTICE ESPECIAL 2028 FIF RESP LIM.. 10818875 087% 13248244472 078 73,70% il
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2026 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 1IWATTE 281% 458573081412 007 56,10% T
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2027 Il RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 451360871 380% 104520084708 08 70,80% il
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO BOBSA0532  B7E% GI21065780 082 4,90% T
CAIXA BRASIL 2028 X TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FLXA BIAITITE 448% BEZERI5136T 084 o7,70% il
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2026 TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 2TIETANE 2% 350331210861 008 2,30% T
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2027 TITULOS PUBLICOS RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA 2EEA1STT 225% TAROTIOTEE 0% 100,00% il
CAIXA BRASIL IMA-B TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXALP WM 024% 250010021073 001 20,00% T
SICREDI LIQUIDEZ EMFRESARIAL DI RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA 146248872 123% TH4SIT AT 002 45,10% T
BB FERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI FREVIDENCIARIO LP 1842805217 1552% 2040558065260 0,08% 2a7T% Ty
BRADESCO FREMILIM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 02023863 T76% 02453068462 0,03% 44,20% Ty
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 1706586741 1513% 71540304250 0,04% 32,25% Ty
CAIXANOVO ERASILIMA-E RESP LIWTADA FIF CIC RENDA FIXALP oE27ER 16 080% OBAR0ITSE  014% D454 Ty
SANTANDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI 413210895 348% 478363210010 0.08% 0,00% Ty
AZ QUEST SMALL MID CAPS RESP LIMITADA FIF CIC AGOES 11471430 101% PZ2402350  008% 1,35% @l
B5 GOVERNANGA 15 RESP LIMITADA FIF AGOES 10285732 085% TRALOTATZE  013% 49,40% @
B5 SMALL CAPS RESP LIMITADAFIF CIC AGOES BET043E OT4% 193.235.881,01  0.48% 7,20% @l
B5 VALOR RESF LIMITADA FIF CIC AGOES 71430826 0A0% S7B0E362512  012%  BRAD% @
BRADESCO DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF AGOES HEA0Z34  051% 600505424 0A0% GOS0 ]
BRADESCO ESTRATEGIA SMALL GAPS RESP LIMITADA FIF CIG M;EJES 1.262.543.48 1,08% 2838238875 08T 1,88% |
CAIA BRASIL INDEXA IBOVESPA RESP LIMITADA FIF AGOES 14417810 286% 0623473635 106%  65.00% B
CAXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS RESP LIMITADAFIF CIC AQGES 2M0:273.73 1,69% 1.308.080.22857  0,15% 100,40% |
PLURAL DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF AGOES 115243001 047% 83533323500 013% 43,30% B
SANTANDER PETROBRAS 2 RESP LIMITADA FIF CIC AGOES B0BEES05  051% 0678062588  041% 000% &l
SAFRA CAPITAL PROTEGIDD BOLSA AMERICANA RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADO 817485122 520% 13802387350  4.44% 0,00% el
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4. ALOCACAO POR ESTRATEGIA, POR GESTOR E
ADMINISTRADOR

1,00%
1,564% 0,60%
1,79% 0,44%

5,57%

42,39%
7,63%

7,72%

8,12%

15,60%

B cor 50.551.330,32

IPCA + 5,00% a0 ano 18.607.474,01
B Titulos Publicos 9.684.244,31
M selic 9.210.236,63
[ 1Pca 0.101.294,08
M 1bovespa 6.640.448,73
B ma-e 6.315.278,34
W o 2.618.476,57
[ sMLL 2.139.247,34
B 1RF-M 1.958.435,19
M Ex 1.194.714,80

IMA-B 5+ 714.434,70

B Disponibilidades Financeiras 525.076,38
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0,86%
1,23%
1,57% 0,51%
1,79% 1,00% 0,44%

2,20%
2,64%

7,54%

41,70%

8,12%

12,02%

18,40%

B Renda Fixa Duracio Baixa Grau de Investimento 49.737.163,16

Mao classificado 21.940.398,13
B Renda Fixa Duracdo Livre Soberano 14.329.285,03
M Titulos Pablicos 0.684.244,31
¥ renda Fixa Indexados §.988.148,23
B 2ciies Indexados 3.144.176,19
B 2cées Dividendos 2.618.476,57
[ Acées Small Caps 2.139.247,84
[ acées Valor/Crescimento 1.866.740,17
B Renda Fixa Duracio Baixa Soberano 1.463.488,72
B 2cies Livre 1.194.714,30
B ~cies Sustentabilidade/Governanca 1.022.867,32
B Fundos de Mono Acdo 606.665,05
[ Disponibilidades Financeiras 525.076,38
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1,00%
1,23%
3,97%

0,97%
0,44%

8,12%

40,36%

9,29%

29,44%

B EB GESTAOQ DE RECURSOS DTVM S.A... 48.129.226,77

CAIXA DTVM 35.116.203,36
B EANCO BRADESCOD S.A. 11.081.882,93
B TESOURD NACIOMAL 9.684.244 31

[ SAFRA DISTRIBUIDORA DE TITULOS... 6.174.651,22
B SANTANDER BRASIL GESTAQ DE REC... 4.738.772,00
B CONFEDERACAQ DAS COOPERATIVAS ... 1.463.488,72

I AZ QUEST INVESTIMENTOS LTDA. 1.194.714 .80
[ PLURAL INVESTIMENTOS GESTAO DE... 1.152.430,91
B DISPONIBILIDADE FINANCEIRA 525.076,38
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1,23%
1,48%

1,00%
0,44%

8,12%

40,36%

8,78%

25,44%

B BB GESTAQ DE RECURSOS DTVM S.A... 48.129.226,77

CAIXA ECONGMICA FEDERAL 35.116.203,86
B E4NCO BRADESCO S.A. 10.473.780,09
B TESOURO MACIOMAL 0.684.244 31

[ sAFRA ASSET CORRETORA DE TITUL... 6.174.651,22
B sANTANDER DISTRIBUIDORA DE TIT... 4.738.772,00
[ BEM DISTRIBUIDORA DE TITULOS E...  1.760.533,75
[ BANCO CODPERATIVO SICREDI S.A. 1.463.488,72
[ INTRAG DTVM LTDA 1.194.714,80
B DISPONIBILIDADE FINANCEIRA 525.076,38
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5. RENTABILIDADE MENSAL

Més SaldoAnterior  Aplicaghes  Resgates
Janeirg 110.643.33443 272030954 357452105
Fevereiro 113.276.04402 105172620  1.448.78103
Margo 11447241255 1.319.800.34 440.051,09
Abril 118.041.86287  1.104.846.43 53480370
Maio 1772054720 1.331.880.75 50516020

Retomo Acululado (Periodos)
Periodo Retorno 5 Retono %
1 Trim 4.008.826.53 451%

Saldo Atual

113.276.044,02
114.472.412,55
116.041.862,87
117.720.547.20

118.736.816,52

Meta %

3.30%

Retorno §

2.436.821,10
1.502.403,26

918.502,07
1.17.731.55

218.376,36

Retomo
Acumulado 3

2.488.821,10
4.080.224 45
4.088.826,53
6.116.558,08

6.335.834 04

Retomo %

224% A
141% 4
0.80% A
0,86% A

0,18% &

Retomo

Acumulado % Vleta %
2,24% 0,7%%
3,605 1,10%
451% 1,37%
551% 1.11%
AT1% 1,02%

Grafico Retorno e Meta Acumulado

6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1,00%

0.00%

5,11%

B Investimentos

5,1%

2026
IPCA+569 a.a.

Meta
Acumulado %

0.78%
1,80%
3.30%
4,45%

5.51%
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6. MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS

RENDA FIXA Saldo Anterior  Aplicages Resgates Saldo Atual Retomo 5
TITULOS PUBLICOS - OFERTA BALCAD 0.617.208,18 0,00 21.208,27 0.584.244 21 0823140
BB FLUXO SOBERANO RESP LIMITADA FIF CIG RENDA FI%A PREVIDENGIARIO CURTO PRA... 1.550.612,58 1.083.540,13 280.093,75 2.386.263,35 2219580
BB IMA-B 5+ TITULOS PUBLICOS RESF LIMTADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO T16.028,45 0,00 0,00 714.434,70 -1.583,75
BB IMA-B TITULDS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 5.050.442 81 0,00 0.00 5.074.150,23 14.718.42
B8 IRF-M TITULOS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 184578817 0,00 0,00 1.852.425,18 1264802
BB FERFIL RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREVIDENCIARIOL... 18.228.343.35 0,00 0.00 18.428.052,17 200.508.32
BB FREVIDEMCIARIO RENDA FIXA TITULOS PUBLICOS VERTICE ESPECIAL 2028 FIF RES... 1.068.313 42 0,00 31.878,48 1.036.188,75 875381
BE TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENCIAR... 3.202.009,08 0,00 0,00 3.330.197.78 35.201,70
BB TITULOS PUBLICOS VERTIGE 2027 Il RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA PREVIDENGL... 4.586.204,75 0,00 133.158,14 4.513.808,71 80.473,10
BB TITULOS PUBLICOS VERTICE 2028 RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA FREVIDENCIARI... 7.001.458,78 0,00 0,00 8.086.106,23 7264857
BRADESCO PREMIUM RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI 8.107.355,82 0,00 0.00 8.210.238.83 102.880.71
CAIXA BRASIL 2028 X TITULDS PUBLICOS RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA 5.285.020,65 0,00 0,00 5.214.377.73 48.457,08
CAI¥A BRASIL ESFECIAL 2028 TITULOS PUBLICOS RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA 2743708412 0,00 0.00 27787402 30.078.80
CAIXA BRASIL ESPECIAL 2027 TITULOS PUBLICOS RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA 2.710.360,05 0,00 T9.744,85 2.666.415,77 3579137
CAIXA BRASIL RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP 17.768.850,21 0,00 0,00 17.865.867.41 197.008,10
CAIXA NOVO BRASIL IMA-B RESP LIMITADA FIF CIC REMDA FIXA LP 040.455 97 0,00 0.00 952.760,18 331318
SANTAMDER INSTITUCIONAL PREMIUM RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA REFERENCIA... 4.117.051,78 0,00 30.000,00 4.132.108,85 45.055,17
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA 1.447.831.78 0,00 0.00 1.463.438,72 15.658,04
CAIXA BRASIL IMA-B TITULDS PUBLICOS RESF LIMITADA FIF RENDA FIXA LP 0,00 288.311.,62 0,00 282.348,85 38,23

98.177.221,23 1.381.860,75 595.169,29 99.968.07636 1.004.163 67

RENDA VARIAVEL Saldo Anterior  Aplicagbes Resgates Saldo Atual Retomo §
AZ QUEST SMALL MID CAPS RESP LIMITADAFIF CIC A(;f)ES 1.275.610.27 0,00 0,00 1.184.714,80 -80.885.47
BE GOVERNANCA IS RESP LIMITADA FIFAQE)ES 1.100.613,62 0,00 0,00 1.022.867,32 -86.748,38
BB SMALL CAPS RESP LIMITADAFIF CIC AQGES £16.246,73 0.00 0,00 875.704,32 -41.142,35
BB VALOR RESP LIMITADAFIF CIC A(;EJES TG7.802,05 0,00 0,00 714.300.25 -53.582.78
BRADESCO DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF A(;fJES 658.641,05 0,00 0,00 608.102.84 -50.520,11
BRADESCO ESTRATEGIA SMALL CAPS RESP LIMITADA FIF CIC A(;EJES 1.314.584.31 0,00 0,00 1.283.543,46 -51.020,85
CAXA BRASIL INDEXA IBOVESPA RESP LIMITADA FIF AQE)ES 3.383.727,18 0,00 0,00 3.144.178,18 -230.551,00
CAXA EXPERT VINCI VALOR DIVIDENDOS RPPS RESP LIMITADA FIF CIC AQGES 2.171.008.08 0.00 0,00 201037373 -160.635,35
PLURAL DIVIDENDOS RESP LIMITADA FIF.&Q{SES 1.258.305,17 0,00 0,00 1.152.430,01 -105.874,26
SANTANDER PETROBRAS 2 RESP LIMITADA FIF CIC AQGES T10.636,89 0,00 0,00 806.565.05 -102.871,84
- 13.566.847 12 0,00 000 1259288794 -97395918
ESTRUTURADOS Saldo Anterior  Aplicagdes  Resgales Saldo Atual Reforno §
SAFRA CAPITAL PROTEGIDO BOLSA AMERICANA RESP LIMITADA FIF MULTIMERCADD 5.835.478,85 0,00 0,00 6.174851.22 18817237
- 5.985.478,85 0,00 0,00 6.174.651,22 18917237
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7. ENQUADRAMENTOS RESOLUGAO CMN.

Artigos Limite (%) Utilizado Livre Govemnanca (Pro Gestdo)
§ NIVEL2 Validade: 19/05/2028
@ 701 Fundo/Classe 100% Titulo Piblicos ou E .. 100,00%  3335% 39.593.89973 6665%  79.14171579
Segment
@ 70101- Titulos Piblicos - Oferta Balcio 100,00 16% 8424431 9184 09
@ Renda Fixa
@ 7'V FundolClasse de Investimento em Renda 80,00 4269% 9.932,32 4429
@ Renda Varidvel
ndo/Classe de Investimento em Agi 40 10.61% 235794 34 27 @ Estruturados
@ 10°1- FundoiClasse de Investimento Multimer... 5.20% 65122 9,80

Artigos

8. ANALISE DE RISCO X RETORNO

Grafico Risco x Retorno

@ Retorno @ Risco
3.00

2.00
" \

Fev'26 15Fev Mar'26 15Mar  Abr'26 15Abr Mai'26 15 Mai

0.00
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9. RESUMO

POSIGCAO DE ATIVOS: no encerramento do més de maio de 2026 em
31/05/2026 a carteira de investimentos do IMPREV alcangou o valor de R$
118.735.615,52, apresentando crescimento nominal de 7,31% em relacdo ao valor de
R$ 110.643.334,43 registrado em 31/12/2025. A carteira de investimentos apresentou
rentabilidade no més de maio de 2026 de R$ 219.376,86, e no ano de R$ 6.335.934,94,
em percentuais a carteira de investimentos apresentou rentabilidade mensal de 0,80%,
contra uma meta atuarial no més (IPCA + 5,69% a.a.) de 1,37%, no 1° Trimestre do ano
a rentabilidade foi de 4,51%, contra uma meta atuarial de 3,30%.

ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS

No final do periodo, a carteira apresentou numeros de fechamento que
evidenciam que suas posicoes estdo em conformidade com os limites definidos nos
artigos da Resolugao 5272/2025.

ENQUADRAMENTO NA RESOLUGAO E POLITICA DE INVESTIMENTOS

A situacdo da carteira ao término do periodo, apesar de alguns objetivos n&o
terem sido alcangados (estratégias alvo), fica demonstrado o cumprimento da legislagao
em vigor, bem como da propria Politica de Investimentos definida para o ano. Eventuais
diferengas 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 historicas da rentabilidade e risco por ativo da carteira em relacido aos
respectivos benchmarks, demonstraram de forma consolidada e no periodo, resultados
adequados e compativeis com suas propostas.

DISTRIBUIGAO 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
0s objetivos da politica de investimentos, e de rentabilidade e liquidez pretendidos.

DISTRIBUIGAO POR CLASSIFICAGAO ANBIMA

Os fundos de investimentos presentes na carteira seguem as caracteristicas de

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

DISTRIBUICAO POR GESTORAS E ADMINISTRADORAS

As gestoras e administradoras dos fundos de investimentos presentes na
carteira sdo instituicbes regulares junto aos 6rgaos de controle e fiscalizagao, estao
presentes na lista exaustiva de instituicdes com as quais os RPPS podem manter
investimentos, assim como apresentam histérico de regularidade no ambiente de gestéao
e administragao de investimentos.

RETORNO DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS

Como ja dissemos acima na descricao do Cenario, 0 més de maio de 2026 foi
um més marcado pelo retorno da volatilidade e por um aumento na averséo ao risco.
Os investimentos no segmento de renda variavel apresentaram comportamento mais
fraco, com oscilagées e retornos negativos, refletindo tanto a sensibilidade aos ruidos
externos quanto a postura mais cautelosa dos investidores. Ja 0 segmento de renda fixa
voltou a cumprir seu papel de estabilizador das carteiras, beneficiada por expectativas
de juros um pouco mais elevados e pela busca por ativos de melhor relagdo risco x
retorno. Ja os investimentos no exterior apresentaram desempenho superior,
beneficiados pela recuperagao dos mercados globais.

RETORNO DOS FUNDOS DE INVESTIMENTOS

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

DELIBERAGAO DA POLITICA MENSAL DE INVESTIMENTOS, fica definido
aplicar o resgate no valor de R$ 1.5000.000,00 (um milhdo, e quinhentos mil reais) do
Fundo de Investimentos BB FLUXO SOBERANO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA
FIXA PREVIDENCIARIO CURTO PRAZO, e aplicar o valor no Fundo de Investimentos
SICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL DI RESP LIMITADA FIF RENDA FIXA.

ANALISE E APROVAGCAO DO RELATORIO DE INVESTIMENTOS DO MES
DE MAIO DE 2026.

Apods analises e discussodes, fica aprovado por unanimidade todos os itens do
presente relatério de investimentos, pelo Conselho Fiscal do IMPREV, que vai assinada

pelos membros do Conselho Fiscal.
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Viradouro/SP, 18 de junho de 2026.

LAERCIO FERREIRA JUNIOR PAULA FERNANDA ALVES FELIX
Membro do Conselho Fiscal Membro do Conselho Fiscal

LEONARDO ZACARONE RODRIGUES
Presidente do Conselho Fiscal
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