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ATA NUMERO 05/2026 DA REUNIAO ORDINARIA DOS
MEMBROS DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO
IMPREV — INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
DE VIRADOURO.

Ata da reunido ordinaria dos membros do Comité de Investimentos,
realizada no vigésimo dia do més de maio de dois mil e vinte e seis, com
inicio as oito horas, na sede do IMPREV - Instituto Municipal de
Previdéncia de Viradouro, localizada na Praga Sagrado Coragado de Jesus
n° 100, na cidade de Viradouro, Estado de Sao Paulo. Os membros do
Comité foram previamente notificados e instruidos com todos os relatorios
pertinentes, encaminhados via e-mail. Participaram da reunido os
membros titulares: Sr. Cristiano dos Santos Monteiro, Sra. Carolina Harue
Nacamura Shimano Bellini, Sra. Camila Leme Beluzzo Lodo, ¢ a
Presidente do Comité, Sra. Mirelli Cristina Rodero Calderero Bresqui.
Havendo quérum suficiente para deliberagao, deu-se inicio a reunido com
a seguinte pauta, previamente informada:

I — Apresentacao do Relatorio de Investimentos

Foi apresentado o Relatdrio de Investimentos referente ao més de abril de
2026. A carteira de investimentos do IMPREYV alcancou o valor de R$
117.729.547,20, apresentando crescimento nominal de 6,40% em relagao
ao valor de R$ 110.643.334,43 registrado em 31/12/2025, nao
considerando os recursos disponiveis em conta corrente. As posigdes da
carteira respeitam os limites definidos nos artigos da Resolucgdo
5272/2025.

Foi apresentado relatorio da contabilidade referente ao controle e a
arrecadagdo. A carteira de investimentos, no més de abril de 2026,
apresentou receita de R$ 1.117.731,55, e no ano de R$ 117.729.547,20.
A carteira de investimentos apresentou rentabilidade mensal de 0,96%,
contra uma meta atuarial no més (IPCA + 5,69% a.a.) de 1,11%, no ano a
rentabilidade foi de 5,51%, contra uma meta atuarial de 4,45%, Apos
analise da carteira de investimentos do IMPREV, o relatdrio foi aprovado
por unanimidade dos presentes.

IT — Analise Mensal

Foram analisados o Boletim Focus, o panorama econdmico do més de
abril, o fluxo de caixa mensal e anual dos aportes e investimentos, bem
como os dispéndios de recursos para pagamento dos beneficios no curto,
médio e longo prazos.

No exercicio de 2026 no decorrer do més de abril, a dotagao em relacao
as despesas previstas com as realizadas, encerrou o més com sobra de
saldo orcamentario em R$ 5.128.426,94, dentro do més foram executados
R$ 546.344,17 equivalente a 9,63% sobre a dotacdo anterior. Em relagao,
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a receita total constituida em abril se deu no montante de R$ 1.136.231,94.
A comparagao sobre as execugdes dentre as receitas e despesas em abril
gerou um superavit no meés.

Dentre o més de abril observamos um ganho de caixa em relagdo as
arrecadacdo e aplicagdes financeiras, € sobre o orgamento, onde entre
as receitas arrecadadas e as devidamente pagas resultou em um superavit
or¢camentario e financeiro.

Cenario Economico;

O cendrio macroecondmico segue marcado por uma combinagdo
desconfortavel entre atividade doméstica resiliente, mercado de trabalho
ainda apertado, piora da composi¢ao inflaciondria e elevada incerteza
externa. No Brasil, os dados de atividade reforcaram a expectativa de
reaceleracao no inicio de 2026, sustentada por estimulos a demanda e pela
for¢a da renda, enquanto o mercado de trabalho continua operando em
patamar historicamente apertado. Ao mesmo tempo, a inflagdo voltou a se
deteriorar na margem, com piora relevante em servigos, alimentos e bens
industriais, levando nossa projecao 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 proje¢ao para a taxa Selic de 2026 foi alterada de
12,50% para 13,25%.

O IPCA1S5 de abril contrata algum alivio de headline via passagem aérea,
mas a composi¢ao ficou pior do que o esperado. Surpresa altista em alguns
nucleos de servigos levou a revisdes de alta para todos os meses, € o dado
da PNAD segue apontado mercado de trabalho em patamar inflaciondrio.
No lado benigno, alimentos podem trazer menor pressao, com in-natura €
proteinas mostrando espago 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 [PCA para 2026 foi
revisada de 4,5% para 4,9%, com maior pressao em servigos, industriais e
administrados. Balanco de riscos ainda segue assimétrico para cima, mas
0 cambio configura um importante vetor de baixa.

Os dados de atividade reforcaram a expectativa de reaceleracdo da
economia brasileira no inicio de 2026. O IBC Br avancou 0,60% m/m em
fevereiro, com alta disseminada entre industria, servigos e agropecuaria,
enquanto o IBC Br ex agro renovou o maior nivel da série historica. No
mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu baixa, a renda real
renovou maxima histérica e 0 CAGED surpreendeu positivamente, com
criagdo 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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ApOs a interrupcao do movimento de apreciacdo em marco, abril trouxe
nova valorizacao do real, em linha com o enfraquecimento global do dolar
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
valoriza¢do acumulada proxima de 8,5% no ano. Esse movimento reforca
a importancia do cAmbio como potencial vetor baixista para a inflagdo, em
dinamica semelhante a observada em 2025. Nossos modelos seguem
apontando para depreciagdo 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, a0 menos
formalmente, uma trajetéria 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¢ao das projecoes 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 obrigatdrias e ao
crescimento do saldrio-minimo. No front politico, a pesquisa
Genial/Quaest mostrou continuidade da deterioracdo da avaliacao do
governo Lula, com desaprovacdo em alta, piora da percepcdo 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 restri¢des ao fluxo de petrdleo pelo Estreito de
Hormuz, a incerteza diplomatica e a saida dos Emirados Arabes Unidos
da OPEP elevaram a volatilidade das commodities e ampliaram os riscos
para inflagao, 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 estavel, 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 comunicagdo mais cautelosa,
com menor convicgao sobre cortes no curto prazo. Na Europa, o choque
de energia aumentou o risco de estagflagdo, com inflagdo mais alta,
confianga em queda e PMI composto em contragao.
A indefini¢cao do conflito militar entre Estados Unidos, Israel e Ira 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 restri¢gdes relevantes sobre o
fluxo de transporte de petrdleo, 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 normalizacao dos fluxos maritimos.
No campo diplomatico, os esfor¢os de mediagdo continuaram avangando
de forma lenta e incerta. O presidente Donald Trump afirmou que o Ird
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solicitou a retirada do bloqueio naval do Estreito de Hormuz enquanto as
negociagdes seguem em andamento, sugerindo que Teera busca reabrir a
rota o mais rapidamente possivel. Contudo, a dindmica interna iraniana
segue como um fator de incerteza relevante, diante das dificuldades de
coordenacgdo dentro da lideranca do pais e da lentiddo no processo de
consulta ao lider supremo Mojtaba Khamenei, cuja localizagdo segue em
sigilo.
Ao mesmo tempo, a coordenacdo entre aliados ocidentais mostrou sinais
de fragilidade. A visita de Trump ao Reino Unido foi marcada por tensdes
relacionadas a decisdo britdnica de ndo aderir diretamente ao conflito
militar contra Teera, evidenciando divergéncias na resposta transatlantica.
Essa fragmentacdo potencial da coordenacdo ocidental pode reduzir a
eficacia da pressao diplomatica e das sancdes, além de tornar mais incerto
o desenho de uma eventual saida negociada. Nesse contexto, apesar da
presenca de canais de negociacao, o descompasso entre as demandas das
partes e as dificuldades de coordenacao politica seguem limitando a
probabilidade de uma resolugdo rapida.
A crise também comecou a produzir efeitos mais estruturais sobre a
governanga do mercado de petroleo. A decisdo dos Emirados Arabes
Unidos de deixar a OPEP a partir de maio, encerrando seis décadas de
participagdo no cartel, representa uma mudanca relevante no equilibrio do
mercado global de energia. Como o pais era o terceiro maior produtor da
organizacao antes do inicio do conflito, sua saida ocorre em um momento
sensivel, no qual a disrup¢do da oferta iraniana e as restrigoes no Estreito
de Hormuz j& vinham ampliando a volatilidade dos precos. Além disso, o
Ira enfrenta restrigdes crescentes em sua propria capacidade de produgao
¢ armazenamento, com estimativas indicando um prazo limitado até que
os estoques nao escoados pressionem ainda mais sua operacao doméstica.
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
inflacdo, comércio, atividade e politica monetdria. A trajetéria dos
préximos meses seguira altamente dependente da velocidade de uma
eventual solugdo diplomatica e da normalizagdo dos fluxos pelo Estreito
de Hormuz. Enquanto isso ndo ocorre, o balanco de riscos permanece
inclinado para precos de energia persistentemente elevados, crescimento
global abaixo da tendéncia e maior cautela por parte dos bancos centrais,
que precisarao equilibrar pressoes inflaciondrias de curto prazo com sinais
crescentes de desaceleragao da atividade.
Cenario Doméstico:
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 avancgou 0,60% m/m, dando
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continuidade a alta de 0,86% m/m observada em janeiro, ¢ deixou um
carrego estatistico de 1,43% para o 1T26 e de 1,6% para o ano cheio. A
abertura também foi positiva, com avango de 1,2% m/m da industria,
0,29% m/m dos servigos ¢ 0,23% m/m da agropecuaria. Dessa forma, o
IBC Br ex-agro cresceu 0,61% m/m e renovou o maior nivel da série
histdrica, reforcando a percepcdo de que a parcela mais ciclica da
economia voltou a ganhar tracao ap6s a perda de dinamismo observada no
segundo semestre de 2025.

Evolugéo Setorial Mensal

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

IndUstria

Varejo Restrito -01 0.2 =01 05
Varejo Ampliado 1.99 0.7 04 11
Servigos 02 02 0.7 02

IBC-Br g 04 -0l 01 05 00 0.9 06

Fonte: IBGE, BCB, Genial Investimentos

A melhora também apareceu nos dados setoriais do IBGE, embora com
composicoes distintas. A producdo industrial avancou 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 avancou 1,0%
m/m, ambos em nivel recorde, ainda que com composi¢ao mista e alguma
concentragcdo em supermercados, combustiveis e veiculos. Ja os servigos
frustraram na margem, com alta de apenas 0,1% m/m, mas também
retornaram ao maior nivel da série historica, sustentados por informacgao e
comunicagao, servigos prestados as familias e transportes. Em conjunto,
os dados seguem compativeis com nossa expectativa de crescimento do
PIB de 2,0% em 2026, com reaceleragdo no curto prazo, mas
arrefecimento gradual ao longo do ano diante do aperto monetario, da
piora inflaciondria 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 margo, ligeiramente acima do consenso,
mas ainda 0,9 p.p. abaixo do mesmo periodo do ano anterior € no menor
patamar da série para um trimestre encerrado em marco. 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 historica, em R$ 3.722,0, com alta de 5,5% a/a,
enquanto a massa de rendimento real também atingiu novo recorde,
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avangando 7,1% a/a, refor¢cando o suporte do mercado de trabalho ao
consumo doméstico.
O CAGED também apontou para um mercado formal resiliente. Em
margo, foram criados 228,2 mil postos, acima do teto das expectativas e
da nossa projecao, levando o saldo do 1T26 para 631,4 mil vagas. A
abertura foi positiva em quatro dos cinco grandes setores, com destaque
para servicos, constru¢do, industria e comércio. Apesar da surpresa
no headline, a série dessazonalizada sugere alguma moderacdo na
margem, com a cria¢ao liquida recuando de 87,8 mil para 77,8 mil vagas.
Ainda assim, indicadores de aperto seguem elevados, como a razao entre
salarios de admissdo e demissdo e a taxa de desligamento voluntario,
reforcando a visdo de um mercado de trabalho resiliente ¢ 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
negociagdes para uma possivel resolucao do conflito ao longo do ultimo
més permitiram a retomada do movimento de apreciagdo cambial que fora
interrompido no més de margo. A apreciagdo de cerca de 4,0% ao longo
de abril foi acompanhada por um movimento similar nas demais moedas
emergentes em paralelo com a depreciagdo do DXY. Assim, o més de abril
deu continuidade no cenario de cambio mais apreciado nos emergentes ¢
enfraquecimento do Délar. No entanto, no fim do més, o DXY refletiu
algum movimento de risk-off global e trouxe depreciagdo na moeda dos
emergentes, movimento esse que nao foi acompanhado pelo Brasil. A
moeda brasileira se sustentou em patamar apreciado, refor¢ando os fatores
idiossincraticos favoraveis do Brasil em meio a um ciclo de alta
de commodities. Com isso, o real se manteu préximo de R$/USS 5,00,
acumulando uma aprecia¢do cambial préximo de 8,5% no ano. Em nossa
avaliagdo, esse ¢ um importante driver que pode trazer surpresas
inflacionarias baixistas no ano, assim como observado em 2025.
O carry-to-vol retorna a um patamar que fundamenta a continuidade do
movimento de apreciagdo ao longo de 2026, ap6s o um periodo menos
favordvel em margco. No entanto, continuamos avaliando que a
continuidade desse processo segue muito dependente do desenrolar do
conflito no Oriente Médio, sobretudo se os gargalos criados nas cadeias
de produgao e fornecimento de petroleo serdo capazes de transformar o
choque de pregos de oferta mais persistente do que o antecipado.
Esse cendario levaria os principais bancos centrais ao redor do mundo a
alterar a rota na conducdo de suas respectivas politicas monetarias,
reduzindo a atratividade do diferencial de juros ajustado pelo risco. Da
mesma forma, esperamos que cada vez mais as eleigdes, principalmente
no segundo semestre, se tornem um fator mais decisivo na determinacdo
da trajetoria do Real, podendo contribuir, ou ndo, para que esse
movimento de fortalecimento prevaleca ao longo dos proximos meses. Por
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ora, nossos modelos apontam para uma tendéncia de depreciacao do Real
ao longo dos proximos trimestres, convergindo para o patamar de R$/US$
5,17 ao final do ano.
A dinamica inflacionaria j& vinha se deteriorando de forma relevante na
margem antes mesmo dos impactos do conflito, indicando que a inflagao
teria piorado mesmo sem a contribui¢do de choques externos. Em nossa
avaliagdo, a tendéncia anterior de desinflagdo foi liderada pelo cambio e
condicOes de oferta favoraveis, mas com a inflacao 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 monetério. Esse cenario de maior resiliéncia
da inflagdo de servicos vem se materializando, e agora o cendrio externo
adiciona um choque de oferta altista a essa tendéncia.
Revisamos nossa projecao para o IPCA ao final do ano de 4,5% a/a para
4,9% ala, refletindo a surpresa altista no [IPCA de marg¢o e composi¢do
desfavoravel no IPCA15 de abril. Neste Gltimo, passagem aérea trouxe -
13 bps de surpresa baixista para o headline, mas a composi¢ao se mostrou
desfavoravel. Alimentos ficaram pressionados, bens industriais
aceleraram e importantes nucleos dos servigos ficaram acima do
projetado, resultando em um balan¢o liquido negativo e em uma
deterioragdo relevante da nossa expectativa para a composicdo nos
proximos meses. Nossos modelos apontaram para uma revisao da inflagao
de servicos de 5,7% para 6,0% em 2026, puxada pelos servigos
subjacentes.
O choque recente de commodities adiciona pressdo adicional no curto
prazo. A alta do Brent ja impacta a dindmica inflaciondria mesmo sem
anuncios de reajustes oficiais da Petrobras. Os produtores antecipam o
aumento de custos reprecificando produtos hoje. Observa-se pressao sobre
gasolina, querosene de aviacdo e no diesel, com esse ultimo impactando
os custos logisticos de distribui¢do. Apesar disso, seguimos conservadores
na premissa de proximos reajustes da Petrobras, uma vez que reducgdo 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 inflaciondria, em grande parte descorrelacionada dos choques
externos. Em janeiro, projetdvamos que a variagdo do grupo em margo €
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.
A inflagdo de servigos segue como principal ponto de atengdo, com
importantes nlcleos se mantendo pressionados e com arrefecimento
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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 ¢ uma demanda agregada exigindo alto nivel de
juros reais para arrefecer. Em conjunto, se observa deterioragdo na
margem, piora tanto na composi¢ao quanto trajetoria esperada, reforgando
a leitura de que o processo desinflacionario perdeu tragao de forma
relevante. Seguimos avaliando que uma inflexdo clara do mercado de
trabalho ¢ condi¢do necessaria para arrefecimento robusto e sustentavel da
inflagdo de servigos.

No campo da politica monetéria, a nossa implementagao do modelo do BC
sugeriu piora na proje¢ao para 2026 e para o horizonte relevante. Dentre
os fatores que impactaram, a inflacdo pior na margem e consolidacao de
um Brent mais elevado deveriam contribuir com quase +40 bps de alta na
projecao, mas foram compensados com -25 bps de contribuicdo baixista
do cambio. Para esses prazos, o modelo apontou piora no quantitativo e
também qualitativo, com boa parte da revisdo vindo dos precos livres. O
comunicado confirmou essa expectativa. A projecao para o 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.
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Tabela 4 - Cendrrios alternativos

Cendrios altemativos de Brent

Cendrio de Referéncia* Brent curva préximos 12m Brentcurvaaté HR  Brent 100 dblares perpétuo
Brent IPCA Brent IPCA Brent IPCA Brent
63,08

77,90 41 77,80 4 77,90 4] 7790 4)
0392 43 88,92 43 0892 43 100,00 43
80,00 43 80,00 43 80,00 43 100,00 44
8365 48 8372 48 8372 46 100,00 49
8408 42 80,34 4 80,34 4] 100,00 a7
8448 38 7819 36 7823 36 100,00 44

8480 36 7858 33 7881 33 100,00 43
8532 35 78,98 31 76,03 30 100,00 41
85,75 34 7937 30 76841 29 100,00 3.9
88,17 33 79,76 30 76,79 28 100,00 37
86,60 33 80,8 30 7707 28 100,00 37
87,03 32 80,56 30 77,55 28 100,00 36

*: 0 cendrio de referéncia presumequeo Brent seguea curva futura pelos proximos 6meses.

Dada a dimensdo dessa piora, optamos por avaliar os possiveis cendrios a
frente. A inflacdo 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 inflacdo em extremos opostos, com
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ambos os cenarios sendo praticamente igualmente provaveis. Se o BC for
avesso ao risco, deve colocar mais peso no cendrio de piora e ser mais
cauteloso no ciclo de corte. Nesse contexto, tragamos alguns cenarios
considerando agora o instrumento a disposi¢do do BC, a taxa Selic. O BC
consegue entregar a inflacdo no centro da meta no horizonte relevante caso
cle sustentasse a taxa de 14,75% a.a. até o fim do ano, com elevado custo
em termos de hiato do produto. Por outro lado, uma sequéncia mais
pronunciada de corte de juros, conforme o prescrito pela Regra de Taylor,
aumenta +20 bps a inflacdo no HR, mas punindo bem menos a atividade.
Em um contexto de expectativas se desencorando, entendemos que o
cendrio de mais corte de juros traz mais riscos a0 BC, sendo menos
preferivel. Ja o cendrio “conta gotas”, que propoe ciclo de corte de -25 bps
por reunido, alinha um ciclo de corte proximo das expectativas de
mercado, menor inflacdo no horizonte relevante, ¢ baixo impacto para a
atividade. Com isso, mudamos nossa expectativa de taxa Selic de 2026 de
12,50% para 13,25%.

Tabela 5 - Cendrios alternativos

Cendrios alternativos

Cendrio de Referéncia Higher forlonger Regrade Taylor Conta Gotas*
IPCA Selic Hiato Selic Hiato  IPCA Selic Hiato Selic

dezf25 K] 15,00 04 43 15,00 04 4,3 15,00 04 43 15,00 0,4
nar/26 e 14,75 01 4] 1475 01 4] 14,75 01 4] 1475 01
ju 43 1437 0,0 43 1475 0,0 43 1415 0,0 43 1437 00
set/26 EEX] 13,62 -0.2 43 1475 -03 43 13,38 -01 43 13,88 -02
dez/26 N 13,12 -03 45 1475 -0,6 46 12,55 -01 46 13,38 -04
mar/27 Y 12,63 -04 4] 1450 -09 43 1,75 -0,2 42 12,88 -05
27 Bk 1,94 -05 36 14,00 11 3,9 11,04 -0,2 38 12,38 -06
/27 Il 1,37 -05 33 1350 -1,.2 38 10,42 -0,2 35 1,87 -07
3,5 1,00 -0,6 31 13,00 -1,2 3,7 9,92 -0,2 34 1,37 -0,7
mar/28 [ 1062 -06 29 1223 12 37 9,51 -02 33 10,80 05
jun/2s K] 10,20 -05 28 1,38 -1 3,6 92 -0) 32 10,24 05
setf28 JEK] 977 -05 28 10,56 -1,0 3,6 898 -0l 33 873 -05
dez/28 [k 9,39 -04 28 9,84 -0.8 35 8,81 -01 32 8,31 -04

*: Ocendrie conta gotas é de - 25 bps de corte por reuniao 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 dire¢ao dos exercicios, trazendo um tom Hawk, menos construtivo
com o conflito no Oriente Médio, reconhecendo a deterioracao da inflagao
no curto prazo e sinalizando que o ciclo de corte pode, agora, ter extensado
menor do que o antecipado. Diferentemente de antes, a continuidade de
cortes de -25 bps por reunido nao ¢ mais o cenario de maior trajetoria de
Selic, e a interrupcdo do ciclo j4 em junho passa a ter probabilidade
positiva, apesar de ainda ndo ser o cenario base. Em nossa avaliacdo, o
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comunicado sinaliza que caso os dados de inflacdo e atividade sigam
surpreendendo para cima, a Gltima rodada de corte pode ser a reunido de
junho.
Em relagdo ao fiscal, ao longo do tltimo més, o governo enviou o PLDO
2027 ao Congresso sob a tentativa de preservar, ao menos no desenho
formal, uma trajetoria de consolidagdo 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 ¢ de
0,25% do PIB, o projeta sinaliza uma aparente tentativa de esforco de
ajuste.
Apesar disso, a composi¢ao das projecoes segue levantando duvidas
relevantes sobre a credibilidade do cendrio 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 reducdo parece ambiciosa diante da rigidez das principais rubricas do
orcamento, especialmente beneficios previdenciarios, que seguem
pressionados pela dindmica demografica e pelo reajuste do salério-
minimo, projetado em R$ 1.717,0 para 2027.
Outro ponto importante ¢ que o governo prevé a exclusao de R$ 65,7
bilhdes em despesas do calculo da meta primdria, principalmente
relacionadas a precatdrios e satide. Embora a incorporacao de 39,4% dos
precatorios devidos em 2027 ao alvo fiscal represente uma postura mais
conservadora do que o piso de 10% estabelecido anteriormente, a
manutengao de parcela relevante fora da meta reforga a percepgao de que
o cumprimento do objetivo fiscal ainda depende de flexibilizagdes
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 o padrao observado desde 2024. Em sintese, o PLDO
2027 preserva uma sinalizagao fiscal mais austera no papel, mas ainda
enfrenta desafios significativos de implementagdo. A mudanga na
composi¢ao do ajuste, com menor dependéncia de receitas extraordinarias
¢ maior énfase na contencdo de despesas, ¢ positiva do ponto de vista
conceitual, mas sua viabilidade permanece incerta diante da rigidez
orcamentaria e das pressoes politicas. A nosso ver, em caso de recondugao
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
ultimos anos e alimentado a percep¢do de que a divida ndo deve se
estabilizar no horizonte relevante.
A pesquisa Genial/Quaest divulgada em abril refor¢a que a tendéncia de
deterioragdo na avaliacdo do governo Lula ainda ndo foi revertida. Desde
o inicio do ano, a desaprovacao avangou de 49% para 52%, enquanto a
aprovagao recuou de 47% para 43%. O ambiente segue pouco favoravel
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ao governo, com percepcao de noticiario majoritariamente negativo, piora
na avaliacdo da economia e aumento da preocupag¢do com precos. Em
particular, o percentual de entrevistados que percebeu alta nos alimentos
no ultimo més saltou de 59% para 72%, enquanto a parcela que avalia que
a economia piorou passou de 48% para 50%. Esse quadro ¢ agravado pelo
clevado endividamento das familias, com 72% dos entrevistados
afirmando ter poucas ou muitas dividas para pagar, ante 65% em margo
do ano passado.

Ao mesmo tempo, a isencdo do IRPF ainda ndo parece ter produzido uma
inflexao relevante na percepcao de renda. Segundo os dados da pesquisa,
o percentual de brasileiros alcancados pela medida permanece em 31%,
enquanto 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 nao foi suficiente para compensar a piora percebida em
alimentos, endividamento e condigdes econoOmicas. 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 polarizacdo e maior competitividade. No principal cendrio de
primeiro turno, Lula aparece a frente, com 37% das intenc¢des de voto,
seguido por Flavio Bolsonaro, com 32%, enquanto Ronaldo Caiado
alcanca 6%, seu melhor desempenho até aqui; somadas, as alternativas
fora da polarizagdo chegam a 15 pontos, reduzindo a probabilidade de
defini¢do no primeiro turno. No segundo turno, Flavio aparece
numericamente a frente, com 42%, contra 40% de Lula, mas os dois
seguem tecnicamente empatados dentro da margem de erro. Esse resultado
também € consistente com outras leituras recentes que apontam forte
equilibrio em uma eventual disputa direta entre os dois nomes.

Em nossa avaliagdo, o avanco de Flavio Bolsonaro reflete ndo apenas a
piora da avaliacdo do governo, mas também uma leve mudanga na
percepgao sobre seu grau de moderagdo em relagdo a sua familia: a
vantagem dos que o consideram “radical” caiu de 10 p.p. em marco para
6 p.p. em abril. Ainda assim, o cendrio segue marcado por rejeigoes
clevadas dos dois lados, com medo da volta da familia Bolsonaro em 43%
e medo da continuidade de Lula em 42%, o que ajuda a explicar o empate
técnico no segundo turno. Portanto, ainda que o quadro atual seja mais
favoravel ao campo oposicionista do que no inicio do ano, a eleicao
permanece aberta e altamente polarizada, com elevado piso de votos em
ambos os polos e potencial relevante de volatilidade politica até outubro.
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Cenario 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 deterioracao relevante do
balanco de riscos para a inflagdo. Em linhas gerais, a atividade seguiu em
expansao e o mercado de trabalho permaneceu estavel. Ao mesmo tempo,
o choque de energia associado ao conflito no Oriente Médio comegou a
aparecer de forma mais clara nos indicadores de precos, nas expectativas
de inflagdo e nos custos das empresas. Esse conjunto de informagdes reduz
a urgéncia para cortes de juros pelo Federal Reserve no curto prazo e
reforca a probabilidade de manuten¢do da taxa de juros nas proximas
reunioes.

Os dados de atividade dos EUA apresentaram sinais mistos em margo,
com alguma perda de folego na industria, mas consumo ainda resiliente.
A producao industrial recuou 0,5% m/m, apos alta revisada de 0,7% m/m
em fevereiro, pressionada sobretudo pela queda em servigos de utilidade
publica e pela menor producao de veiculos e autopegas, 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-
automoveis 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 industria 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 1T26, abaixo do consenso de 2,3%, mas em recuperagao frente
a alta de apenas 0,5% t/t observada no 4T25. A aceleragao foi sustentada
pela normalizagdo dos gastos do governo federal apos 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 contribuicao de 1,08 p.p., com
resiliéncia concentrada em servigos.

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
importacdes. Em sintese, o dado afasta temores de perda abrupta de
folego, mas ndo altera a leitura de desaceleragdo gradual da economia
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americana ao longo de 2026, especialmente diante de uma composi¢ao
menos benigna, inflagdo mais pressionada e elevada incerteza geopolitica.
No mercado de trabalho, os dados seguiram compativeis com um quadro
de estabilidade. O payroll de margo mostrou criagao liquida de 178 mil
vagas, bem acima do consenso, refletindo em parte a normalizagao de
fatores temporarios, como o fim da greve da Kaiser Permanentee a
melhora do clima, que favoreceram contratagdes em lazer, hospitalidade e
construcao. A média de trés meses ficou em 68 mil vagas, ainda moderada,
mas suficiente para sugerir que o mercado de trabalho ndo estd se
deteriorando de forma relevante. A taxa de desemprego recuou para
4,26%, embora com queda da participagdo 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, refor¢ando a avaliagao de
que as demissdes continuam contidas. O principal ponto de atengdo veio
da inflagdo. O CPI cheio avangou 0,87% m/m em margo, levando a taxa
em 12 meses de 2,4% para 3,3%, com forte contribui¢do da energia,
especialmente da gasolina, que subiu 21,2% m/m. Apesar disso, o nucleo
permaneceu contido, em 2,6% a/a, sugerindo que o choque ainda ndo se
disseminou para os precos subjacentes. Os indicadores de custos, contudo,
foram menos benignos: o PPI avangou pressionado por energia, transporte
e armazenagem, além de componentes relevantes para o PCE, como
passagens aéreas, saude e servigos 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 deterioragdo 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 combinacao entre maior incerteza associada ao conflito no
Oriente Médio ¢ menor confianga no ritmo de convergéncia da inflagao 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 pregos de
energia, cadeias de suprimento e incerteza econdmica. A ata e¢ o
comunicado refor¢caram que o progresso rumo a meta de 2,0% pode ser
mais lento do que o esperado, com maior preocupagao em relagao ao risco
de inflagdo persistentemente acima da meta e menor convic¢do 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 trajetoria predeterminada, a dissidéncia
de diretores em relacdo a manutengdo do viés de afrouxamento no
comunicado sugere uma discussdo interna dividida. Ao mesmo tempo, o
mercado de trabalho foi descrito como equilibrado, ainda que com riscos
de baixa para o emprego. Em nossa avaliagdo, a mensagem ¢ de que
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o Fed deve preservar uma postura de espera nas proximas reunioes, 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, ntcleos e salarios.
Em suma, a economia americana chegou ao segundo trimestre com
crescimento ainda positivo, consumo resiliente ¢ mercado de trabalho
estavel. No entanto, o choque de energia alterou a composicao dos riscos,
elevando a inflagdo 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 combina¢do de atividade resistente
e inflagdo mais incerta reduz o espago para cortes no curto prazo. Dessa
forma, mantemos a avaliagdo de que o FOMC deve permanecer em
compasso de espera nas proximas reunioes, preservando a op¢ao de cortes
apenas mais adiante, caso a desaceleracdo da inflagdo subjacente se
confirme e os efeitos do choque geopolitico ndo se mostrem persistentes.
Europa: choque inflacionario aumenta risco de estagflagao:
Na Europa, os dados divulgados ao longo de abril refor¢aram uma
deterioragdo do balango macroecondémico, com piora simultinea da
inflagdo, da atividade e da confianga. O choque de energia associado ao
conflito no Oriente Médio comegou a se refletir de forma mais clara nos
indices de pregos e nas expectativas inflaciondrias, a0 mesmo tempo em
que os indicadores antecedentes passaram a apontar perda de tragdao da
economia. Essa combinacdo aumentou o risco de um cenario de
estagflacdo na regido, colocando o Banco Central Europeu em uma
posi¢ao mais desconfortavel para as proximas decisoes de politica
monetaria.
Do lado da inflagao, as pressoes se intensificaram de forma relativamente
disseminada. Na Alemanha, o CPI de margo avangou 2,7% a/a, enquanto
0 Bundesbank passou a projetar inflacao ainda significativamente elevada,
em 2,7% em 2026 e 2,8% em 2027. As medidas de expectativa também se
deterioraram, com o breakeven de inflacio de 10 anos subindo para
2,236%, alta de 49 bps desde o inicio do ano. Na Italia, a inflacdo ao
consumidor atingiu 1,7% a/a em margo, marcando a segunda aceleracao
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 marg¢o, maior nivel em
21 meses, pressionada principalmente pelos combustiveis. Os custos de
transporte avangaram 5,3% a/a, refletindo o aumento dos precos de
combustiveis e lubrificantes para veiculos pessoais. Ao mesmo tempo, 0s
dados de atividade mostraram uma perda de f6lego 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
expansao de contragdo e bem inferior a expectativa de 50,1 pontos. Essa
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foi a primeira contragdo da atividade empresarial desde o fim de 2024,
encerrando uma sequéncia de 15 meses de expansdo. A queda foi puxada
principalmente pelo setor de servigos, mais sensivel & confianca dos
consumidores e ao choque de renda provocado pela alta dos custos de
energia. Em nossa avaliagdo, a leitura € relevante porque mostra que o
conflito no Oriente Médio ndo atua apenas como um choque de precos,
mas também como um freio a demanda.
Os indicadores de confianca reforcaram essa leitura mais negativa. Na
Franca, a confianga do consumidor caiu de 89 para 84 pontos em abril,
maior queda mensal desde margo de 2022, com piora nas expectativas para
desemprego, precos e situagdo financeira pessoal. A confianca empresarial
também recuou de 97 para 94 pontos, abaixo do esperado, apesar da leve
melhora na industria. Em conjunto, os dados sugerem que a preocupagao
com infla¢do e renda ja comega a pesar sobre o sentimento econdmico,
mesmo antes de uma desaceleragcdo mais clara dos indicadores efetivos.
Esse ambiente torna a decisdo do BCE mais complexa. A atividade ja da
sinais de enfraquecimento, mas a alta dos pregos de energia, o avango das
expectativas implicitas de inflagdo e o risco de repasse para salarios e
servicos reduzem o espago para uma postura mais acomodaticia. Nesse
contexto, membros do Conselho tém reforcado uma abordagem
dependente dos dados, enquanto a expectativa dominante ¢ 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 elevacao de juros em resposta
a um choque predominantemente de oferta poderia aprofundar a
desaceleracao ja em curso, o que deve levar o BCE a evitar uma reagao
precipitada até haver maior clareza sobre a persisténcia do choque e seus
efeitos sobre nucleos, saldrios e expectativas.
No Reino Unido, o quadro também se deteriorou. A inflacio acelerou de
3,0% a/a em fevereiro para 3,3% a/a em margo, maior nivel em trés meses,
refletindo o impacto da guerra sobre os combustiveis. Além disso, a
inflagdo de custos das empresas atingiu o 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, o Banco da Inglaterra também
enfrenta um dilema semelhante ao do BCE: manter os juros em 3,75% no
curto prazo, mas sem descartar altas adicionais caso a pressao inflaciondria
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
inflagdo mais elevada, expectativas menos ancoradas, confianca em queda
e atividade em contra¢do. Embora o choque tenha origem sobretudo nos
precos de energia, a sua persisténcia pode ampliar os riscos de segunda
ordem, especialmente em servigos e salarios. Dessa forma, tanto o BCE
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quanto o BoE devem permanecer cautelosos nas proximas reunioes,
evitando sinalizacdes excessivamente dovish enquanto a inflacdo segue
pressionada, mas também reconhecendo que um aperto adicional em meio
a desaceleragdo 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 avancou 5,0% a/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, o 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 exportagdes cresceram 14,7% a/a no trimestre, evidenciando
que a demanda externa voltou a exercer papel central na sustentagdao da
atividade chinesa neste inicio de ano. Na industria, o desempenho do
primeiro trimestre também veio mais forte, com a producdo industrial
acelerando para 6,1% a/a no 1T26, ante 5,0% a/a no 4T25, em linha com
a melhora do setor exportador € da manufatura. Em marco, houve alguma
moderagdo 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 avaliacao, trata-se de
um quadro positivo, mas ainda muito dependente da demanda externa, o
que limita a qualidade dessa recuperagao 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 ¢ do ritmo do bimestre anterior, pressionadas
sobretudo pela queda de 11,8% a/a nas vendas de automoveis, em parte
refletindo a redu¢do dos subsidios ao setor. Segmentos ligados ao mercado
imobiliario, como moveis ¢ materiais de constru¢do, também
permaneceram deprimidos. No investimento, houve alguma melhora, com
alta de 1,7% a/a em ativos fixos no 1T26, mas a composi¢do seguiu
heterogénea: infraestrutura avangou 9,2% a/a e manufatura cresceu 4,1%
a/a, enquanto o investimento imobilidrio recuou 11,2% a/a, refor¢ando o
peso do setor sobre a demanda doméstica.
No setor imobilidrio, os numeros do primeiro trimestre seguiram
transmitindo uma mensagem de fragilidade, ainda que com alguma
melhora marginal na margem. As vendas de imdveis € 0s novos
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langamentos continuaram em contragdo na comparacao interanual, com
recuos de 10,4% a/a e 20,3% a/ano 1T26, respectivamente. A leitura geral
segue sendo a de que o setor continua longe de uma recuperacao
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
autonoma.

Por fim, a reunido do Politburo no final do més de abril reforcou 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 esfor¢os e medidas mais concretas para sustentar a
economia. A sinalizacao foi de continuidade do suporte macroeconémico,
com uma politica fiscal mais proativa, politica monetaria moderadamente
frouxa e manuten¢ao de condi¢des de liquidez acomodaticias. Em nossa
avaliacdo, essa comunicacao ¢ consistente com a ideia de que o choque de
petroleo associado ao conflito no Oriente Médio nao deve alterar a diregdo
expansionista da politica econdmica chinesa.

O comunicado também voltou a enfatizar a expansdo da demanda
doméstica, em linha com as mensagens ja apresentadas no Congresso
Nacional do Povo e em reunides anteriores. Apesar de nao 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¢ao dos consumidores a gastar de forma mais sustentavel. Dessa
forma, entendemos que a reunido reforca a combinagdo 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.
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Indicadores Economicos 8%[!'.9!

Indicador 2009 2020 2021 2022 2023 2026P 2027P

PIB 12%  -33%  48%  30%  32%  34%  23%  20%  18%
Desemprego (médiadeperiodo)  118%  138%  140%  96%  78%  69%  59%  60%  62%
IPCA 431%  452% 1006% 579% 462% 483%  426%  49%  42%
SELC (fim de periodo) 450% 200% 925% 1375% N75% 1225%  1500%  1325% 1.25%
BRL/USD (fim de periodo) 403 519 557 522 486  6I8 553 57 538
Divida Péblica (% PIB) 744% B69% 713% T\ 738% 761%  7870%  B28% B8AO%
Resultado Primdrio (% PIB) -08% -92% 07% 13%  -23% -04%  -050% -0.45% -047%

Ultima atualizagae: 04/05/202

IIT) — Cadastro Fundo de Investimentos, devido a problemas de
enquadramento trazidos pela nova Resolugdo do CMN n° 5725, fica
cadastrado o Fundo de Investimento CAIXA BRASIL IMA-B
TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA LONGO PRAZO, CNPJ:
10.740.658/0001-93.

IV) — Deliberacao da politica mensal de investimentos, fica definido
aplicar os valores dos cupons de juros dos fundos de vértices, no Fundo
de Investimentos CAIXA BRASIL IMA-B TiTULOS PUBLICOS
RENDA FIXA LONGO PRAZO, CNPJ: 10.740.658/0001-93, as
alocagOes dos recursos na carteira de investimentos do IMPREV, foram
aprovados por unanimidade.

IV) - PALAVRA LIVRE. Nada mais a deliberar, a Presidente do Comité
deu por encerrada a reunido as 09:40hs, e para constar, o Gestor da
Autarquia redigiu esta ata, e por serem verdadeiros os fatos constantes
desta ata, assinam os membros do Comité presentes.

CRISTIANO DOS SANTOS MONTEIRO CAROLINA H. N. SHIMANO BELLINI

Comité Investimentos Comité Investimentos
ANBIMA CPA-20 ANBIMA CPA-10
CP RPPS CGINV 1 CP RPPS CGINV I
CAMILA LEME BELUZZO LODO MIRELLI C. R. CALDERERO BRESQUI
Comité Investimentos Presidente do Comité Investimento
CP RPPS CGINV 1 CP RPPS CGINV 1
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