INSTITUTO DE PREVIDENCIA SOCIAL DOS SERVIDORES
PUBLICOS DO MUNICIPIO DE CAMPO ALEGRE
Rua Nereu Ramos, 425 — Centro - Campo Alegre —SC
(adm@iprecal.sc.gov.br) (47 3632-1574)

PARECER N° 147 ALOCACOES DE INVESTIMENTOS

Competéncia de marco de 2026

1. INTRODUCAO

Na busca por uma gestdo previdencidria de qualidade e principalmente no que diz respeito as
Aplicacdes dos Recursos, dispomos do parecer de deliberagdo e analise, promovido por este Comité

de Investimentos.

Foi utilizado para a emissdo desse parecer o relatério de analise completo da carteira de investimentos,
fornecido pela empresa contrata de Consultoria de Investimentos, via sistema proprio de
gerenciamento e controle, onde completa: carteira de investimentos consolidada; enquadramento
perante os critérios da resolugdo CMN n2 5.272/2025 e suas alteragBes; retorno sobre ao
investimentos; distribuicio dos ativos por instituigdes financeiras; distribuicdo dos ativos por
subsegmento; retorno da carteira de investimentos versos a meta de rentabilidade; evolucdo

patrimonial e retorno dos investimentos apds as movimentacoes.

2. ANEXOS
2.1 RELATORIOS DA CONTABILIDADE E ASSESSORIA FINANCEIRA

Os relatérios emitidos pela contabilidade e pela assessoria Financeira do IPRECAL anexos
referentes as competéncias MAR/ABR-2026 deverdo ser analisados de maneira conjunta
a este parecer.

Relatérios Anexos
Relatério Analitico consolidado dos Investimentos ANEXO |
Relatério Macroecondmico ANEXO Il
Balanco Orgcamentario ANEXO IlI

3. ANALISE DE CENARIOS MACROECONOMICO — ANEXO II
4. EVOLUCAO DA EXECUCAO ORCAMENTARIA — ANEXO IlI

Acompanha este parecer, na forma do ANEXO lll, o balanco orcamentario de margo/2026 que
demonstra que as contribui¢Bes repassadas dos servidores estdo de acordo com a legislagdo

vigente, somado a Parte Patronal das Contribuicdes do Fundo Previdenciario.
5. ANALISE DA CARTEIRA DE INVESTIMENTOS
5.1. CARTEIRA DE INVESTIMENTOS CONSOLIDADA - ANEXO |

6. ANALISE DE CARTEIRA POR PARTE DA CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS

b
3

)
4
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N3o foram solicitados Andlises de carteira no més de referéncia pelo IPRECAL a Consultoria de 70

Investimentos contratada.
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7. ANALISE DE FUNDOS DE INVESTIMENTOS POR PARTE DA CONSULTORIA DE
INVESTIMENTOS

Nio foi solicitado no més de referéncia pelo IPRECAL a Consultoria de Investimentos contratada
pareceres e analise dos fundos.

8. PROCESSOS DE CREDENCIAMENTO

N3o houve processo de credenciamento no més de referéncia.
9. PLANO DE CONTINGENCIA

N3o houve processo de contingéncia no més de referéncia.
10. CONSIDERACOES FINAIS

Este parecer foi previamente elaborado pelo atual gestor dos recursos, que previamente disponibilizou
para os membros do Comité de Investimentos pudessem analisa-lo e pontuar suas consideragdes.

As alteragdes demandada e de comum acordo entre os membros do Comité de Investimentos, foram
formalizadas e encaminhadas ao gestor dos recursos, que promoveu sua atualizacdo/retificacdo.

Este parecer, apds sua atualizagdo, foi novamente submetido previamente aos membros do Comité
de Investimentos para nova anélise, ndo havendo novas alteragdes.

Em relacdo a carteira de investimentos do IPRECAL entendemos que as alocacdes nos moldes
apresentados no relatério do ANEXO | estdo de acordo com a estratégia tragada pelo IPRECAL, e, por
hora, n3o se vislumbra uma modificacdo mais aguda nos ativos do IPRECAL, tendo em vista todas as
condicdes de mercado ja previamente demonstradas no presente parecer.

Entendemos no contexto geral do parecer proferido que apds anélise, ndo haver indicios ou nimeros
que prejudiquem a aprovacdo das sugestdes apresentadas e assim, APROVADO este parecer, por
estarem em concordancia com o que foi definido e analisado na reunido do Comité de Investimentos
datada de 28 de abril de 2026.

Este parecer devera ser submetido ao Conselho Administrativo para sua deliberacdo e submetido ao
Conselho Fiscal para a deliberagdo de sua efetividade.

COMITE DE INVESTIMENTOS

NOME COMPLETO ASSINATURA |
Rhoyter Andrey Schafacheck /) (
Patrick Onghero V
Cleber Rotter

= . \PS-C/A nol\’xf_-'

Irineu Woitskovski Junior

P

CONSELHO FISCAL ) [\
NOME COMPLETO ASSINATURA

Ana Luiza Telma @]’U %
/ @M% .v/ A
Karina Schulter Linhares Y'mm m&ﬁw @Jfgﬂ%
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CONSELHO ADMINISTRATIVO
NOME COMPLETO ASSINATURA
Luzia Reckziegel Roepke < 7~ - %ﬂ
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Irineu Woitskovski Jinior NMM be\_
Andressa Coelho de Avila G - s \C@m& do. CU:\Q.Q,

Rhoyter Andrey Schafacheck ( A:
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ANEXO |
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Eventos Relevantes de 2026

02/04 Primero Turno das Eleicdes Presidenciais e Eleicdes
Legislativas no Peru.

04/04 Prazo final para filiacdo partidaria, mudanga de
domicilio eleitoral e para presidente, governadores e
prefeitos sairem dos cargos para concorrer a outras
fungoes.

29/04 Reunido do FOMC para decisdo de juros

29/04 Reunido do Copom para decisdo de juros.

30/04 Reuniao do BCE para decisao de juros

01/05 Troca dos presidentes de FEDs regionais que
votam nas decisdes de juros.

15/05 Posse do novo presidente do FED

22/05 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

31/05 Primero Turno das Eleicdes Presidenciais na
Colémbia.

07/06 Segundo Turno das Elei¢es Presidenciais no Peru.
11/04 Reunido do BCE para decis3o de juros

17/06 Reunidao do FOMC para decisao de juros

17/06 Reunido do Copom para decisao de juros.

21/06 Segundo Turno das Eleicdes Presidenciais na
Colémbia.

Expectativa do fim do julgamento das tarifas de
importacao dos EUA.

20/07 Inicio do periodo destinado as convencoes partidarias
e a definigdo de candidaturas para a elei¢do.

20/07 Inicio do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

22/07 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

23/07 Reunizo do BCE para decisao de juros

29/07 Reunido do FOMC para decisao de juros

05/08 Fim do periodo destinado 3s convencdes partidarias e
a definigio de candidaturas para a elei¢do.

05/08 Reuniao do Copom para decisdo de juros.

15/08 Fim do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

16/08 Inicio da propaganda eleitoral.

10/09 Reuniiao do BCE para decisdo de juros
16/09 Reunido do FOMC para decisdo de juros
16/09 Reunido do Copom para decisdo de juros.
22/09 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

04/10 Primero Turno das Eleicdes Presidenciais no Brasil.
25/10 Segundo Turno das Eleigdes Presidenciais no Brasil.
28/10 Reunido do FOMC para decisdo de juros

29/10 Reunido do BCE para decis3o de juros

03/11 Elei¢oes legislativas nos EUA
04/11 Reuniio do Copom para decisdo de juros.
23/11 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas.

~

09/12 Reunido do FOMC para decisdo de juros
09/12 Reunido do Copom para decisao de juros.
17/12 Reunido do BCE para decisdo de juros
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Choques externos aumentam a incerteza do cenario economico

O cenério global tornou-se mais complexo ao longo do Uliimo més, com a escalada do conflito no Oriente
Médio adicionando um novo choque de energia a um ambiente ja marcado por inflagdo persistente e maiores
incertezas para a conducdo da politica econdmica. Nos Estados Unidos, a atividade segue resiliente, sustentada pelo
consumo e por um mercado de trabalho ainda resiliente apesar de pouco dinamico. Sinais recentes na industria e o
aumento de custos indicam um ambiente tipico de choque de oferta, com implicacoes estagflacionarias. Nesse
contexto, o Federal Reserve tem reforcado uma postura cautelosa e dependente dos dados, diante de uma inflagdo
ainda acima da meta e riscos crescentes associados a persisténcia do choque energético.

Na Area do Euro, a economia continua em expansdo moderada, mas com sinais crescentes de fragilidade. A
atividade seque positiva, embora sem acelerac3o relevante, enquanto o choque de energia ja comeca a pressionar
os custos industriais e a inflacdo cheia. Por ora, o nicleo permanece relativamente comportado, o que sustenta uma
postura de espera por parte do Banco Central Europeu. Ainda assim, a elevada dependéncia energética da regiao
aumenta a sensibilidade a choques adicionais, elevando o risco de efeitos de segunda ordem sobre inflacao e
atividade.

Na China, os dados recentes indicam uma melhora ciclica no inicio do ano, impulsionada por exportacoes e
producdo industrial, mas o quadro estrutural permanece desafiador. O crescimento segue desbalanceado, com
consumo ainda fraco, mercado de trabalho em deterioragdo e setor imobiliario pressionado. Ao mesmo tempo, a
definicio de uma meta de crescimento mais baixa refora a estratégia de acomodacao gradual da economia,
mantendo a dependéncia de exportacdes e investimento industrial como principais vetores de expansao.

No Brasil, os dados de atividade surpreendem positivamente no inicio de 2026, sustentados por um mercado ﬁ?
de trabalho resiliente, crescimento real dos salarios e sinais de recuperacdo na industria. Em contrapartida, a inflacao
voltou a surpreender para cima, com aceleracdo dos nticleos e pressdes relevantes em servicos e alimentos, além de
riscos adicionais associados ao repasse do choque de energia. Esse ambiente ja se reflete nas expectativas, que
voltaram a subir de forma relevante nas ultimas semanas.

Nesse contexto, o cenario para a politica monetéria tornou-se mais desafiador. Embora o Banco Central
mantenha a avaliacao de que a politica se encontra em territorio restritivo e que o processo de transmissao avanca,
o aumento da incerteza externa, a resiliéncia da atividade e a deterioracdo das expectativas reforcam a necessidade
de cautela. Dessa forma, a expectativa do mercado é a continuidade do processo de calibragem, com um corte de
25 pontos-base na reunido de abril, condicionado 2 estabilidade do ambiente externo. Ainda assim, o ciclo devera
permanecer gradual e assimétrico, com manutencdo de postura contracionista ao longo do processo e riscos
crescentes de limitacdo adicional do espaco para flexibilizacao ao longo de 2026. a% %

Estados Unidos: Resiliéncia com viés estagflacionario

A economia americana segue demonstrando resiliéncia no inicio de 2026, mas o ambiente macro tornou-se u
significativamente mais complexo ao longo do Gltimo més. O choque geopolitico no Oriente Médio — com impactos :
relevantes sobre energia, cadeias logisticas e confianca — adicionou uma nova camada de incerteza a um cenario ja
marcado por politica comercial mais protecionista, restri¢es a imigracdo e inflagdo ainda acima da meta.

Do ponto de vista da atividade, os dados seguem solidos. O consumo apresentou recuperacdo robusta em
fevereiro, com vendas no varejo mostrando crescimento disseminado entre categorias e nucleo forte, sugerindo que
a demanda doméstica iniciou bem o ano. As familias também foram beneficiadas pelo aumento nas restitui¢es de 0
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impaosto de renda, com a implementacdo dos cartes de impaostos aprovados no ano passado. Ainda assim, trata-se
de um dado pré-chogue de energia, servindo como “linha de corte” da economia antes do novo choque.

Na industria, o ISM de margo mostrou expansao mais firme da producdo, mas com deterioracao relevante na
composi¢do. A desaceleracdo de novos pedidos, combinada com forte aumento de custos (precos pagos no maior
nivel desde 2022) e piora nos prazos de entrega, aponta para um ambiente tipico de choque de oferta, com impactos
em direcdes opostas sobre inflacdo e atividade.

O mercado de trabalho, por sua vez, segue em um regime cada vez mais claro de baixa contratagdo e demissao.
Os pedidos de seguro-desemprego continuam baixos, indicando auséncia de demissdes relevantes, enguanto outros
indicadores mostram contratacdes com pouco dinamismo, reforgando a ideia de um mercado com baixa rotatividade.
Nesse contexto, ganha relevancia a leitura do Fed de que o crescimento de empregos compativel com estabilidade
da taxa de desemprego pode estar proximo a zero, dade o arrefecimento do crescimento da forca de trabalho
(restricdes & imigracdo e demografia). Isso implica em um equilibrio mais fragil e sensivel a choques adversos.

No front inflacionério, o choque de energia ja comega a se refletir no preco da gasolina e nas expectativas.
Indicadores de confianca mostram elevacao das expectativas de inflacdo de curto prazo, enquanto o aumento de
custos reportado pelas empresas sugere risco crescente de repasse, especialmente se o choque persistir. Ainda assim,
expectativas de longo prazo permanecem ancoradas, sustentando, por ora, a estratégia de cautela do Fed.

Esse ambiente é reforcado por um pano de fundo de maior incerteza na conducdo da politica econdmica. A
politica comercial segue mais protecionista, com manutencao pratica do regime tarifario implementado ao longo de
2025. Ha evidéncias de que o custo das tarifas continua recaindo majoritariamente sobre consumidores e empresas
americanas, explicando entre 0,5 e 0,8pp da inflacdo do nucleo do PCE, atualmente em torno de 3% em 12 meses.

Diante desse quadro, o banco central tem reforcado uma postura de cautela, paciéncia e dependéncia dos
dados. A comunicacéo recente indica um Comité menos dividido do que no inicio do ano e com convergéncia em
torno de uma postura de aguardar e observar, reconhecendo que choques de oferta tornam a funcao de reagao mais
complexa e exigem monitoramento cuidadoso das expectativas de inflacao.

A guerra no Oriente Médio adiciona um elemento critico a esse debate. Choques de energia tendem a ser
estagflacionarios, elevando a inflagdo rapidamente enquanto comprimem a renda real e, portanto, o consumo. O
ponto central passa a ser a persisténcia do choque: movimentos temporarios tendem a ser relevados inicialmente,
mas episodios mais duradouros podem contaminar as expectativas e exigir resposta mais firme da politica monetaria
nos EUA.

A leitura probabilistica aponta para um cenario intermediario, no qual a economia desacelera, mas nao entra em
recessao, enguanto a inflag@o se torna mais persistente. Isso tende a manter o Fed em pausa por mais tempo, com
reducio significativa da probabilidade de cortes em 2026.

Para monitorar: persisténcia do choque de petroleo, evolugao das expectativas de inflagdo e dinamica do
mercado de trabalho (especialmente contrata¢des).
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Grafico 1: ISM Manufatura - Z-score desde 2011 Grafico 2: Expectativas de Inflacdo (a/a)
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Zona do Euro: Crescimento fragil sob choque de energia

A economia da Area do Euro mantém uma trajetoriz de crescimento modesto, mas com sinais crescentes de
fragilidade diante do chogue energético global.

Os indicadores de atividade mostram que a regido segue em expansao, com o PMI de manufatura atingindo o.%)
maior nivel desde 2022. No entanto, a leitura qualitativa @€ menos construtiva: o avango reflete, em parte, efeitos
técnicos ligados ao alongamento dos prazos de entrega, enguanto a demanda permanece apenas moderada

Assim como nos Estados Unidos, o principal destaque do més foi o forte choque de custos. A indUstria europeia
reportou aceleracdo relevante da inflacdo de insumos, impulsionada por energia, transporte e disrupgoes logisticas.
Ao mesmao tempo, os prazos de entrega se alongaram significativamente, atingindo os niveis mais elevados em varios
anos e reforcando o carater de choque de oferta.

A inflacdo ja comecou a refletir esse movimento. A prévia de marco mostrou forte aceleracdo do indice cheio,
puxada quase integralmente por energia, enquanto o nicleo surpreendeu para baixo, indicando que os efeitos de
segunda ordem ainda s3o limitados. Trata-se de uma dinamica tipica dos impactos iniciais de um choque de oferta:
inflagdo cheia pressionada, com nucleo ainda bem-comportado.

No entanto, o risco a frente & claro. A Europa € particularmente sensivel a choques energéticos, dada sua
dependéncia de importacdes de gas, petroleo e derivados. O atual contexto, combinado com niveis de estoques
relativamente baixos e cadeias logisticas tensionadas, eleval o risco de efeitos de sequnda ordem sobre servicos,
salarios e expectativas.

Além disso, o ambiente de incerteza geopolitica tem afetado a confianca e o comportamento das empresas. N
Relatos qualitativos indicam empresas operando em modo defensivo, com pressao sobre margens, postergacio de

investimentos e redugao de contratacdes. 2/
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Apesar disso, a auséncia de pressdo mais clara no nucleo sustenta uma postura cautelosa por parte do Banco
Central Europeu (BCE), com viés de aguardar e observar no curto prazo. A leitura predominante é de que choques de

energia temporarios podem ser relevados inicialmente, mas episddios mais persistentes exigiriam resposta mais ativa
de politica monetaria.

Para monitorar: repasse do choque de energia para o ntcleo de inflacdo, dinamica de salarios e impacto do
chogue de petroleo sobre a atividade doméstica.

Grifico 3: Area do Euro - Inflagio (% a/a) Grafico 4: Expectativas de Inflagdo (a/a)
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China: Melhora ciclica com crescimento ainda desequilibrado =
A economia chinesa comecou 2026 com desempenho melhor do que o esperado, sustentado principalmente

por impulso externo e indUstria mais forte, mas o quadro subjacente permanece heterogéneo e estruturalmente

fragil. Os dados de janeiro e fevereiro indicam uma recuperacao ciclica, impulsionada por exportages muito robustas

(beneficiadas pelo ciclo global de tecnologia) e aceleracdo da producgao industrial, enquanto o suporte fiscal

antecipado via subsidios ao consumo e aceleragao de investimentos publicos também contribuiram para a melhora
da atividade.

Apesar desse inicio de ano mais forte, a composigdo do crescimento segue desbalanceada. O consumo das
familias apresentou alguma recuperacdo, mas ainda em niveis historicamente baixos e dependente de estimulos
pontuais, enquanto o mercado de trabalho mostrou deterioracao adicional, com aumento da taxa de desemprego.
Ao mesmo tempo, o setor imobiliario permanece como o principal vetor negativo, com contragdo expressiva em
vendas, investimentos e novos lancamentos, ainda sem sinais claros de estabilizacdo.

Do ponto de vista prospectivo, o balanco de riscos tornou-se mais equilibrado. Por um lado, a forca das 6\
exportacdes, que ja contribuiram de forma relevante para o crescimento em 2025, pode gerar surpresas positivas
adicionais via producdo industrial. Por outro, persistem limitages importantes a recuperacao domeéstica, incluindo %f
um mercado de trabalho mais fraco, confianga deprimida, efeito riqueza negativo do setor imobilidrio e menor
intensidade dos estimulos ao consumo em 2026. /ﬂ
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O choque global de energia adiciona uma nova camada de complexidade a esse cenario. Ainda que a China seja
relativamente menaos vuineravel do que outras economias, dado seu mix energético mais diversificado, precas mais
altos de petroleo e derivados ja comegam a pressionar custos industriais e margens, com impactos potenciais sobre
a atividade a frente. Estimativas sugerem que um choque prolongado de petroleo poderia reduzir o crescimento em
torno de 0,2pp, mantendo o viés de desaceleragdo da economia.

Nesse contexto, a estratégia de politica econémica segue calibrada. A definicdo de uma meta de crescimento
mais baixa para 2026 sinaliza um ajuste deliberado das expectativas, enquanto o foco permanece em industria,
tecnologia e investimento publico, sem um pivot mais forte para estimulos ao consumo. O resultado é um modelo
de crescimento que permanece fortemente dependente de exportaces e producdo industrial, com recuperacao
domeéstica ainda incerta.

Para monitorar: exportacdes e setor imobiliario, impacto do choque de energia global e desdobramentos nas
relagoes EUA-China.

Brasil: Atividade resiliente e expectativas de inflagio em processo de
deterioracao.

Na atividade econdmica, os dados de fevereiro tém apontado para uma atividade forte no primeiro trimestre do
ano. Em primeiro lugar, embora a pesquisa PNAD tenha mostrado um leve aumento da taxa de desemprego (com
ajuste sazonal) de 5,4% para 5,5%, o emprego permaneceu estavel no més, ao mesmo tempo em que avangou 1,5%
na comparagdo anual. Além disso, os salarios continuaram acelerando, enquanto os rendimentos reais registraram
altas. Esse resultado reflete tanto as condicdes ainda apertadas do mercado de trabalho quanto os reajustes salariais
definidos em acordos e convengdes coletivas.

Adicionalmente, o CAGED de fevereiro reportou criagao liquida de mais de 250 mil vagas, equivalente a 112,3
mil postos com ajuste sazonal. A média mdvel de trés meses aumentou, passando de uma criacao liquida
dessazonalizada de 49,3 mil para 58,7 mil vagas em fevereiro. Além disso, os salarios médios nominais de admissao
e desligamento, na comparacao interanual, avancaram 6,2% a/a e 6,3% a/a, respectivamente. Enquanto isso, os
salarios reais médios de admissao e desligamento cresceram 2,8% a/a e 2,9% a/a, respectivamente.

Por fim, a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) registrou alta, acima do consenso Bloomberg. Houve forte revisao
para cima do dado de janeiro, passando de 1,8% m/m para 2,1% m/m. Na abertura, os dados mensais mostram que
o crescimento foi disseminado, com destaque para "Bens de capital”. Além disso, para o primeiro trimestre do ano,
o carrego estatistico ficou positivo em 1,3% e apresentou melhora em praticamente todas as categorias. Na variagdo
anual, houve contracdo na maioria das categorias, com destaque negativo para “Bens de capital” e “Bens de consumo
duraveis”. Entretanto, essa queda foi parcialmente compensada pelo forte crescimento das “Inddstrias extrativas”. Por
fim, embora a decomposicdo anual entre ciclicos e ndo ciclicos ainda aponte para a continuidade da trajetoria de
queda dos ciclicos, a leitura na margem traz uma mensagem diferente, ja que a média movel trimestral de ambos os
segmentos vem apresentando crescimento desde o final de 2025.

Na inflacdo, os dados seguem surpreendendo para cima. Em fevereiro, o IPCA superou as expectativas do
mercado, mesmo apos a incorporacao da surpresa do IPCA-15, ao registrar alta de 0,7% m/m e 3,81% a/a, com
grande contribuigdo da alimentagdo no domicilio para o resultado acima do esperado.
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No IPCA-15 de marco, o quadra ndo fai diferente: a inflagdo foi de 0,44% m/m e 3,90% a/a e ficou acima das
expectativas de mercado. A surpresa veio, em grande parte, das passagens aéreas e da alimentacdo no domicilio,
cuja alta respondeu por parcela relevante do desvio em relagdo ao esperado. Assim, embora a abertura tenha
mostrado contribuicio importante de itens mais volateis, o resultado qualitativo foi menos benigno. A média dos
nticleos em termos anualizados e dessazonalizados de trés meses voltou a acelerar, de 3,8% em fevereiro para 4,3%
em marco, sinalizando pressao inflacionaria subjacente ainda elevada.

Para as proximas divulgagdes, a expectativa é de que comecem a aparecer os efeitos das pressGes geradas pelo
conflito no Oriente Médio, principalmente via combustiveis. Os dados de coleta da ANP ja mostram aumento dos
precos da gasolina e do diesel ao consumidor, movimento que ainda nao foi refletido no IPCA. Os alimentos também
seguem no radar, diante das pressdes de custos para os produtores via frete e fertilizantes, além da previsdo de inicio
do El Nifio no segundo semestre, que pode gerar pressdo adicional neste e no inicio do proximo ano.

Os efeitos desses vetores ja vém aparecendo nas projecdes do mercado, com a alta das expectativas apuradas
pela pesquisa Focus nas Ultimas semanas. Antes do inicio dos conflitos, a mediana das expectativas apontava para
inflacio de 3,9% a/a em 2026, ja na ultima divulgacao subiu para 4,36%. Diante desse quadro, a expectativa do
mercado passou a incorporar os choques recentes, consequentemente, apresentando uma tendencia de uma inflacdo
maior para final deste ano.

Nesse contexto, o quadro tem se tornado mais desafiador para o ciclo de calibragem da politica monetaria. Dito
isso, 0 Relatorio de Politica Monetaria do 1° trimestre de 2026, divulgado ha poucas semanas, ndo alterou a
mensagem do Copom: a autoridade monetaria manteve a avaliacao de que a politica monetaria ja produz efeitos
mais claros sobre a atividade e a inflacio, a0 mesmo tempo em que reconhece uma deterioracdo do ambiente
externo, marcada pelo aumento da incerteza associado ao conflito no Oriente Médio. No cenario domestico, o
relatério reforcou a narrativa de desaceleragdo em curso da economia, buscando minimizar sinais de acelerag@o no
inicio de 2026. Ainda assim, a revisio para cima do crescimento do crédito e a manutengao de um hiato do produto
positivo indicam que a economia segue resiliente. As proje¢des de inflacdo do relatorio permaneceram relativamente
comportadas no horizonte relevante, embora as estimativas de curto prazo, como o IPCA de marco, subestimem a
dinadmica corrente, dada as estimativas do choque de energia que deve se materializar, além de um ambiente ainda
pressionado por servigos e mercado de trabalho apertado.

As comunicagdes mais recentes do Banco Central mantiveram um tom geral “dovish”, confirmando a opcao por
manter o ciclo de calibragem da politica monetaria, apesar de sinais de cautela terem surgido nos discursos. Em
evento no inicio do dia 8 de abril, o Diretor de Politica Monetaria reforcou que a autoridade monetaria enxerga hoje
uma posicdo mais confortavel do que ha seis meses, com maior "gordura” acumulada apos os efeitos ja observados
da politica monetaria. Ao mesmo tempo, foi enfatico ao destacar o elevado grau de incerteza do cenario externo,
afirmando n3o estar convencido de que o choque associado ao conflito no Ira tenha se dissipado. Nesse contexto,\k
reiterou duas conviccdes centrais: a de que a politica monetaria funciona e de que o juro neutro ndo se deslocou de
forma relevante. A implicacdo direta é que o processo em curso deve ser entendido como uma “calibracao” de uma
politica ainda restritiva, e ndo como um afrouxamento propriamente dito. A fala também trouxe elementos
importantes, como o reconhecimento de um mercado de trabalho ainda apertado, a persisténcia da inflagdo de
servicos e o risco de efeitos de sequnda ordem, além de alertas sobre possivel nao linearidade no canal de crédito.

Na mesma direcdo, declaracdes do inicio de abril do Presidente do Banco Central (BCB) sugerem um tom
ligeiramente mais cauteloso. Ao enfatizar a sucessdo de choques de oferta, como pandemia, guerra e tarifas, o
Presidente do BCB destacou que o ambiente atual ndo permite atribuicdo clara de probabilidades aos cenarios, Vg
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reforcando a necessidade de uma conducao da politica maonetaria baseada em gestao de riscos. Nesse contexto, foi
dito que os bancos centrais tém demonstrado menor disposicao para relevar choques inflacionarios, priorizando a
prevencio de efeitos de segunda ordem e a preservacao da credibilidade. Além disso, a combinagdo de expectativas

ainda desancoradas e mercado de trabalho apertado reforga essa postura mais conservadora, limitando o espago
para uma flexibilizacdo mais rapida.

Dessa forma, a mensagem que emerge do conjunto de comunicagdes permanece consistente: o Banco Central
reconhece que avangou no processo de transmiss3o da politica monetaria e que dispée hoje de maior margem de
manobra, mas continua operando em um ambiente de elevada incerteza, especialmente no front externo. Nesse

contexto, a estratégia seque sendo de calibragem gradual, com manutencao de uma postura contracionista ao longo
do processo.

Assim, permanece a expectativa de continuidade do ciclo de flexibilizacdo iniciado recentemente, com um corte
de 25 pontos-base na reunido de abril, condicionado a auséncia de deteriorac3o relevante do ambiente externo, do
cambio ou das expectativas. Ao mesmo tempo, o tom das comunicagbes recentes reforca que o ciclo devera ser

conduzido de forma cautelosa e assimétrica, com uma barra elevada para aceleracdo do ritmo de cortes e foco
crescente na gestao dos riscos inflacionarios.

Para monitorar: evolucio da inflacdo, sinais de desaceleracdo da atividade e impactos do conflito no Oriente
Méedio.

Grafico 5: Pesquisa Focus - Expectativas de

Grafico 6: Rendimento Médieo Mensal Real (a/a)
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até margo de 2026)

T s | mMEs | Ano | 12M | zam | s | 4am | com |

CDI 1.21% 3.41% 14,79%  27,72%  4350%  62,56%  72,98%

IMA-S 1,27% 3,49% 15,00%  2828% 4441%  63,80%  7526%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 0,46% 2,63% 13.65%  29,12% 5069%  6805%  8332%
IMA-B 017% 2,98% 12,66% 13.50%  26,90% 36,44%  42,58%

IRF-M -0,59% 2,36% 15,65%  21,23%  3823% 5419% 57.58%

DOLAR 1,36% -5,14% -9,10% 447% 274% 10,17% -8,39%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) -0,70% 16,35%  4391%  4633% 8400% 5622%  60,73%
MSCI WORLD em R$ -5,28% -8,83% 6,67% 29,44% 56,72%  53,65%  3875%
NASDAQ em R$ -346%  -11,88%  13,44%  37,70%  8149% 6726%  49,32%

S&P 500 em R$ -3,80% -9,54% 5,74% 29,80%  63,22% 5875%  50,54%

MSCI WORLD (Moeda original) -6,55% -3,88% 17.35%  2390%  52,55% 39,48% 51,45%
NASDAQ (Moeda original) -4,75% -T.11% 2481% 31,82% 7666%  51,83%  62,99%
S&P 500 (Moeda original) -5,09% -4,63% 1633%  24,25% S887%  44,10%  64,33%

Elaboragao: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - (iltimos 12 meses)

I ) 0 P 2y P e e e

1,06% 1,74% 1,90% 1,28% 1,16% 122% 128% 105% 122% 116% 1,00% 121%

IMA-S 105% 1,16% 111%  130% 1,17% 124% 129% 1,06% 123% 118% 101% 127%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 059% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 108% 1,10% 121% 136% 079% 046%

IMA-B 209% 1,70% 130% -0,79% 0,84% 054% 1,05% 204% 031% 100% 179% 017%

IRF-M 299% 1,00% 178% 029% 166% 126% 137% 167% 030% 196% 099% -059%

DOLAR 142% 0,85% -441% 2,66% -3,14% -1,99% 124% -094% 3,16% -495% -154% 136%

IBOVESPA {(AGOES BRASIL) 3.69% 145% 133% -4,17% 6,28% 340% 226% 637% 128% 1256% 409% -0,70%
MSCI WORLD em R$ -069% 658% -038% 392% -0,72% 104% 320% -076% 391% -286% -091% -528% \:Qg

NASDAQ em R$ -0,58% 10,48% 187% 645% -1,61% 3,52% 599% -244% 261% -405% -487% -3,46%

S&P 500 em R$ 217% 7.05% 033% 488% -1,29% 148% 353% -081% 311% -365% -239% -3,80%

MSCI WORLD (Moeda original) 074% 569% 422% 123% 249% 3.09% 194% 078% 073% 219% 064% -655%

NASDAQ (Moeda original) 085% 956% 657% 3,70% 158% 561% 470% -151% -053% 095% -338% -475%

S&P 500 (Moeda original) -076% 6,15% 496% 217% 191% 353% 227% 013% -005% 137% -087% -509%

Elaboragao: Backoffice i9. ﬁ
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroecondmica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e ndo se configura como um relatorio de analise para fins de
Resolugdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete Gnica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relacie ao contelddo
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota nao devera ser interpretade como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicao de valores mobiliarios ou 2
venda de gualquer instrumento financeiro. Este materizl n3o leva em considerag3o os objetivos, planejamento estratégico, situaco financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que 3s informagdes contidas na Nota foram obtidas por meic de fontes plblicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligencia na obten¢do das informagges apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota nao devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estio sujeitas 2 riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, n3o apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatidio, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagGes abordadas.

A i9 Advisory n3o se obriga em publicar qualquer revis3o ou atualizar referidas projegdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham 2
ocorrer ap6s a data deste documento. Ademais. ac acessar o presente material, o interassado compreende dos riscos relativos ao cendrio macroeconomico abordado
nesta Nota.

Por ultimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decis3o do investidor que forem tomados
com base nas informacoes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagao acidental de informacgoes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre 2 adequagio do investimento em valores

maobilidrios ou outros investimentos e estrategias discutidas




