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COMITE MENSAL DE INVESTIMENTOS

|| GESTOR




Cenario econOmico




|| GeESTOR

Leitura
Macroeconomica
Aplicada ao RPPS

A analise macroeconémica em um Comité de Investimentos
nao deve ser apenas informativa. Ela precisa gerar

consequéncia pratica sobre a carteira.

COMITE DE INVESTIMENTOS GESTAO ESTRATEGICA




[/ GESTOR
O Erro Mais Comum dos RPPS

Tratar o cenario econbmico como mera atualizagcao de noticias, sem conexao com os elementos que realmente importam para a

carteira.
Duration Inflacao Risco
Prazo médio dos ativos e sua Principal risco estrutural do passivo Identificacao e gestao dos riscos reais
sensibilidade as variagoes de juros previdenciario da carteira
Meta Atuarial Posicionamento Estratégico
Referéncia central de rentabilidade minima necessaria Alinhamento da carteira ao ciclo economico atual

"O que o cenario econdmico exige da carteira hoje?"



Juros: O Principal Vetor da Renda Fixa

A taxa Selic impacta diretamente toda a estrutura da carteira de um RPPS. Compreender seu ciclo
¢ fundamental para o posicionamento estratégico.

O
[T
cDI

Referéncia direta da taxa basica de juros

fd

Titulos Prefixados

Sensiveis as expectativas de juros futuros

V)

NTN-Bs
Protecao real atrelada ao IPCA

&

Cambio e Bolsa

Impactados indiretamente pelo custo de capital

|| GESTOR :




M GESTOR

Selic em Alta vs. Selic em Queda

Cada ciclo de juros exige uma resposta estratégica diferente da carteira. Operar olhando pelo retrovisor € o erro mais custoso.

Quando a Selic Sobe

CDlI fica mais atrativo

NTN-Bs sofrem marcacao negativa
Prefixados perdem valor

Bolsa tende a enfraquecer

Custo de capital aumenta

Estratégia: Reducdo de duration, protecdo, caixa elevado, pds-fixados

"O RPPS esta posicionado para o ciclo atual ou para o ciclo passado?"

Quando a Selic Cai

o Valorizagao de NTN-Bs

° Valorizacao de prefixados
° Bolsa melhora
° Fechamento da curva futura

Estratégia: Aumento gradual de duration, maior risco controlado,
captura de prémio real

/A Muitos RPPS aumentam CDI apds a alta dos juros e entram
em NTN-B apds forte valorizacdo — operando sempre no
retrovisor.



oot
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|/ GESTOR

Inflacao: O Risco Estrutural do Passivo

A inflacdo é o principal risco estrutural do passivo previdenciario. Ela afeta diretamente a
capacidade do RPPS de honrar seus compromissos futuros.

-
i3
AL
N
¥

;

;

Meta Atuarial

A inflacdo pressiona a meta atuarial, exigindo maior rentabilidade real da carteira para
manter o equilibrio do plano.

Beneficio Futuro

O valor real dos beneficios pagos aos servidores é corroido quando a inflacdo supera o
retorno dos ativos.

Inflacdo alta eleva os juros reais exigidos e aumenta a volatilidade dos titulos de longo
prazo.

Solvéncia do Plano

A deterioracdo do poder de compra do patriménio compromete a solvéncia estrutural do
regime previdenciario.

| Taxa Real Necessaria




| GESTOR

NTN-Bs no Contexto Inflacionario

As NTN-Bs sdo o principal instrumento de protecdo contra a inflacdo para Inflagao alta nem sempre significa ganho imediato. Se os
um RPPS. Elas protegem o poder de compra, geram retorno real e juros reais sobem, o preco do titulo cai — ocorre perda de
aproximam os ativos do passivo atuarial. marcacao a mercado.

, ) ) . . Discussao relevante para o Comité:
G ANTN-B é o ativo que mais se aproxima da natureza do passivo

previdenciario: longo prazo, indexado a inflacdo, com retorno real
(?) "O RPPS entende a diferenca entre retorno

contratado.
contratado e volatilidade temporaria?"

Porém, ha uma distincdo fundamental que o Comité precisa dominar:

Retorno Contratado Volatilidade Temporaria

IPCA + taxa real acordada no Marcacao a mercado que oscila
momento da compra com 0S juros reais



[ GesTOR

Risco Fiscal: O Principal Fator
Estrutural

Hoje o risco fiscal € o principal fator estrutural do mercado brasileiro. Sua
compreensao é indispensavel para qualquer decisdo de investimento de longo

prazo.

Perda de Confianca

Mercado questiona trajetdria da divida publica

Expectativas Negativas

Maior divida esperada e temor de inflagcdo futura

Impacto na Carteira

S Juros futuros sobem, titulos longos caem, volatilidade aumenta



[ GesToR
O Ponto Sofisticado: Risco Fiscal Gera Prémio

A Ameaca A Oportunidade

Juros futuros sobem Em momentos de stress fiscal, surgem oportunidades raras de captura de
Titulos longos caem prémio:
Volatilidade aumenta

Cambio se deprecia

Inflacao esperada sobe NTN-Bs Prefixados
Podem pagar IPCA + 7% — Ficam extremamente baratos,
retorno real historicamente com assimetria favoravel
elevado

(3 "O RPPS possui governanca para suportar volatilidade e capturar
prémio?"

10



Interpretacao dos Riscos Reais

[/ GeESTOR

O Comité normalmente discute risco regulatdrio, enquadramento e volatilidade. Mas os riscos mais perigosos geralmente sdo ignorados.

RISCOS
DISCUTIDOS

A

» Regulatério
* Enquadramento

» Volatilidade de
curto prazo

RISCOS
IGNORADOS

META
ATUARIAL

2 e

* Nao atingir a
meta atuarial

» Concentracao
excessiva em CDI

» Comportamento
pro-ciclico

W f

RISCOS
ESTRUTURAIS

£
oggdf/
(RO
¥
o Déficit atuarial
» Deterioracao
previdenciaria
* Perda de poder
de compra do
passivo

11



[ GESTOR
Risco #1: Nao Atingir a Meta Atuarial

Esse é o principal risco do RPPS — e muitas vezes € invisivel, negligenciado e estrutural.

Exemplo Pratico Consequéncias
Meta Atuarial Déficit Atuarial Aumento de Aporte
IPCA + 5,20% ao ano Insuficiéncia de recursos para Pressdo sobre o ente publico
honrar beneficios futuros para cobrir o déficit

Carteira Atual _ . ) o
Deterioracao Previdenciaria

80% CDI + 15% caixa + duration muito baixa
Comprometimento da sustentabilidade do regime

Cenario de Queda da Selic
Q ©) "O RPPS estd excessivamente protegido ou insuficientemente

Retorno estrutural cai; carteira perde capacidade atuarial rentavel?"

12



[ GesToR
Risco #2: Concentracao e Risco #3: Comportamental

Risco de Concentracao Risco Comportamental

Muitos RPPS concentram em CDI, possuem excesso de pds-fixado e O mercado pune decisdes emocionais, movimentacdes tardias e

baixa diversificagao real. comportamento pro-ciclico.

— Dependéncia de um Unico cendrio
Comprar CDI Comprar IMA-B

Vulnerabilidade total a queda da Selic

Ap0ds a Selic ja ter subido Apds forte rally de valorizacdo
muito

— Baixa eficiéncia
Retorno insuficiente para bater a meta atuarial

Resgatar NTN-B
% Menor captura de prémio

No pico da volatilidade, realizando prejuizo
Perda de oportunidades em outros ativos

/\  "Volatilidade ndo € necessariamente prejuizo."

13



Diversificacao Verdadeira

A diversificacdo real vai muito além de ter varios fundos de CDI. Ela exige exposicdo a diferentes fontes de retorno e protecao.

DURATION

titulos longos com
retorno real contratado

A 0 DIVERSIFICACAO
A iy,

S5 lnﬂ/\[ﬁ INFLACAO
NTN-Bs e ativos

indexados ao IPCA

VERDADEIRA

@]
RENDA VARIAVEL
CONTROLADA PREFIXADO

participaga@o no crescimento
econdmico com gestio de risc

CREDITO
prémio adicional em
crédito privado de
qualidade

EXTERIOR

reducao do risco Brasil
e protegao cambial

captura de prémio em
ciclos de queda de juros

[ GesToR
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Visao de Oportunidades

[ GESTOR

Comités tradicionais discutem risco, mas ignoram oportunidade. Oportunidade nao é especulacdo — é captura racional de
prémio, assimetria favoravel e visdo estratégica.

Juros Reais Elevados

Momentos em que NTN-Bs pagam

IPCA + 7% sao raros historicamente.

Retorno real elevado, potencial de
fechamento e forte aderéncia
atuarial.

Duration Estratégica

Duration ¢é volatilidade no curto
prazo, mas retorno potencial no
longo prazo. Se a curva fecha, IMA-B
pode subir fortemente.

"O RPPS vai esperar a taxa cair para comprar?"

Investimento no Exterior

Reduz risco Brasil, protege cambio e
amplia diversificacao. Muitos RPPS
ainda ignoram completamente essa
classe.

15



[ GesTOR

Duration como Instrumento

Estratégico

O que é Duration?

Prazo médio ponderado dos
fluxos de caixa de um titulo ou
carteira. Mede a sensibilidade
do preco as variacoes de juros.

Comités Maduros
Entendem:

"Duration ¢é instrumento
estratégico, ndo apenas medida
de risco."

Exemplo Pratico

Se a curva de juros fechar:

IMA-B

Pode subir fortemente, gerando retorno muito
acima da meta atuarial

Prefixados

Podem performar muito acima do CDI,
capturando o fechamento da curva

® Duration baixa = protecado no curto prazo,
mas risco de nao atingir a meta no longo
prazo.

16



[ GesToR
Analise Critica da Carteira

A analise n3o deve ser apenas rentabilidade, enquadramento e comparacao com CDI. Ela deve responder perguntas
estruturais sobre a saude da carteira.

01 02 03

A carteira bate a meta? Possui eficiéncia? Tem duration adequada?
Comparacao com IPCA + taxa real Retorno por unidade de risco assumido  Alinhamento entre prazo dos ativos e
exigida, nao apenas com CDI — relacdo risco/retorno adequada natureza do passivo previdenciario
04 05

Esta equilibrada? Esta preparada para o proximo ciclo?
Diversificacao real entre classes, prazos e indexadores Posicionamento prospectivo, nao reativo ao ciclo passado

17



Elementos Sofisticados de Analise E GESTOR

Ferramentas Avancadas A Pergunta Central

| "A carteira foi construida para sobreviver ou para performar?"

[ e /e —
Carteiras construidas apenas para sobreviver tendem a:

Duration Média Correlacdo entre Ativos . Concentrar em CDl e caixa
° Evitar qualquer volatilidade
Prazo médio ponderado de toda a Diversificagao real vs. C Operar com duration muito baixa
Carteira diVerSiﬁcagéo apal’ente ° Néo Capturar prémios disponf\/eis
o Acumular risco atuarial silencioso

® O conservadorismo excessivo pode ser o maior risco do RPPS.

Stress Testing Cenarios Adversos
Comportamento da carteira em Simulacao de choques de juros,
cendrios adversos inflacdo e cambio

Probabilidade Atuarial

Chance de atingir a meta em diferentes cenarios



[ GesToR
Provocacao Tecnica ao Comite

A reunido precisa gerar reflexao, desconforto técnico saudavel e tomada de decisdo. Ndo pode ser apenas um

ritual de homologacao.

1 1 1
"O RPPS esta olhando o "O excesso de "O Comité entende a
mercado pelo retrovisor?" conservadorismo virou diferenca entre volatilidade e
risco?" perda estrutural?"
7 7
1 1
"O RPPS tem estratégia ou apenas posicao?" "O Comité possui conviccao ou apenas medo de

marcacao a mercado?"



Foco em Tomada de Decis3o E GESTOR

A reunido precisa terminar com encaminhamento, posicionamento e visdo estratégica. O Comité deve decidir — ndo apenas registrar.

Aumentar Duration?

Capturar prémio real em titulos longos alinhados ao passivo atuarial

. o
@ Reduzir Caixa~?

Alocar excesso de liquidez em ativos com maior retorno esperado

0/ Aproveitar Juros Reais?
o

Posicionar em NTN-Bs quando o prémio real estiver historicamente elevado

@% Diversificar?

Ampliar exposicdo ao exterior, crédito e renda varidvel controlada

. T
5[ Ajustar Risco

Calibrar o risco total da carteira ao perfil e horizonte do plano



O Comité Moderno de Investimentos E GESTOR

O Comité moderno ndo é cartorial, ndo apenas homologa e ndo apenas registra. Ele é o principal agente de geracdo de resultado atuarial.

@
Interpreta Define
Cenario Estratégia
leitura macroeconémica posicionamento
aplicada, ndo apenas prospectivo alinhado ao
informativa ciclo econdmico
O
¢ &l
Constroi Gerencia
Resultado Atuarial Risco

identificagdo dos riscos
reais, inclundo o risco de
nao atingir a meta

decisdes que geram
consequéncia pratica sobre
a carteira e o passivo

21



Mensagem ao Comité

"O mercado nao remunera
conforto."

Remunera visdo, disciplina e estratégia.

Visao Disciplina

Leitura macroecon6émica aplicada que Processo decisdrio consistente, sem
gera consequéncia pratica sobre a comportamento pré-ciclico ou emocional
carteira

Estratégia

Posicionamento prospectivo que constrdi resultado atuarial sustentavel

© O RPPS que domina a leitura macroeconémica aplicada transforma o Comité de
Investimentos em seu principal ativo estratégico.
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Um ambiente de transicao extremamente delicado, marcado

por inflacao pressionada, juros elevados e o inicio cauteloso
do ciclo de flexibilizacao monetaria.
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GESTOR
O Cenario em Sintese E

O mercado macroecondmico brasileiro em abril e maio de 2026 ¢é definido por seis forcas simultdneas que moldam todas as decisdes de investimento.

Inflacdao Pressionada Juros Elevados

Ainda acima da meta, com desinflacao lenta e persistente Um dos maiores patamares de juros reais do mundo
@

Desaceleracao Gradual Risco Fiscal

Atividade econémica perdendo forca de forma controlada Principal vetor estrutural de incerteza no mercado
Flexibilizacao Cautelosa Curva Sensivel

Inicio do ciclo de cortes sem sinalizagdo agressiva Elevada sensibilidade da curva de juros ao noticiario

22



GESTOR
O Grande Tema de 2026: Juros Altos por Mais

Tempo

‘ POLITICA MONETARIA ‘

Mesmo com o inicio do processo de flexibilizagcdo monetaria, o Brasil ainda opera em um dos maiores patamares de juros reais do
mundo. A questdo central deixou de ser "se" a Selic cairia — e passou a ser "qual sera a velocidade e a profundidade do ciclo de

cortes".

Decisao do COPOM — Abril 2026 O que isso significa?

O COPOM reduziu a Selic para 14,50%, porém manteve O Banco Central comecou a flexibilizar, mas sem transmitir
discurso cauteloso, sinalizando preocupacao com inflacao e confianca em cortes agressivos. A autoridade monetaria
risco fiscal. entende que a inflacdo desacelerou, porém ainda permanece
acima da meta — e o risco fiscal continua pressionando
expectativas.

23



[ GESTOR
Fase de Transicao Monetaria

A entrada nessa nova fase muda completamente a ldgica de alocacdo para o RPPS. Quatro dimensodes sao diretamente impactadas:

1 2

Duration NTN-Bs

Prazo dos titulos volta ao centro da discussdo estratégica Titulos indexados a inflacdo ganham relevancia crescente

3 4

Prefixados Renda Fixa

Comecam a ganhar atratividade com precificacao de cortes Estratégias precisam ser revisadas e escalonadas

® O mercado entrou em fase de transicao monetaria — isso muda completamente as estratégias de duration, NTN-Bs, prefixados e renda fixa
para o RPPS.



Inflacao: Melhorou, Mas
Nao Esta Resolvida

PRESSAOQ INFLACIONARIA

A inflacdo acumulada em 12 meses ficou proxima de 4,4% a
4,9% — ainda acima do centro da meta do Banco Central. O

mercado percebeu que a inflacao perdeu forca marginal, mas
nao convergiu totalmente, gerando o fendmeno da

"desinflacao lenta".




[ GesToR

Principais Pressoes Inflacionarias

y, Alimentacao L Servicos E Petrdleo e Energia
Persisténcia de pressao Mercado de trabalho ainda Conflito geopolitico internacional
alimentada por fatores climaticos resiliente sustenta a inércia mantém o Brent pressionado. O
adversos e oscilacoes nas inflacionaria no setor de servicos. impacto cambial indireto amplifica
commodities agricolas globais. A Salarios em alta alimentam o efeito sobre combustiveis e
resiliéncia desse componente custos e precos ao consumidor energia elétrica no Brasil.
dificulta a convergéncia da final.

inflacdo a meta.

Consequéncia direta: Selic alta por mais tempo, cautela do COPOM e volatilidade persistente na curva DI.

28



[ GESTOR
O Mercado Comecou a Precificar Queda de Juros

PONTO MAIS IMPORTANTE DE ABRIL E MAIO 2026

Esse foi o movimento central do periodo. A curva futura comecou a antecipar cortes graduais, com fechamento parcial dos juros longos e
melhora marginal do ambiente monetario.

14.50% 4 9% +

Selic em Abiril Inflacao 12M IMA-Bs
Apds o corte do COPOM, com discurso ainda Acima do centro da meta, limitando Forte melhora dos indices de NTN-Bs e
cauteloso velocidade dos cortes prefixados intermediarios

[ Leitura sofisticada: O mercado comecou a migrar "da protecao extrema para captura de prémio". Mesmo com inflacdo elevada, risco
fiscal e atividade desacelerando, o juro real brasileiro tornou-se excessivamente elevado.

27



Risco Fiscal: O Principal
Problema Estrutural

VETOR ESTRUTURAL

Apesar da melhora monetaria parcial, o fiscal segue sendo o
principal vetor estrutural do mercado brasileiro —e o

principal limitador de uma recuperacao mais intensa dos
ativos.




Preocupacoes Fiscais e Seus Efeitos E SEallR

Principais Preocupacoes Efeito sobre os Ativos
% Trajetdria da divida publica sem ancoragem clara O fiscal impede:
. Fechamento mais forte da curva de juros
. Queda mais rapida da Selic
% Aumento do gasto publico acima do crescimento da receita . Valorizacdo mais intensa dos titulos longos

Resultado: o mercado passou a operar em "equilibrio instavel".

% Dificuldade de consolidacao fiscal no curto prazo

% Eleicoes se aproximando com incerteza politica crescente

/\ Para o RPPS: isso exige gestdo de risco, controle de volatilidade e visdo de longo prazo. A sensibilidade ao noticiario fiscal é enorme.

29



[ GesToR
Equilibrio Instavel: Oportunidade e Risco Simultaneos

O cendrio fiscal cria uma dualidade permanente no mercado. Ao mesmo tempo em que existe oportunidade em juros reais, também existe enorme
sensibilidade ao noticiario fiscal.

OPORTUNIDADE RISCO
........................... » Juros reais sy, TIRCEL
elevados perigoso
/// NTN-B <> _________ , Inflagdo
D """" ¢ muito persistente
descontada
' Prémi Curva
........................... o rlemlot L CCIIITEETPISERRPRR | Sens"vel
ERAS e a politica

Essa dualidade exige do gestor do RPPS uma postura sofisticada: nem excesso de conservadorismo, nem aumento irresponsavel de risco.
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Duration Voltou ao
Centro da Discussao

O GRANDE MOVIMENTO DE ABRIL E MAIO

Apods anos de trauma com marcacao a mercado, muitos RPPS
migraram excessivamente para o CDI. Porém, em abril e maio
de 2026, o mercado voltou a discutir duration, fechamento da

curva, NTN-B longa e prefixados.




A Pergunta Central para o RPPS Bl GesToR

"O RPPS continuara excessivamente pos-fixado exatamente quando o mercado comeca a
antecipar queda de juros?"

Isso muda tudo. Porque CDI protege — mas duration captura valorizacao.

CDI / Pés-fixado Duration / NTN-B
Protege o patrimonio com baixa volatilidade e Captura valorizacao quando o mercado antecipa
carrego elevado fechamento da curva

A migracao excessiva para CDI, que foi racional em momentos de alta incerteza, comeca a perder assimetria

favoravel exatamente quando o ciclo de cortes se inicia.
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. EGESTOR
Como o Cenario Impacta Cada Classe de A

Uma leitura completa do impacto do cenario macroecondmico de abril e maio de 2026 sobre as principais classes de ativos disponiveis para o

RPPS:

Classe

Pdés-fixados

(CDI/Selic)

NTN-Bs

Prefixados

Bolsa

Exterior

Situacao

Ainda extremamente atrativos; carregam juros reais
elevados; baixa volatilidade

Juros reais historicamente elevados; prémio
relevante; potencial de valorizacao

Comecam a ganhar atratividade; mercado precifica
inicio do ciclo de cortes

Ainda descontada; dependente de juros; sensivel ao
fiscal

Importante como diversificacdo; protecao cambial
estrutural

Risco / Observacao

Comecam a perder assimetria com o inicio do ciclo
de cortes

Risco fiscal, volatilidade e marcacdao a mercado
Inflagao persistente e risco de reabertura da curva

Alta sensibilidade ao ambiente politico e fiscal

Reducao do risco Brasil via exposicao internacional

33



GESTOR
Analise Detalhada: Pos-fixados vs. NTN-Bs

A SLAPL

ASS  NDPL 6148% A

t4%  NDX +14.6% +06%
6064.43 -A

e
~—

Pés-fixados (CDI / Selic) NTN-Bs Prefixados

Ainda extremamente atrativos com Juros reais historicamente elevados Comecam a ganhar atratividade com o
juros reais elevados e baixa com prémio relevante e potencial de mercado precificando o inicio do ciclo
volatilidade. Porém, comecam a perder valorizacao significativo. O risco esta de cortes. O risco ¢ a inflagao
assimetria a medida que o mercado no fiscal, na volatilidade e na marcacao  persistente e a possibilidade de
precifica o ciclo de cortes. O carrego é a mercado. Para o RPPS com visao de reabertura da curva caso o cenario
alto, mas a valorizacao adicional é longo prazo, representam a maior fiscal se deteriore.

limitada. oportunidade do ciclo.

34



[ GesToR
Leitura Estratégica para o RPPS

POSICIONAMENTO RECOMENDADO

O cenario de abril e maio de 2026 n3do favorece nem o excesso de conservadorismo, nem o aumento irresponsavel de risco. O momento favorece uma
abordagem estruturada e escalonada.

(3 n S

Alongamento Gradual de Duration Entrada Parcial em NTN-Bs Diversificacao

Iniciar o processo de extensdo do prazo médio da Alocar parcela da carteira em NTN-Bs longas, Ampliar a diversificacao entre classes de ativos,
carteira de forma gradual e controlada, capturando o juro real elevado com potencial de  incluindo exposicao ao exterior como protecao
aproveitando os prémios historicamente valorizacao no ciclo de flexibilizacao cambial estrutural e redugao do risco Brasil
elevados

il )

Estratégias Escalonadas Gestao Ativa de Risco

Implementar alocacoes em etapas, reduzindo o risco de timing e Monitorar continuamente o noticiario fiscal e os indicadores de inflacdo,
aproveitando eventuais volatilidades como oportunidades de entrada mantendo flexibilidade para ajustar posicées conforme o cendrio evolui
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[ GESTOR
O Erro Mais Perigoso Agora

Permanecer totalmente parado em CDI enquanto o mercado
comeca a antecipar fechamento de juros.

A inércia alocativa — que foi racional em momentos de maxima incerteza — torna-
se um risco em si mesma quando o ciclo comeca a virar. O RPPS que nao se

posiciona perde a janela de captura de prémio que normalmente se abre no inicio
dos ciclos de flexibilizacao.

() O custo de oportunidade de permanecer excessivamente defensivo pode
ser tdo alto quanto o risco de uma alocacao mal calibrada. A gestao
passiva deixa de ser segura quando o mercado esta em transic3o.
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A Grande Discussao para o Comité

REFLEXAO ESTRATEGICA

"O RPPS esta protegido... ou excessivamente defensivo?"

[ GesToR

O cenario atual gera uma discussdo sofisticada que todo comité de investimentos precisa enfrentar. O quadro abaixo resume os elementos em jogo:

CDlI

Muito AtrativoCarrego elevado, baixa volatilidade, mas assimetria
decrescente

Prefixado

RelevanteComeca a ganhar atratividade com precificacdo do ciclo de
cortes

Inflacao

PersistenteDesinflacado lenta limita velocidade e profundidade dos cortes

NTN-B

Muito Descontadaluro real historicamente alto com potencial de
valorizacao relevante

Fiscal

PerigosoPrincipal vetor de risco estrutural e limitador da recuperacao

Mercado

Em TransicdoDa protecdo extrema para a captura de prémio — janela se
abre

37



Conclusao Macroecondmica — Abril e Maio de 20

O Brasil vive um cenario de multiplas forcas simultédneas que exige leitura sofisticada e posicionamento estratégico cuidadoso.

- Juros
extremamente

Inflacdao acima -
E altos

da meta

““““ Inicio da

flexibilizacao
(COPOM)
Oportunidade -~
em NTN-Bs ~ Sensibilidade
fiscal

(@ A leitura mais importante: "O mercado comecou a sair da légica de defesa absoluta e passou a discutir captura de prémio."

GESTOR
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O Desafio do RPPS no Proximo
Ciclo

CONSTRUCAO DE RETORNO ATUARIAL

O desafio agora ndo € apenas proteger patrimoénio — mas também construir
retorno atuarial no préximo ciclo econdmico. Isso exige uma mudanca de
mentalidade do gestor e do comité.

Protecdo do Patrimonio

Manter a solidez da carteira com gestao de risco ativa, controle de volatilidade
e diversificacao adequada entre classes de ativos

Construcao de Retorno

Posicionar a carteira para capturar o prémio que o mercado oferece no inicio do
ciclo de flexibilizacdo, com duration e NTN-Bs estratégicas




[ GESTOR

"Os maiores resultados da
renda fixa normalmente
comecam a ser construidos
exatamente quando o
medo ainda domina o
mercado."

O momento de transicdo monetaria que o Brasil vive em 2026 representa, simultaneamente, o
maior desafio e a maior oportunidade para os gestores de RPPS que souberem ler o cendrio com
sofisticacdo e agir com disciplina estratégica.

LEITURA MACROECONOMICA BRASIL 2026 ABRIL E MAIO
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TAXA DE DESOCUPACAO - PNAD

DATA TAXA DE DESOCUPACAO
mar/25 7,0%
abr/25 6,6%
mai/25 6,2%
jun/25 5,8%

juli25 5,6%
ago/25 5,6%
set/25 5,6%
out/25 54%
nov/25 5.2%
dez/25 5,1%
jan/26 54%
fev/26 5.8%
mar/26 6,1%

OOONNNNDNNODONINOOOOT = NANNNONOO T T T OO0 ©
T T L T T ol GO CEOI R ER s S Cl e el el N e S
T — A ottt i~ it~ ol ¥ o el - e e R ] ol i et I e — )
0300335023503 3 0335023503303z 0333 5023
o o0Sa ol o8 s olSc 0fSa oS 0 T ol o Sa oS
—Taxa de Desocupacédo
Fonte: IBGE.
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17,00%
15,00%
13,00%
11,00%
9,00%
7,00%

5,00%

ADITUS
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DiIVIDA DO GOVERNO GERAL / PIB(%)
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=Divida liquida do governo geral (% PIB) —Divida bruta do governo geral (% PIB) a
. Fonte: BCB-DSTAT ADITUS
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RESERVAS INTERNACIONAIS - 20 ANOS
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—Reservas Internacionais a
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INFLACAO (MES A MES)

- 3,00%
- 2,50%
- 2,00%
- 1,50%
- 1,00%
~ 0,50%
- 0,00%
- -0,50%
- -1,00%
~ -1,50%

~-2,00%
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INFLACAO (12 MESES)

r 10%
- 8%
- 6%
- 4%
- 2%

- 0%
- -2%
- -4%
- -6%
- -8%

- -10%
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m|PCA mINPC mIGP-M a
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IPCA - GRUPOS DE PRODUTOS

47

Variacao %

Grupo Peso % @ 36 Meses' 24 Meses' 12 Meses 4/2026  Contribuicao %
Alimentacao e Bebidas 21,45 4,50 5,20 2,67 1,34 0,29 |
Habitacao 15,20 4,57 5,10 6,21 0,63 0,10
Artigos de Residéncia 3,47 0,69 1,33 0,19 0,65 0,02
Vestuario 463 3,66 419 4,39 0,52 0,02
Transportes 20,61 4.30 4 82 416 0,06 0,01
Saude e Cuidados pessoais 13,60 5,79 5,74 5,67 1,16 0,16
Despesas pessoais 10,27 5,46 572 5:71 0,35 0,04
Educacao 6,25 6,54 6,36 6,41 0,06 0,00
Comunicagao 452 1,55 1,80 1,58 0,57 0,03
IPCA Total 100,00 4,53 4,96 4,39 0,67 0,67
' Anualizado
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JUROS REAIS NO ACUMULADO EM 12 MESES

16%

e , : T 14%
b : S

set-06 mar-08 set-09 mar-11 set-12 mar-14 set-15 mar-17 set-18 mar-20 set-21 mar-23 set-24 ﬁ

= JUROS REAIS NO ACUMULADO EM 12 MESES (CDI MENOS IPCA)

[

fi ADITUS
g [&]

121

49



Eventos

[ GesToR
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Expectativas




GESTORUM

Focus | mepianas pas expecTaTIVAS DE MERCADO 15 de maio de 2026
2026 2027 2028 2029
Ha 4 Ha 1 Comp. Ha 4 Ha 1 Comp. Comp. Comp.
semanas semana Hoje semanal semanas semana Hoje semanal Hoje semanal® Hoje semanal”

'mmmmdmhﬁcadmsdesdeoﬁﬁmm os valores entre
parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o A Aumento WV Diminuicio = Estabilidade

iitimo comportamento. — i relacho a0 Focus anterior T
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Reunioes do COPOM (2026)

16 e 17 de junho

4 e 5 de agosto

15 el6 de setembro

[ GesToR
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6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

4.92
4.00
I 3.65 3.50 350

2026

2027

IPCA anual

2028

2029
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2030
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16,00
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SELIC anual

14,25
14,00 13,75 13,50 1395 13.00
’ ’ 12,75 12.50

12,00 12,00 1175
75 11,50 1495
‘ | | | | 25 11,00 11,00 1975

4R/2026 5R/2026 6R/2026 7R/2026 8R/2026 1R/2027 2R/2027 3R/2027 4R/2027 5R/2027 6R/2027 7R/2027 8R/2027 1R/2028 2R/2028 3R/2028
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SELIC anual
14,00 13,25
12,00 11,25
10,00 10,00 10,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
2026 2027 2028 2029 2030
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2,05

2,00

1,95

1,90

1,85

1,80
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1,70

1,65

2,00 2,00 2,00
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||||| ]
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2027

PIB total

2028

2029
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2030
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95,00
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85,00
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87,00
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2028

92,00
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% Divida/PIB
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59



[ GesToR

5,27

Ddlar mensal

5,35

5,30

VIS ‘

5,23

5,25

5,22

5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 5,20 521

5,16 5,16
5,14
5,10
5,07
5,03 ‘ |

5,00

5,30
5,25
5,20
5,15
5,10
5,05
5,00
4,95
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4,85
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5,10

Ddélar anual
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2030
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Indicadores/indices IMA
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Valor de
Descricao mercado Peso %

.. o
Duration Numero de Rz eilead s e v,

(anos) titulos

RS bi Ano 12 meses 24 meses

IRF-M 1 483,14 6.10 05 4 0,99 4,31 14,44 27,15
IRF-M 1+ 123052 1554 32 14 1,34 3,39 13,34 21,50
IRF-M 171366 2165 24 18 1,24 3,63 13,69 23,38
IMA-B 5 850,14 1074 1.9 6 1,32 5,23 11,98 22,47
IMA-B 5+ 1.092,79  13.80 9.6 10 2,20 4,55 12,51 14,09
IMA-B 194293 245 6.3 15 1,81 4,85 12,35 17,46
IMA-S 417295 5271 0.0 16 1,09 4,62 15,05 28,52
lMAe-ﬁICEIRAL 7.829,54 98,90 2,1 49 131 4,43 14.08 24,40
IMA-GERAL 50 1,34 4,44 13,97 24,30

7.916,41 100 2,1



Titulos indexados ao IPCA de longo prazo registram melhor performance em
abril

Os titulos publicos indexados ao IPCA (NTN-Bs) com vencimento superior a cinco
anos, refletidos pelo IMA-B 5+, registraram a maior rentabilidade de abril entre os
indices de renda fixa, com alta mensal de 2,2%, acumulando até abril variacao de
4,55% no ano. O resultado foi quase o dobro do consolidado pelo IMA Geral, que
acompanha o desempenho de todos os titulos publicos em mercado e encerrou o
més com ganho de 1,34%. No ano, o IMA Geral acumula rentabilidade de 4,44%

A despeito das incertezas externas e domesticas, o mercado reverteu a postura das
ultimas semanas e mostrou maior apetite ao risco, estimulado pelos prémios nos
ativos de prazos mais longos.

[ GesTOR
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A carteira de NTN-Bs com prazo de até cinco anos (IMA-B 5) apresentou rentabilidade de
1,32% no més. Este indicador lidera a rentabilidade entre os subindices do IMA com variacao
acumulada de 5,23% no ano. Enquanto o IMA-S, composto por LFTs (Letras Financeiras do
Tesouro), subiu 1,09% e 4,62% no més e ano respectivamente.

Entre os prefixados, o IRF-M 1+, que contempla os papéis com vencimento acima de um ano,
avancou 1,34% no més e superou o IRF-M 1, que reune os titulos com vencimento em até
um ano, que teve alta de 0,99%. Esses dois indices acumulam variacdes no ano de 3,39% e
4,31%, respectivamente

65



6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

[ GesTorRUWM

Rentabilidade do IMA e seus sub-indices em abril/26 (%)

5,23
4,31
4,44 4,62 4,55
3,39
2,20
1,34
1,09 S Lo 0,99
IMA - Geral IMA -S IMA - B 5+ IMA-B5 IRF-M 1+ IRF-M1
M Variacao Mensal (%) M Variagao Anual (%)
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Indicadores




Nome

CDI

Dolar Ptax Venda

Ibovespa
Ibrx Brasil
ldka IPCA 2A
Ima Geral
Ima-B 5
Ima-B 5+
Ima-B Tot
Ind RF-M 1
Ind RF-M 1+
Ind RF-M Tot
INPC Ibge
IPCA lbge

2026

4,54
-9,34
16,26
16,40
5,09
4,44
5,23
4,55
4,85
4,31
3,39
3,63
2,70
2,60

abr/26

1,09
-4,42
-0,08
-0,13
1,18
1,34
1,32
2,20
1,81
0,99
1,34
1,24
0,81
0,67

12 meses

14,83
-11,87
38,69
38,98
12,05
13,97
11,98
12,61
12,35
14,44
13,34
13,69
4,11
4,39

24 meses

27,99
-3,64
48,75
48,53
22,23
24,30
22,47
14,09
17,46
27,15
21,50
23,38

9,64
10,16

[ GesToR

36 meses

43,75
-0,24
79,37
79,96
32,48
37,92
32,78
21,89
26,65
42,37
36,90
38,43
13,19
14,23

Volatilidade

0,01
9,25
16,24
16,25
1,77
1,67
1,77
6,42
4,27
0,32
4,52
3,24
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Nome 2026
CDI 5,15
Dolar Ptax Venda -8,44
Ibovespa 8,16
Idka IPCA 2A 5,80
Ima Geral 4,58
Ima-B 5 5,71
Ima-B 5+ 3,19
Ima-B Tot 4,29
Ind RF-M 1 4,97
Ind RF-M 1+ 2,51
Ind RF-M Tot 3,18

mai/26

0,59
0,99
-6,96
0,68
0,13
0,45
-1,30
-0,53
0,63
-0,86

-0,44

12 meses

14,76
-10,98
24,81
12,03
13,01
11,59
8,14
9,66
14,45
11,61

12,44

24 meses

28,13
-1,52
36,00
21,91
23,56
22,00
10,70
15,34
27,40
19,83

22,22

[ GesTor

36 meses

43,58

1,04
57,37
33,16
36,51
32,94
16,86
23,81
42,27
33,48

36,03

Volatilidade

0,01
9,33
16,52
1,76
1,70
1,77
6,43
4,28
0,33
4,67

3,35
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Ibovespa Economaiica
Diario de 04/02/2025 ate 19/05/2026

Candlestick
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Ibovespa Economatica
Mensal de Mar-01 ate Mai-26
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[[173 candlestick
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Ilbovespa Economatica
Diario de 04/02/2025 ate 19/05/2026
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ESTRANGEIROS NA BOVESPA (EM BILHOES R$)

200.000 - - 40 Movimentacao Anual
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100.000 - | " I
P |____A.|| LI 1| I I Ll o 2024 -32,11
80.000 - I || || ”,, | | il
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T 2022 100,82
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20.000 2021 7.15
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GESTORUM termo da taxa de
juros
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CURVA ZERO CUPOM - PREFIXADO

Taxa % a a.
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CURVA ZERO CUPOM - IPCA

Taxa % a.a.
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CURVA ZERO CUPOM - IHFLAGELCI
Taxa % a.a.
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Referéncia

fev-26

mar-26

abr-26

4,2336

5,3542

5,2365

Inflagdo implicita (%a.a.)

4,8517

5,5818

5,4333

[ GesToR

5,3315
5,7597

5,6355
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Titulos publicos
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Titulos Publicos Federais 18/Mai/2026
Papel PREFIXADO LTN - Taxa (% a.a.)/252
Cédigo SELIC O DEE CE Tx. Compra Tx. Venda Tx. Indicativas PU
Base/EmlssaO VenC|mentO
100000 06/01/2023 01/07/2026 14,4069 143812 14,3987 983,588129
100000 05/07/2024 01/10/2026 14,0466 13,9863 14,0183 951,251610
100000 10/01/2025 01/04/2027 13,8975 13,8740 13,8840 893,624922
100000 07/07/2023 01/07/2027 13,9722 13,9571 13,9639 864,370530
100000 04/07/2025 01/10/2027 14,0219 14,0077 14,0150 835,199607
100000 05/01/2024 01/01/2028 13,9782 13,9631 13,9697 808,779051
100000 09/01/2026 01/04/2028 13,9706 13,9522 13,9596 782,897007
100000 05/07/2024 01/07/2028 13,9999 13,9852 13,9920 758,064547
100000 11/02/2022 01/01/2029 14,1196 14,1052 14,1116 708,815220
100000 04/07/2025 01/07/2029 14,1959 14,1834 14,1876 662,867917
100000 05/01/2024 01/01/2030 14,2335 14,2196 14,2253 619,913011
100000 10/01/2025 01/01/2032 14,3540 14,3428 143481 472275204
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Titulos Publicos Federais 18/Mai/2026|
Papel IPCA NTN-B - Taxa (% a.a.)/252
Cddigo SELIC Data! ~ Dai-:a & Tx. Compra Tx. Venda Tx. Indicativas PU
Base/Emissao Vencimento
760199 15/07/2000 15/08/2026 10,2896 10,2386 10,2642 4.726,108063
760199 15/07/2000 15/05/2027 8,1220 8,0965 8,1100 4.619,372432
760199 15/07/2000 15/08/2028 8,0822 8,0572 8,0700 4.587,942784
760199 15/07/2000 15/05/2029 7,9987 7,9676 7,9843 4.478,383707
760199 15/07/2000 15/08/2030 8,0164 7,9881 8,0000 4.461,664207
760199 15/07/2000 15/05/2031 7,9551 7,9264 7,9387 4.359,657846
760199 15/07/2000 15/08/2032 7,8930 7,8651 7,8829 4.366,372940
760199 15/07/2000 15/05/2033 7,8838 7,8563 7,8700 4.264,117175
760199 15/07/2000 15/05/2035 7,7489 7,7213 7,7333 4.213,191639
760199 15/07/2000 15/05/2037 7,6313 7,5978 7,6154 4.177,465648
760199 15/07/2000 15/08/2040 7,4925 7,4620 7,4772 4.202,542545
760199 15/07/2000 15/05/2045 7,3843 7,3576 7,3715 4.086,503663
760199 15/07/2000 15/08/2050 7,3068 7,2717 7,2943 4.122,257888
760199 15/07/2000 15/05/2055 7,2740 7,2446 7,2600 4.029,470075
760199 15/07/2000 15/08/2060 7,2705 7,2368 7,2531 4.069,092419

83



[ GesToR

YIELD DAS NTN-Bs (ULTIMAS 12 SEMANAS)
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Resolucao 5272/2025
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Artigo 5.272/125 |Descrigao Limite Resolucdo - Sem Pro-Gestéao | Limite Resolugao - Nivel | | Limite Resolugao - Nivel Il | Limite Resolugéo - Nivel lll | Limite Resolug&o - Nivel IV
At7.1 Fundos 100% Titulos Publicos 100% 100% 100% 100% 100%
Art7.11 Titulos Publicos de Emissdo do TN (Selic) 100% 100% 100% 100% 100%
At7.11 Fundos de indices Carteira 100% Titulos Piblicos - 100% 100% 100% 100%
Ar7.1V Operacfes Compromissadas - 5% 5% 5% 5%
At7.V Fundo de Renda Fixa em Geral / Cotas de ETF de Renda Fixa - - 80% 80% 80%
A7. V1 Ativos de Renda Fixa com emissao ou coobrigacao IF - - 20% 20% 20%
At 7.Vl Fundos de Renda Fixa - Crédito Privado - - - 20% 20%
At 7.Vl Fundos de Debentures de Infraestrutura - - - 20% 20%
At 7.1X FIDCs - Cota Sénior - - - - 35%
TOTAL RENDA FIXA 100% 100% 100% 100% 100%
At 8. Fundo de Acdes em Geral - - 40% 40% 40%
Art8. 1l ETF - (indices em Geral) - - 40% 40% 40%
Art8. Il FI BDR de Acbes e BDR de ETF = - - 10% 10%
Art8. IV ETF - Internacional - - - 10% 10%
TOTAL RENDA VARIAVEL S = 40% 50% 60%
AtS. | Renda Fixa - Divida Externa - - - 10% 10%
At 9.1l Fl1-+40% em Fl Exterior - - - 10% 10%
Artg. Il Fl - +20% em Fl Exterior - - - 10% 10%
TOTAL EXTERIOR - - - 10% 10%
Art10.1 Fl Multimercado aberto - - 15% 15% 15%
At 10.11 Fiagro - - - 5% 5%
Art10. 111 Fl em Participagdes - Fechado (Investimento Estruturados) - - - = 10%
At 10,1V FI AcBes Mercado de Acesso - - - - 10%
TOTAL ESTRUTURADOS - - 15% 20% 20%
Art 11. Fl Imobilidrios - - - 20% 20%
TOTAL IMOBILIARIOS - - - 20% 20%
At 12. Empréstimos Consignados 5% 10% 10% 10% 10%
TOTAL CONSIGNADOS 5% 10% 10% 10% 10%
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Metas de rentabilidade




IPCA abril de 2026 0,67 %
Meta de rentabilidade IPCA em abril de 2026 (IPCA+5,00%)

1,08 %

IPCA até abril de 2026 2,60 %

Meta de rentabilidade IPCA até abril de 2026 (IPCA+5,00%) 4.28 %

) 0

Expectativa IPCA 2026 4,92 %
. . 0,

Expectativa Meta atuarial IPCA 2026 (IPCA+5,00%) 10,17 %
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Carteira simulada




Carteira sem nivel de Pro-Gestao

mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr 2024 2028 2026 1m 3m 6m 12m 24m J6m 48m
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026

O Carteirasemnivelde P.. 147 118 041 123 099 118 146 076 126 128 060 131 464 1448 448 131 318 681 1354 2354 36959 5232

¢ CDI 14 110 1286 116 122 128 106 122 146 100 121 109 1088 1432 454 109 334 633 1483 2799 4375 6299
® Ind RF-M Tot 100 178 020 166 126 137 167 030 1% 099 059 124 186 182 363 124 164 568 1369 2338 3643 95630
® Ind RF-M 1 109 106 121 124 120 128 107 116 120 102 102 099 946 1476 431 099 307 660 1444 2715 4237 6132
® Ima-B Tot 70 130 079 084 054 105 204 031 100 479 047 181 -244 1317 485 181 381 732 1235 1746 2685 377
¥ Ima-B5 062 045 020 118 066 103 108 085 120 122 139 132 616 1165 528 132 398 737 1198 2247 378 48
® NTN-B 760199 043 047 005 145 046 106 09 107 128 111 136 123 128 1303 508 123 375 726 1140 2056 2879 4180
® NTN-B 760199 119 102 128 122 037 108 197 02 115 166 020 162 -381 1279 470 162 351 704 1092 1672 2504 3551
® NTN-B 760199 29 179 470 058 05 029 366 -083 -000 29%0 -070 245 -767 1240 468 245 468 792 1276 1372 22271 2
® Ibovespa 146 133 -417 628 340 226 637 129 1256 409 -070 -008 -1036 3395 1626 -008 328 2526 3869 48,75 7937 7364
® |PCA +5,50 071 067 075 034 09 058 05 076 078 109 135 140 1057 995 439 110 358 579 1009 2249 393 47145
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[ GESTOR

Nome Volatilidade Sharpe VARde 1més VARde 12meses Perda  RetornoMax  Retorno Min Meses Meses

12meses 12meses 98% (%) 95% (%) Maxima 1mes imes Positivos Negativos
® Carteira sem nivel de Pro-Gestéo 1,80 -0,62 0.85 295 0,13 145 041 12 0
® nd RF-M Tot 324 0.29 153 §31 -1.80 196 0,59 11 1
® Ind RF-M 1 032 1,05 015 0,53 0,04 129 099 12 0
¢ ima-BTot 427 049 202 7,00 -2.28 204 0,79 11 1
¥ Ima-B5 177 1,39 0,84 291 0,61 139 029 12 0
® NTN-B 760199 222 1,33 1,08 364 0,80 145 -0,05 1 1
® NTN-B 760199 443 0,75 210 128 237 197 129 11 1
® NTN-B 760199 6,54 0,24 310 1073 3,13 3,68 470 § 4
@ [PCA+550 - - - - 0,00 135 034 12 0
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[ GESTOR

Retorno acumulado (252 dias) Risco x Retorno (Ult. 12 meses)

| Carteira semnivel de Pro-Gestio
~ CDI Acunu
~ lbovespa

2025

202

g
141

100

Retorno
145- @
Ind RF-M1 1

G
135- o ~ nd RF-MTot Tot
Carteira sem nivel de Pro-Gastao

@
125- NTNHB 760199 2040-08-15

ima-B Tot Tot
" Ire-B55

¢
NTN-B 760150 2028-08-13

NTN-B 760199 2032-08-15

0 1 2 3 4 5 6  Risco
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[ GesToR

Composigao da Carteira (%) Performance Attribution no més (%)

30/04/2026 - % do FL 30/04/2026 - % contribuic3o

B CDl Acumul E COl Acumul

B Ind RF-M Tot Tot M ind RF-M Tot Tot

I Ima-B Tot Tot B ima-B Tot Tot

B ime-B55 B ma-B55

= Ind RF-M1 1 Bl NTN-B 760199 2040-08-15
W NTN-B 760199 2040-08-15 nd RF-M 11

Il NTN-B 760199 2032-08-15
[ NTN-B 760199 2028-08-15

l NTN-B 760199 2032-08-15
B NTN-B 760199 2028-08-15

£ Informagbes contidas neste matedal 580 de cardter exclusivamente informative. Fundos de Investimento ndo cortam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou ainda, do Fundo Garantidor de Crédito
- FGC. Arentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor & recomendada a leftura cuidadosa do prospecto e do regulamento do fundo ao aplicar seus recursos. Para a avaliagdo da performance do fundo de
investimento, & recomend3avel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. O Sistema Economatica & uma ferramenta para auxiliar o trabalho do analista & ndo contém nada que por si 2 deva ser interpretado como uma recomendagdo de Investimento,
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PERSPECTIVA MACRO  bradesco

asset management
Junho de 2026

CENARIO GLOBAL Com perspectiva de arrefecimento do choque do petréleo,
atengdes se deslocam para outros temas

DESFECHO DO O cessar-fogo entre EUA e Ira completa quase dois meses, sem que
CONFLITO AINDA  tenha havido um desfecho mais definitivo para o conflito e para o fluxo
INCERTO  de petrdleo e gas proveniente do Golfo. As negociagdes seguem em
andamento entre 0s paises e parece haver maior convergéncia em
diversos pontos significativos ou redugao das diferencas entre as
demandas de ambas as partes. Nosso cenario base contempla que
haja um acordo parcial até o final de junho, envolvendo a continuidade
do cessar-fogo e um cronograma para gradual reabertura de Ormuz,
com outros pontos sendo postergados para um acordo futuro. A
oferta de petréleo seria, nesse cenario, elevada gradualmente para
25%/50% do fluxo pré-conflito nos proximos dois meses, crescendo
para ao redor de 75% nos meses seguintes. Nao € possivel determinar
ao certo se havera uma perda mais permanente de oferta ao longo do
tempo, mas dependendo da configuragao do controle do Estreito, o
transito de navios podera sofrer restricoes logisticas que impegam
sua normalizagao completa. Do ponto de vista dos pregos do
petroleo, contemplamos em nossas projegoes uma cotagao de USD
85 para o tipo Brent ao final do ano.

O choque do petréleo, evidentemente, representa uma pressao
relevante sobre a inflagdo em todos os paises e cria riscos dos
chamados efeitos secundarios para a inflagdo. Ainda que o choque seja
comum, as consequéncias para cada pais dependem das condicdes
internas. Podemos elencar os principais pontos relevantes para definir
a extensdo desses efeitos secundarios: (1) ponto de partida da
inflagado; (2) grau de aquecimento da economia (denominado hiato do
produto); (3) ancoragem das expectativas de inflagao; (4) nivel
corrente da taxa de juros. Nesse sentido, os principais bancos centrais
tém se posicionado de forma especifica ao choque do petréleo,
dependendo desse contexto macroecondémico individual.

RESPOSTA O Banco Central Europeu (BCE) talvez seja, entre os bancos centrais mais
DOS BANCOS  relevantes, o mais disposto a realizar um novo aperto da taxa de juros. A
CENTRAIS  taxa de juros em 2,00% significa que se parte de uma situacdo na qual a
politica monetéria estd proxima do nivel neutro, ou seja, sem que seja
capaz de conter qualquer pressao secundaria do choque atual. Além
disso, depois de um periodo relativamente longo no qual a inflagao
permaneceu acima da meta, o temor dos dirigentes do BCE é que as
expectativas de inflagdo possam apresentar movimento de

desancoragem.
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REPRECIFICACAO
DAS TAXAS
LONGAS

Assim, apesar de um ponto de partida de uma economia sem sinais de
aguecimento, a mensagem recente tem sido no sentido de estar aberto
a uma alta de juros no curto prazo.

A resposta do Fed ao choque do petréleo tem sido diferente da sua
contraparte europeia. Em primeiro lugar, o banco central americano
parece avaliar que a duracao do choque sera mais curta, explicando em
parte a diferenca de resposta. Mais relevante, a taxa de juros nos EUA
ainda estd moderadamente em nivel restritivo e a trajetdria sinalizada
antes do conflito era no sentido de reducdo ao longo de 2026. A
economia americana também segue relativamente aquecida,
beneficiada pelo boom de investimento em inteligéncia artificial, baixa
taxa de desemprego, dinamismo do consumo das familias e condigdes
financeiras favoraveis. Para o Fed, a mudanca da presidéncia, com a
posse recente de Kevin Warsh, é um fator a mais a ser levado em
consideracao. A fungdo de reacdo de Warsh parece ser um pouco mais
flexivel do que da média da atual diretoria. Ainda que a curva de juros de
mercado contemple uma elevacao de juros ao final do ano, a nosso ver
o Fed seguira com juros constantes ao longo de todo ano, aguardando a
dissipagao dos efeitos secundarios do chogue. Também atribuirad peso
relevante para o comportamento do mercado de trabalho, como
tradicionalmente é o caso do banco central americano.

Além das discussdes sobre o andamento do conflito EUA-Ira, da
perspectiva para o choque do petrdleo e a resposta das diferentes
economias e de seus bancos centrais, duas discussdées merecem
destague: (1) o movimento de elevagao das curvas de juros longas
globalmente; (2) a continuidade do forte ciclo de investimento em
inteligéncia artificial.

As taxas de juros de 10 e 30 anos de diversos paises registraram elevagao
relevante nos Ultimos meses e grande volatilidade em maio. As taxas de
juros longas dos EUA, Alemanha, Reino Unido, Japao e de outros paises
estao nos maiores niveis dos ultimos vinte anos (em alguns casos
mesmo acima dos niveis pré-crise de 2008). Logo apds a pandemia,
houve grande aumento das taxas de juros curtas e longas e seguiu-se
um debate se esse movimento seria temporario ou nao. Apds alguns
anos, é possivel tirar uma conclusdo. As taxas de juros de curto prazo
apresentaram alguma queda, mas nao retornaram ao patamar pré-
pandemia. Mais interessante ainda, as taxas longas nao apenas nao
apresentaram retorno aos niveis anteriores, mas exibem trajetdria
consistente de elevacdo ao longo desses anos. Choques de oferta,
como a invasdo da Ucrania em 2022 e o conflito EUA-Irdo atual,
contribufram para “saltos” nos juros longos. Contudo, mesmo com a
dissipacao de choques os juros longos seguem com tendéncia de alta.
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CICLO DE
INVESTIMENTO
EMIA

A nosso ver, a explicacdo reside mais na politica fiscal. Os governos tém
seguidamente expandido suas despesas desde a pandemia, com
transferéncias de renda, programas de investimento voltados para a
resiliéncia das cadeias de oferta nacionais, elevado os gastos em defesa
e criado obrigacoes financeiras com a seguranga de energia (esse ponto
valeu para a Europa em 2022 e agora se aplica a nivel global). A divida
publica em diversas economias tem, assim, crescido sistematicamente e
a perspectiva € que 0s governos sigam necessitando realizar seguidas
emissdes de grandes volumes de dividas nos proximos anos. A trajetdria
de aumento das taxas de juros longas parece ter como forgca mais
relevante esse processo fiscal e ndo os choques de pregos.

Por fim, o que poderiamos chamar de a for¢a dominante da economia e
dos mercados globalmente: o ciclo de investimento em inteligéncia
artificial. Ndo parece ser um exagero considerar 2026 como 0 ano que
definird o sucesso do ciclo atual de dessa nova indUstria: frente aos
montantes enormes de investimento, sera o0 momento de provar a sua
viabilidade econdmica. Os efeitos dos investimentos sao bastante
visiveis e conhecidos dos ultimos anos. A enorme necessidade de poder
computacional requer a construcao de “computadores” (datacenters)
de escala superlativa, elevando a quantidade produzida e pregos dos
componentes. Os resultados podem ser observados nas receitas e
lucros de todas as empresas fornecedoras (quer seja empresas nos
EUA, na Coreia do Sul, em Taiwan ou em outros paises). Basta ter em
mente que o investimento na indUstria de IA nos EUA representara algo
como USD 750 bilhdes no ano ou 1,7 vezes todo investimento do Brasil
(em 2026). A grande questao, claro, é se esses investimentos seriam
rentaveis, ou seja, se produziriam receitas que os justifiguem. Os
mercados globais ainda estao longe de uma resposta definitiva, mas as
empresas que vendem servicos baseados ou com forte uso de IA
demonstraram, nesse inicio de ano, que podem obter volumes de
receita substanciais. Assim, em paralelo a todos o0s eventos geopoliticos
e debates mais conjunturais, essa grande forca para a economia
americana segue impulsionando a economia americana e, em menor
medida, a atividade global.
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CENARIO BRASIL Atividade econdmica segue resiliente, com impulsos adicionais que

ATIVIDADE
ACELERA NO
1° TRIMESTRE

CONSUMO AINDA
E O PRINCIPAL
DRIVER

terao impacto nos préximos meses

Assim como no resto do mundo, a perspectiva de estabilizagdo do
choque do petréleo tem trazido de volta ao foco outros temas
relevantes para a economia domeéstica. A atividade econdmica exibiu
alguma aceleragao no inicio do ano e, a nosso ver, devera seguir
resiliente nos proximos meses, beneficiada por novos estimulos. Para o
Banco Central, o principal desafio tem sido equilibrar um contexto de
juros significativamente acima do nivel neutro, que apontaria para a
necessidade de reducdo da taxa Selic, e elevagao da inflagdo corrente,
que normalmente seria um empecilho para um ciclo de flexibilizagcdo da
politica monetaria.

O resultado do PIB do 1° trimestre, recentemente divulgado pelo IBGE,
confirmou a expectativa de aceleracdo do indicador nesse inicio de ano.
Como ja comentamos em outras oportunidades, a expansao de 1,1% no
trimestre deve ser vista com certa cautela por haver alguma distor¢ao
do padrao sazonal nos ultimos anos. Essa mudanca do padrdo sazonal
ainda nao é capturada pelo método de dessazonalizacao tradicional e
exagera o ritmo de expansao no 1° trimestre, assim como subestima a
taxa de expansao nos outros trimestres. A medida oficial mostra um
crescimento do PIB de apenas 0,2% ao trimestre, em média, no 2°
semestre de 2025 que ao ser reestimada fica mais proxima de 0,49%,
enquanto o recdlculo desse 1° trimestre apontaria para algo mais
proximo de 0,6%. Ou seja, 0 comportamento da economia tem sido
menos volatil do que os dados estimados pelo método tradicional
sugerem.

De todo modo, do lado da oferta tivemos destaque para a substancial
expansao da industria extrativa mineral, resultado da continuidade da
expansao da producdo de petréleo e gas natural (os dados da ANP
indicam alta de 40% da producao total desde 2019, um verdadeiro
boom na indUstria de petrdleo). J& a industria de transformagao
permaneceu relativamente estagnada, como nos trimestres anteriores.
Na construgao civil, houve reversdo da queda observada no trimestre
anterior. O setor de servicos seguiu com crescimento mais estavel e
relativamente firme, ao redor de 2% a0 ano.

O lado da demanda do PIB mostra um resultado Ffavordvel de
recuperacao do investimento (+3,5%), mas que apenas compensa a
queda do ultimo trimestre de 2025 (-3,4%).
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COPOM DEVE
MANTER CICLO
CAUTELOSO

EL NINO PODE
PRESSIONAR
INFLACAO

Com um olhar mais sobre a tendéncia dos componentes da demanda, o
padrdo de maior forga do consumo em relagdo ao investimento segue
valendo. Isso significa que a economia segue relativamente
desequilibrada: a taxa de investimento voltou a apresentar queda nos
ultimos anos e, atualmente, esta em 16,6% do PIB - razoavelmente
abaixo do pico de quase 21% observado em 2013. Vale destacar que, em
termos do nivel real, o investimento agregado da economia segue 8%
abaixo daquele pico.

Olhando adiante, nos proximos trimestres é provavel que o consumo
siga com expansao superior ao investimento; afinal, os programas de
transferéncia de renda e de crédito que ja tiveram impacto ou ainda se
fardo sentir, como a redugao do imposto de renda pessoa fisica, tendem
a representar maior impulso para o consumo. A politica monetaria
restritiva, por sua vez, tem maior impacto sobre as decisdoes de
investimento. Para 0 ano, revisamos nossa projecao de crescimento do
PIB para 2,0%. Com uma visdo de longo prazo, parece ser dificil
considerar um crescimento potencial da economia muito acima desse
nivel, sendo a principal restricdo a taxa de investimento ainda
relativamente baixa da economia.

Na politica monetdria, 0 Banco Central tem prosseguido com o ciclo de
gradual calibragdo da taxa de juros, com passos de 25 pb. Avaliamos que
esse ritmo sera mantido nas préoximas reunioes, com a Selic alcangcando
13,75% ao final do processo. De um lado, o choque do petréleo adiciona
desafios ao contexto prévio de uma economia ainda aquecida e gradual
elevacao dos nucleos de inflacao - que hoje estdo ao redor de 5,2% em
termos anualizados. De outro, a taxa de juros partiu de um ponto
bastante acima do patamar neutro e ha sinais de que o ciclo de firme
expansao do crédito possa se inverter mais adiante. A nosso ver, o nivel
da taxa Selic e o risco de um efeito mais pronunciado da politica
monetaria ao longo dos proximos trimestres sao a motivacao para que o
Copom prossiga no ciclo de redugdo da taxa de juros mesmo em um
momento de elevacado da inflacdo corrente e das expectativas.

Por fim, hd um risco importante para a economia e com o qual é possivel
que a politica monetéria tenha que lidar: o fendmeno climatico El Nifio
tem ganhado probabilidade e intensidade. Segundo os especialistas,
podera estar entre os maiores choques climaticos das Ultimas décadas.
Mas essas previsoes ainda possuem boa dose de incerteza e precisarao
ser acompanhadas nos préoximos meses. O maior risco € a ocorréncia de
estacdo chuvosa mais intensa e/ou irregulares do que o normal nas
regides do Centro-Oeste, Sudeste e Sul e climas mais secos no Norte e
Nordeste. Do ponto de vista do IPCA, pode ser um choque substancial
(de até quase 1 pp cujos efeitos poderiam ser sentidos no 4° trimestre
de 2026 e 1° trimestre de 2027).
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PROJEC@ES MACRO 2023 2024 2025 2026E 2027E
ECON()MICAS PIB (% ao ano) 3.2% 3,4% 2,3% 2,0% 15%
BRADESCO ASSET
IPCA (% a.a.) 4,6% 4,8% 4,3% 52% 4,1%
IGP-M (% a.a.) -3,2% 6,6% -1,0% 5,9% 4,0%
Taxa Selic (final do ano) 1,75% 12,25% 15,00% 13,75% 1n,75%
RS$/USS média do ano 4,99 5,39 5,59 5,09 515
RS$/USS final do ano 4,85 6,19 5,50 5,10 5,20
Saldo de Conta Corrente (USS bi) -27.1 -66,2 -69,0 -58,8 -72,0
Saldo de Conta Corrente (% PIB) -1,2% -3,0% -3,0% -2,5% -2,7%
Resultado Primério Consolidado (% PIB) -2,3% -0,4% -0,6% -0,4% -0,5%
Divida Liquida (% PIB) 60,4% 61,3% 65,3% 69,4% 74,1%
Divida Bruta (% PIB) 73,8% 76,3% 78,7% 82,9% 87,6%
Fed Funds (limite inferior, final do ano) 5,25% 4,25% 3,50% 3,50% 3,00%
PIB Global 3,3% 3,2% 3,3% 2,8% 3,0%

Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e Bradesco Asset

COMENTARIOS Nos EUA, a incerteza a respeito da dissipacdo do choque de petréleo
SOBRE AS manterd o Fed cauteloso. O cendrio para 2026 abrange um nucleo de
PROJEGOES  inflacdo encerrando o ano acima de 3% e uma taxa de desemprego em
4,5%, sem exibir uma deterioragao pronunciada do mercado de
trabalho. Apenas apds a confirmagdo da transitoriedade dos choques
sobre a inflagdo, haverd a retomada do corte de juros. Mantemos a
expectativa de estabilidade dos juros no intervalo entre 3,75% e 3,50%
em 2026 e nova reducao apenas em margo de 2027, seguida por outro

de corte de 25 pb em junho.

O Banco Central Europeu deverd elevar os juros, em junho e setembro,
levando a taxa de 2,0% para 2,5%, diante de um balango de riscos para
inflacdo cada vez mais adverso e da necessidade de conter efeitos
secundarios do choque de energia. Ainda assim, é importante ter em
mente que os impactos negativos sobre a atividade tém se mostrado
répidos e, por ora, concentrados no setor de servicos.

A projecdo de crescimento do PIB da China para 2026 foi mantida em
4,7%, mas, apds a surpresa positiva observada até marco, os dados de
atividade de abril frustraram. A produgao industrial recuou com o
choque do petroéleo, enquanto os investimentos voltaram a contrair de
maneira disseminada. Ao mesmo tempo, o plano quinquenal de 2026-30
reforca os esforcos em tecnologia e IA, e a relagao com os EUA segue
estavel, ajudando a sustentar o crescimento deste ano.
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No Brasil, elevamos nossa proje¢do para crescimento de 2,0% do PIB
neste ano. Apds moderacdo da economia no final do ultimo ano, o PIB
do 1° trimestre trouxe um quadro ainda aquecido, com reaceleragao do
componente do produto sensivel a politica monetaria e avanco do
consumo das familias. Avaliamos que isso se deve em parte as novas
regras do imposto de renda e aos estimulos parafiscais. O crédito,
principal canal de transmissao da politica monetéaria, tem surpreendido
30 mostrar avanco das concessdes acima do esperado neste momento
do ciclo de aperto monetdrio, o que pode ser apenas parcialmente
explicado pelos novos modelos de crédito consignado privado e de
financiamento habitacional. Por fim, o mercado de trabalho,
tradicionalmente defasado ao ciclo de atividade, segue aquecido, com
sinais apenas incipientes de moderagao da geragao de emprego formal.
Em um cendrio de mais medidas de estimulo a atividade, como
programas de crédito subsidiado e transferéncias de renda, elevamos
nossa projegao para o PIB deste ano.

A inflagdo se tornou mais persistente e novas pressdes altistas merecem
destaque. O choque direto do petroleo, embora parcialmente
amortecido por medidas direcionadas aos combustiveis, pode ser
observado para outros itens da cesta, sobretudo bens industriais mais
intensivos em derivados. A inflacao de alimentos também ganhou forga,
pressionada por frete e fertilizantes, além dos riscos climaticos,
incluindo El Nino. Nos servigos, a inflacdo continua elevada com o
mercado de trabalho apertado. Nesse contexto, revisamos a projegao
de IPCA de 2026 para 5,2%.

No setor externo, mantivemos nossas principais projegdes. Os dados
recentes seguem apontando saldo comercial robusto em 2026,
sustentado por carnes, soja, combustiveis e derivados, sem mudanca
relevante nas estimativas para superdvit comercial e déficit em
transagbes correntes. A depreciacdo recente do real reflete
principalmente o fortalecimento global do délar, associado a realocacdo
de investimentos para mercados de tecnologia, além do aumento da
volatilidade eleitoral observado em maio. Ainda assim, mantemos a
projecao de cambio em R$/USS 5,10 no fim do ano.

Com crescimento mais forte, o governo deverd entregar o resultado
primdrio dentro do intervalo da meta em 2026. Diante da expectativa de
uma desaceleracao contida da atividade e de uma maior arrecadagao
liquida com petroleo, reduzimos a nossa estimativa de déficit primario
do governo central, de RS 61 bilhdes para RS 55 bilhdes. Para fins de
meta, o governo deve encerrar este ano com saldo positivo de RS 9
bilhdes, acima do limite inferior da meta, que é de neutralidade. Em
termos de divida, projetamos que a relacao divida/PIB seguird em
trajetoria de alta, atingindo 82,9% do PIB.
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CAPSECI

(ANALISE FUNDOS DE
INVESTIMENTO _MAIO/2026)

LEMA



AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobilidrios autorizada pela
Comissé@o de Valores Mobiliarios (“CVM”"). As recomendacbes foram elaboradas considerando as informagées sobre perfil de risco, objetivos, horizonte
de tempo, situagdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legisla¢éo especifica que rege os investimentos dos Regimes
Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como oferta ou solicitagéo de compra ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negocios em qualquer jurisdicdo. Esse relatorio é
baseado na avaliacdo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos diferentes setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informacgéo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras, distribuidoras e suas
projecées. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagéo desse
documento ou seu contetido. Esse documento néo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A decisdo final em relagéo aos investimentos deve ser tomada unicamente pelo
cliente, levando em considera¢@o os vdrios riscos e custos incidentes, sempre em observancia aos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia,
liquidez, motiva¢éo, adequacgdo a natureza de suas obrigacdes e transparéncia. O cliente é o tnico responsavel pelas decisbes de investimento ou de
abstencéo de investimento que tomar em decorréncia desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de risco, mesmo
aquelas classificadas como de baixo risco, tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupan¢a. Os
desempenhos e/ou rentabilidades anteriores ndo sdo, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou
garantia, de forma expressa ou implicita, é feita em relagcéo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas nédo sédo liquidas de tributos, os
quais podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.

LEMA



ANALISE

Elaboramos este relatério em atendimento & solicitagcdo dos gestores do CAPSECI, com o objetivo de analisar a
viabilidade de diversificagdo da carteira por meio da alocagdo em novo fundo de investimento. Dessa forma, a
andlise serd conduzida com énfase na possibilidade de aplicagdo no fundo IT NOW ID ETF IMA-B RESP LIMITADA
FUNDO DE iNDICE - IMABI11 (CNPJ: 31.024.153/0001-00), & luz da Resolugdo CMN n° 5272/2025 e dos novos
requisitos por ela estabelecidos, bem como considerando o cend@rio macroecondmico vigente.

Nesse sentido, a andlise considera os critérios de elegibilidade previstos na referida Resolu¢cdo, os limites de
concentragcdo, a natureza dos ativos integrantes da carteira do fundo, a classificagdo de risco, a estrutura
operacional, a liquidez, além dos aspectos relacionados aos prestadores de servigos, de modo a avaliar a aptiddo
do fundo para o recebimento dos recursos do RPPS.

Para a realizacdo do presente estudo, avaliomos a performance do ETF elencado, comparando-o tanto com o seu
benchmark, o IMA-B, quanto com fundos de investimento tradicionais de gestdo passiva atrelados ao mesmo
indice, ofertados por instituicées com as quais o CAPSECI j& mantém relacionamento.

O estudo possui carater técnico, informativo e orientativo, com a finalidade de subsidiar o processo decisério do
CAPSECI quanto a eventual alocag¢d@o de recursos nesse ativo, em consondncia com o cendrio econémico atual, a
estratégia de investimentos adotada e os principios de prudéncia na gestdo dos recursos previdencidrios. Por fim,
destaca-se que o relatério estd alinhado das diretrizes da legislagdo vigente, a Politica de Investimentos de 2026 e
ds melhores praticas de governanga aplicdveis aos Regimes Préprios de Previdéncia Social.

LEMA
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ANALISE CENARIO ECONOMICO

O cendrio macroecondmico que tem se apresentado em 2026 segue marcado por elevado grau de incerteza e
maior sensibilidade dos mercados a fatores geopoliticos, comerciais e fiscais. Nos Estados Unidos, embora a
atividade econdémica tenha apresentado melhora moderada, a inflagdo segue pressionada, limitando movimentos
de flexibilizagdo monetaria. Na Europa, o crescimento econdmico vem perdendo for¢ca, enquanto a inflagdo voltou a
apresentar aceleragdo, refletindo na manutencéo das taxas de juros nas dltimas reunides do BCE e reforcando as
expectativas de uma politica monetdria mais restritiva. Na Chinag, a conjuntura continua desafiadora, com demanda
interna enfraquecida e resposta limitada aos estimulos adotados. Adicionalmente, a conjuntura geopolitica
pressiona os mercados, commodities e inflagdo em meio a guerra entre EUA, Israel e Ird.

No Brasil, o ambiente seguiu condicionado principalmente pela combinagdo entre incerteza fiscal e politica
monetdria restritiva. A atividade econdmica manteve-se resiliente, mas com desaceleragédo moderada. O mercado
de trabalho, por sua vez, segue forte, sustentando o consumo das familias. Em abril de 2026, a taxa Selic sofreu um
novo corte, para 14,50% ao ano, com projecdo do Boletim Focus (15/05/2026) para encerrar o ano em 13,25% a.q..

Esse conjunto de fatores molda o ambiente de investimentos em 2026. A renda fixa mais conservadora segue
oferecendo uma relagdo risco-retorno favordvel, com destaque para titulos publicos federais e fundos
referenciados ao CDI e ao IRF M 1, gue combinam retorno atrativo e menor volatilidade. Nesse contexto, destaca-se
ainda que a exposicdo a renda fixa de maior duration e renda varidvel deve ser conduzida com cautelq,
especialmente em um ano marcado por processo eleitoral, que tende a intensificar as incertezas no ambiente
doméstico. Dessa forma, o custo de oportunidade permanece elevado, reforgando a atratividade das estratégias de
menor risco no cendrio atual.

CAPSECI LEMA



ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT

CNPJ: 31.024.153/0001-00 Administrador: itad Unibanco

Gestor: /tal Asset Management Auditor: Deloitte Touche

Custodiante: /tau Unibanco Tipo de Fundo: ETF Renda Fixa

Data de Inicio: 17/05/2019 Disponibilidade dos Recursos: Resgate em D+2
Taxa de administragéo: 0,25% a.a Benchmark: IMA-B

Taxa de performance: Ndo possui Tipo de Investidor: Investidores em geral

Enquadramento Resolugéo CMN n° 5.272/2025: Artigo 7°, Inciso |

Politica de Investimentos: O fundo caracteriza-se como um fundo de indice (ETF) de classe Unica de cotas e prazo de
duracdo indeterminado. Seu objetivo é replicar a variagcdo do benchmark IMA-B e, para isso, mantém no minimo 95%
de seu patriménio alocado em ativos que compdem o indice e em posicées compradas em contratos futuros, desde
que os titulos publicos do IMA-B representem, pelo menos, 75% da carteira.

Fonte: Quantum Axis — 14/05/2026
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ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT

Retorno acumulado - 20/05/2019 até 14/05/2026 (diaria)

14/05/2026
Par ;
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Fonte: Quantum Axis - 14/05/2026
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ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT

ATIVO Retorno Retorno Retorno Retorno Retorno
6meses (%) 12meses (%) 24meses (%) 36meses (%) 48 meses (%)

IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABII 6,71 10,84 15,93 24,48 36,12
BANRISUL FOCO IMA-B FI RENDA FIXA LP 6,58 10,60 15,44 23,65 34,91
BB IMA-B TP FI RF 6,72 10,93 16,08 24,71 36,43
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B TP FIC 6,67 10,76 15,77 24,27 35,85
CAIXA BRASIL IMA-B TP FI RF 6,74 10,91 16,02 24,72 36,55
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 6,72 10,89 16,05 24,70 36,41
SANTANDER IMA-B PREMIUM FIC RF LP 6,72 10,85 15,98 24,59 36,26
IMA-B 6,86 11,15 16,60 25,56 37,68
CDI 7,15 14,83 28,18 43,93 63,32

Fonte: Quantum Axis - 14/05/2026
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ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT

Volatilidade Volatilidade Volatilidade Volatilidade Volatilidade

ATIVO 6meses (%) 12meses (%) 24meses(%) 36meses (%) 48 meses (%)
IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABII 5,03 4,27 4,77 4,50 4,72
BANRISUL FOCO IMA-B FI RENDA FIXA LP 5,23 4,44 4,86 4,59 4,79
BB IMA-B TP FI RF 5,01 4,23 4,74 4,47 4,69
BRADESCO INSTITUCIONAL IMA-B TP FIC 5,03 4,27 4,77 4,50 4,72
CAIXA BRASIL IMA-B TP FI RF 5,03 4,26 4,77 4,49 4,73
ITAU INSTITUCIONAL IMA-B FIC RENDA FIXA 5,02 4,26 4,76 4,49 4,71
SANTANDER IMA-B PREMIUM FIC RF LP 5,02 4,26 4,76 4,49 4,72
IMA-B 5,03 4,27 4,77 4,50 4,72
CDI 0,01 0,01 on 0,10 0,08

Fonte: Quantum Axis - 14/05/2026
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ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT1

No que se refere aos retornos, o IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABII apresentou desempenho similar ao dos demais
fundos selecionados, ainda que ligeiramente inferior em praticamente todos os horizontes analisados. Em 48 meses,
acumula 36,12%, situando-se marginalmente abaixo de fundos como CAIXA BRASIL IMA-B (36,55%), BB IMA-B TP FI RF
(36,43%) e ITAU INSTITUCIONAL IMA-B (36,41%) e SANTANDER IMA-B PREMIUM FIC RF LP.

Por outro lado, o BANRISUL FOCO IMA-B apresentou os menores desempenhos em todas ds janelas analisadas. Ainda

assim, todos os fundos permanecem préximos, sem grande destaque, em reflexo a estratégia passiva adotada.
No tocante a volatilidade, o IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABII apresentou nivel de risco bastante semelhante ao dos

demais fundos analisados, com indicadores alinhados ao IMA-B. Em relagdo aos demais fundos, seguem padrées

similares, sem destaque expressivo de qualquer dos produtos.

CAPSECI LEMA



ANALISE_IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABT1

No que tange a carteira do fundo, conforme imagem em anexo, o ETF IMABIl possui um portfélio composto
exclusivamente por NTN-Bs de diferentes vencimentos, mantendo uma duration alinhada ao indice de referéncia.

Tal composi¢cdo € bastante semelhante a observada nos demais fundos analisados, os quais também concentram
seus investimentos em titulos publicos indexados a inflagdo e buscam acompanhar de forma proxima o
comportamento do IMA-B. Dessa forma, a estratégia, a duration do portfdlio, o perfil de risco e o potencial de retorno
dos produtos apresentam elevada correlagdo entre si.

Do ponto de vista de custos, a taxa de administragcdo do IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABII, de 0,25% a.a.,, ndo
apresenta diferencial relevante em relacdo aos demais fundos avaliados, cujas taxas variam entre 0,18% a.a. e 0,35%
a.q.

No que se refere a liquidez, o ETF IMABI1 disponibiliza os recursos resgatados dois dias Gteis apods a venda (D+2). J& os
demais fundos apresentados possuem liquidez bastante similar, variando entre a disponibilizagdo no mesmo dia
(D+0) e em até dois dias apds a solicitacdo do resgate (D+2).

Destaca-se que, diferentemente dos fundos “tradicionais”, a compra e o resgate do ETF ocorrem através da
negociagdo do ativo na bolsa de valores, através da utilizagdo de uma corretora.

CAPSECI LEMA



CONCLUSAO

Sob a otica do cendrio macroecondmico, ainda que haja perspectiva de reducéo gradual da Selic ao longo do
ano, o nivel de juros tende a permanecer elevado. Nesse contexto, estratégias conservadoras atreladas a taxa de
juros, como fundos DI, continuam atrativas, especialmente quando considerado o custo de oportunidade em
comparagdo aos ativos de maior risco.

Em relacdo ao desempenho do IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABI], observa-se que o fundo apresentou retornos
similares aos demais fundos, ainda que marginalmente abaixo de alguns produtos. Assim, os indicadores
evidenciam que o fundo possui viabilidade para aplicagdo, ainda que com atratividade limitada frente s demais
alternativas disponiveis no mercado, especialmente considerando a elevada similaridade de estratégia,
composicdo de carteira e comportamento de risco observada entre os produtos analisados.

Adicionalmente, no que se refere a eventual migragcdo de recursos atualmente alocados em fundos DI para o ETF
IMABI1, a movimentagdo deve ter como objetivo obter retornos superiores em eventual fechamento da curva de
juros, desde que o comité esteja ciente da maior volatilidade. Isso porque, apesar dos cortes recentes da Selic, o
atual patamar de juros ainda favorece os fundos atrelados ao CDI, que seguem entregando rentabilidade
aderente d meta atuarial com menor volatilidade.

CAPSECI LEMA



CONCLUSAO

Ressalta-se que, diante da auséncia de certificacdo Pro-Gestdo RPPS, as alternativas atualmente disponiveis ao
CAPSECI concentram-se, basicamente, em titulos pUblicos federais e em fundos que investem integralmente
nesses titulos, sejam fundos abertos tradicionais ou ETFs.

Nesse contexto, consideramos que o IT NOW ID ETF IMA-B RL FI - IMABTl mostra-se apto para alocacgdo do
CAPSECI. Contudo, observa-se que o fundo ndo apresenta diferencial frente aos fundos tradicionais de gestdo
passiva atrelados ao IMA-B. Além disso, destaca-se que a compra e venda do ativo ocorrem através da
negociagéio na bolsa de valores, assim como a liquidez em dois dias Gteis (D+2).

Em complemento, no que se refere a estratégia atrelada ao IMA-B, consideramos que ndo ha grande atratividade
para a alocacdo neste momento, haja visa que o RPPS j& possui cerca de 52,8% da carteira alocada em titulos
publicos adquiridos diretamente e marcados na curva. Tais titulos sGo NTN-Bs, os mesmos investidos pelo indice
IMA-B (e consequentemente pelos fundos atrelados a ele).

Ou seja, uma eventual alocagcdo em fundo com estratégia atrelada ao IMA-B, como o IT NOW ID ETF IMA-B RL FI -
IMABII, deve ter como objetivo obter retornos superiores em caso de eventual fechamento da curva de juros, desde
gue o comité de investimentos do CAPSECI esteja ciente e alinhado & maior volatilidade e ao objetivo da alocacdo.
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ANEXOS

Composicao dacarteira

% dacarteira

WTH-B 2026-058-15  — | 7,
MTH-E 2035-05-15 e | |, O
WNTH-E 20Z8-05-15  — | 1,0
WTH-E 2030-05-15  — 10, 5
HTH-0 2050-08-15 [ ©  C
NTN-B 2045-05-1F E— £, 3
MTH-E2027-D3-15 . . 5
NTH-E 2055-05-15 D 4
WTH-E2040-05-15 EEE— 7
NTH-E2032-08-15 | 52

WTH-D 2060-08-15  n— 4, G
NTM-E2029-D5-15  |E— 3 |

NTN-E 2033-05-15 e 3,
NTH-E2037-05-15 m 05

NTN-B2031-05-15 N 0.4

Caixa, Cuslos ¢ oulios 0,0

FONTE: Material de divulgacdo - Ital Asset (posicdo em 30/04/2026).
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AVISO LEGAL

A LEMA Economia & Finangas, inscrita no CNPJ/MF sob n° 14.813.501/0001-00 (“LEMA”) é uma consultoria de valores mobiliarios autorizada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”). As recomendacées foram elaboradas considerando as informacgées sobre perfil de risco, objetivos,
horizonte de tempo, situacdo financeira e necessidades especificas informadas pelo cliente, além da legislagdo especifica que rege os
investimentos dos Regimes Préprios de Previdéncia Social (“RPPS”). Esse documento ndo constitui, tampouco deve ser interpretado como
oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagcdo em uma determinada estratégia de

negécios em qualquer jurisdicGo. Esse relatério é baseado na avaliagdo dos fundamentos de determinados ativos financeiros e dos
diferentes setores da economia.

A andlise dos ativos desse documento utiliza como informagdo os resultados divulgados pelas companhias emissoras, gestoras,
distribuidoras e suas projecées. A LEMA se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a
decorrer da utilizagdo desse documento ou seu conteldo. Esse documento ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoaq,
no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da LEMA. A deciséo final em relagcdo aos
investimentos deve ser tomada unicamente pelo cliente, levando em consideragdo os varios riscos e custos incidentes, sempre em
observancia aos principios de seguranca, rentabilidade, solvéncia, liquidez, motivagdo, adequagdo a natureza de suas obrigacdes e
transparéncia. O cliente é o Gnico responsavel pelas decisbes de investimento ou de abstencdo de investimento que tomar em decorréncia
desse documento. Todas as classes de ativos financeiros possuem algum grau de risco, mesmo aquelas classificadas como de baixo risco,
tais como titulos e fundos de investimento em renda fixa, bem como caderneta de poupanca. Os desempenhos e/ou rentabilidades
anteriores ndo sdo, necessariamente, indicativos e/ou garantias de resultados futuros e nenhuma declaragdo ou garantia, de forma
expressa ou implicita, é feita em relagdo a desempenhos vindouros. As rentabilidades divulgadas ndo séo liquidas de tributos, os quais
podem variar conforme o tipo, modalidade e prazo de investimento.
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ANALISE

Elaboramos este relatério em atendimento & solicitagcdo da gestGo do CAPSECI, com o objetivo de analisar a
conveniéncia, viabilidade e razoabilidade de eventual migragdo dos recursos atualmente aplicados no fundo BB RF
LP TESOURO SELIC FIC FIF RL (CNPJ. 04.857.834/0001-79) para fundos elencados pelo RPPS de mesma natureza e
enquadramento, porém com menor taxa de administragcdo. Nesse sentido, o estudo busca comparar fundos com
caracteristicas semelhantes, especialmente no que se refere ao perfil conservador, liquidez, enquadramento
normativo e aderéncia ao benchmark (taxa Selic/CDI), de forma a subsidiar a avaliagdo sobre a eficiéncia dos
custos atualmente incorridos pela carteira.

Vale citar que as rentabilidades divulgadas j& sdo liquidas da taxa de administracdo. Dessa forma, a andlise ndo
deve considerar exclusivamente o menor custo, mas também a capacidade de entrega de performance liquida
consistente ao longo das diferentes janelas de tempo analisadas. Assim, mesmo que determinado fundo apresente
taxa de administragdo marginalmente superior & de seus pares, eventual decisdo de realocacdo deve considerar
também se os resultados liquidos apresentados se mostram inferiores ou menos eficientes em relagcdo a fundos
equivalentes do mesmo segmento.

Destaca-se ainda que a andlise deve ser realizada considerando as caracteristicas de cada produto, como liquidez,
patriménio liquido, aderéncia ao benchmark e consisténcia histérica de desempenho. O conteddo apresentado
possui cardter técnico, informativo e orientativo, com a finalidade de subsidiar as deliberacbées do Comité de
Investimentos do CAPSECI, em alinhamento com a Politica de Investimentos vigente e com a Resolugdo CMN n°
5.272/2025.
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ANALISE CENARIO ECONOMICO

No Brasil, os indicadores econdmicos mostraram melhora em 2026, com avango da atividade econdmica,
recuperacdo dos PMIs e mercado de trabalho ainda resiliente. No campo inflaciondrio, o IPCA desacelerou para
0,67% em abril, apds alta de 0,88% em marc¢o, acumulando 4,49% em 12 meses. Apesar da desaceleracdo, a inflagdo
segue pressionada principalmente pelos grupos de alimentagdo e saude, mantendo o Banco Central em postura
cautelosa, mesmo apds a reducdo da Selic para 1450% ao ano. Além disso, 0 ambiente domeéstico continua
marcado por fragilidade fiscal e juros elevados.

Nos Estados Unidos, os dados recentes indicaram melhora pontual da atividade econdmica e recuperacdo
moderada do mercado de trabalho, com avango dos PMIs e criagdo de vagas acima do esperado. Ainda assim, d
inflag&o segue acima do objetivo do Federal Reserve, especialmente em um ambiente de maior press@o nos pregos
de energia decorrente das tensdes geopoliticas, levando o Fed a manter postura cautelosa em relagdo aos proximos
passos da politica monetdria. Na Zona do Euro, a inflagdo voltou a acelerar em abril, alcangando 3,0% em 12 meses,
puxada principalmente pela alta da energia, enquanto a atividade econdémica perdeu for¢a no inicio do segundo
trimestre.

Na Ching, o inicio de 2026 foi mais favordvel, com crescimento econdmico acima do esperado e melhora dos
indicadores industriais. No campo inflaciondrio, houve retomada da inflagdo ao consumidor e avango dos pre¢os ao
produtor, que voltaram ao campo positivo pela primeira vez em mais de trés anos, refletindo melhora parcial da
atividade e press@o de custos. No cendrio global, as tensdes geopoliticas envolvendo Estados Unidos, Israel e Ir&
seguem elevando a volatilidade dos mercados e sustentando pregcos mais elevados de energia, ampliando os riscos
inflaciondrios e as incertezas para a economia global.
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ANALISE

Os fundos apresentados no quadro comparativo possuem, em sud maioria, estratégia passiva atrelada ao CD],
buscando acompanhar o comportamento do benchmark ao longo do tempo. Nesse contexto, as diferencas de
performance entre os produtos tendem a ser mais reduzidas, tanto retorno como volatilidade, tornando a andlise de
custos relevante na comparag¢éo entre os fundos. Como excegao destaca-se o BRADESCO PARANOA FIF RENDA FIXA,
unico fundo analisado que busca superar o benchmark por meio de gest@io mais dindmica da carteira.

Ressalta-se ainda que o BRADESCO PARANOA FIF RENDA FIXA e o BB PERFIL SOBERANO FIF CIC RENDA FIXA DI n&o
possuem histérico suficiente de dados para andlise comparativa mais aprofundada, em virtude de sua recente
constituicdo, motivo pelo qual os indicadores ndo se mostram representativos para avaliagdo de desempenho.

Retorno Volatilidade Sharpe Taxa de
12 12 36 12 36 ‘2’:':1)'
meses meses meses meses meses
BANRISUL ABSOLUTO FIF RENDA FIXA LP 7,15% 14,84% | 28,31% | 43,98% | 0,04% | 0,11% 0,26 0,07 0,15%
BB PERFIL SOBERANO FIF CIC RENDA FIXA DI - - - - - - - - 0,20%
BB TESOURO SELIC FIF CIC RENDA FIXA LP 7,02% 14,55% | 27,66% | 42,90% | 0,02% | 0,10% | -14,78 | -2,49 0,20%
BB TITULOS PUBLICOS FIF RENDA FIXA DI LP 7,12% 14,78% | 28,19% | 43,78% | 0,02% | 0,10% -2,33 -0,39 | 0,10%
BRADESCO PARANOA FIF RENDA FIXA - - - - - - - - 0,10%
CAIXA TOPAZIO CORPORATIVO FIF DI LP 7,16% 14,84% | 28,30% | 43,95% | 0,02% | 0,10% 0,68 0,00 0,10%
ITAU SOBERANO FIRF 7,09% 14,71% | 28,04% | 43,59% | 0,02% | 0,10% -6,12 -0,85 0,15%
SAFRA SOBERANO RPPS 7,07% 14,66% | 27,96% | 43,36% | 0,09% | 0,11% -1,63 -1,21 0,15%
CDI 7,14% 14,82% | 28,27% | 43,95% | 0,01% | 0,10% - - -
FONTE: QUANTUM AXIS - 25/05/2026
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CONCLUSAO

De forma geral, os fundos analisados apresentam taxas de administragcdo compativeis com as praticadas no
segmento, considerando as estratégias adotadas e a composigdo das carteiras.

Destaca-se que, em reflexo d estratégia passiva adotada, os fundos apresentaram desempenhos similares, sem
grandes destaques. Contudo, observa-se que o CAIXA TOPAZIO CORPORATIVO FIF DI LP e o BANRISUL ABSOLUTO FIF
RENDA FIXA LP apresentaram desempenho superior ao CDI em todas as janelas analisadas, demonstrando uma
eficiéncia levemente superior.

Com base no exposto, ainda que todos os produtos tenham apresentado comportamento similar, de forma objetiva
o CAIXA TOPAZIO CORPORATIVO FIF DI LP poderia ser citado como o fundo que apresentou o melhor equilibrio entre
custo, retorno e risco de mercado, destacando-se pelo maior indice de Sharpe na janela de 12 meses, em reflexo aos
dados apresentados de volatilidade entre as inferiores e rentabilidade entre as superiores. Nesse sentido, pode-se
dizer que o fundo demonstrou maior eficiéncia na relacdo risco-retorno nos periodos analisados, reforcando sua
atratividade como alternativa para eventual realocagdo, ainda que ndo haja grande destaque frente aos demais.

Adicionalmente, destaca-se também o desempenho do BANRISUL ABSOLUTO FIF RENDA FIXA LP, que apresentou
rentabilidade marginalmente superior aos demais fundos analisados, mesmo possuindo taxa de administragdo
intermedidria na amostra, evidenciando capacidade de compensa¢do do maior custo administrativo por meio da
performance entregue ao cotista.
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CONCLUSAO

Por fim, no que se refere aos fundos BRADESCO PARANOA FIF RENDA FIXA e BB PERFIL SOBERANO FIF CIC RENDA FIXA DI,
destaca-se que, apesar de tais produtos ndo possuirem histdrico de atividade para os comparativos, também estdo
enquadrados a Resolugéo CMN n° 5.272/2025 e aptos para receber recursos do RPPS.

Contudo, uma eventual decisdo de alocagdo em tais produtos considerard fatores como as estratégias adotadas,
os custos envolvidos e as instituicbes prestadoras de servicos essenciais, haja vista que ndo hd dados de

desempenho para andlise em diferentes periodos.
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