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Rio de Janeiro, 8 de junho de 2026.

PIB / COPOM / INFLACAO

Maio de 2026 foi um més de resultados mistos nos mercados, marcado pelo retorno da volatilidade e por um aumento
na aversao ao risco, fatores que pressionaram o desempenho da renda varidvel doméstica. O mercado aciondrio local
apresentou comportamento mais fraco, com oscilagbes e retornos negativos, refletindo tanto a sensibilidade aos
ruidos externos quanto a postura mais cautelosa dos investidores. Em contrapartida, a renda fixa voltou a cumprir seu
papel de estabilizador das carteiras, beneficiada por expectativas de juros um pouco mais elevados e pela busca por
ativos de maior qualidade em um ambiente menos favoravel ao risco. O destaque positivo do més veio novamente
dos investimentos no exterior, que apresentaram desempenho superior, impulsionados pela recuperacao dos
mercados globais e pelo bom momento de setores internacionais ligados a crescimento. Como resultado, as carteiras
de nossas clientes em maio mostraram evolucdo heterogénea, com melhor desempenho naquelas com maior
participacdo em renda fixa e, sobretudo, com exposicdo relevante a ativos internacionais, que foram os principais
motores de retorno no periodo.
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Comecando pelo Brasil, O PIB brasileiro acelerou no 12 trimestre deste ano, reforcando a resiliéncia da atividade
econdmica mesmo em um ambiente global ainda desafiador. Segundo os dados divulgados pelo IBGE, o PIB avangou
1,1% na comparagdo com o trimestre anterior, resultado que veio em linha com as expectativas do mercado e confirma
a continuidade do ritmo positivo observado no final de 2025. Esse desempenho foi sustentado por uma combinacdo
de fatores. O setor de servigos que representa a maior parcela da economia, manteve trajetéria de expansao,
impulsionado pelo consumo das familias e pela normalizagdo gradual de segmentos ligados a mobilidade e atividades
presenciais. A industria também contribuiu positivamente, beneficiada pela melhora das cadeias de produgdo e pela
recuperacao de setores especificos, como bens de capital e transformagdo. Jd o agronegdcio apresentou
comportamento mais moderado, apds um ano anterior de forte crescimento, mas ainda assim manteve contribuicdo
relevante para o resultado agregado.

A atividade econOGmica recuou em margo, mas ainda assim o trimestre como um todo registrou um crescimento
expressivo. O IBC-Br, indicador de atividade econGmica calculado pelo Banco Central, apresentou queda de 0,7% no
més, refletindo um ambiente de maior volatilidade e alguns fatores pontuais que afetaram a producdo e o consumo
no curto prazo. Apesar desse recuo mensal, o desempenho acumulado no trimestre permanece positivo. A economia
mostrou resiliéncia, sustentada principalmente pelo setor de servigos e pelo consumo das familias, que continuaram
a impulsionar a atividade. A industria também contribuiu, ainda que de forma mais moderada, enquanto o
agronegocio seguiu com participagao relevante, mesmo apds um ano anterior de forte expansao.

O IPCA avancgou 0,67% em abril, resultado em linha com o consenso do mercado. Com isso, a inflagdo acumulada em
12 meses passou de 4,1% para 4,4%, refletindo um més ainda marcado por pressées relevantes em alguns grupos,
apesar de alivios pontuais em outros. Do lado das altas, os principais impactos vieram de Alimentagao e Bebidas, que
voltou a subir com forca, impulsionado por aumentos em itens como frutas, leite e carnes. O grupo de Transportes
também contribuiu positivamente, influenciado por reajustes em passagens aéreas e pela alta de combustiveis em
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algumas regides. Em Saude e Cuidados Pessoais, o reajuste anual dos medicamentos adicionou pressdo adicional ao
indice. J& em Habitacdo, houve avanco de energia elétrica e gas de botijao, reforcando o movimento de alta. Além
disso, os servicos continuaram apresentando comportamento mais resistente, com aumentos em alimentacao fora do
domicilio e servicos pessoais. Por outro lado, alguns grupos ajudaram a moderar o indice. Vestuario registrou queda
apos meses de alta, contribuindo negativamente para o IPCA. O grupo de Comunicacdo também apresentou recuos,
especialmente em pacotes de telefonia e internet. Entre os bens industriais, houve reducdo de precos em itens como
eletrodomésticos e produtos de linha branca, refletindo demanda mais fraca e ajudando a conter parte das pressdes
inflacionarias.

Em ata divulgada sobre a reunido do COPOM, o Banco Central detalhou os fatores que justificam a continuidade do
ciclo de cortes de juros em um ritmo mais moderado, de 25 pontos-base. Segundo a autoridade monetdria, a decisao
reflete um ambiente ainda marcado por incertezas fiscais, volatilidade nos mercados internacionais e sinais de
desinflacdo mais lenta nos componentes mais sensiveis da inflacdo, especialmente nos nucleos e nos precos de
servigos.

A ata destacou que, embora a inflacdo cheia siga em trajetdria compativel com as metas, a persisténcia inflacionaria
em alguns segmentos exige cautela. O BC também chamou atencdo para o comportamento das expectativas de
inflagdo, que continuam acima do centro da meta nos horizontes mais longos, reforcando a necessidade de uma
postura mais conservadora na conducdo da politica monetaria. Além disso, o cendrio externo segue desafiador, com
juros elevados nas principais economias e episddios de aversdo ao risco que afetam paises emergentes. Esse ambiente
limita a possibilidade de cortes mais agressivos, uma vez que movimentos bruscos poderiam gerar pressdes adicionais
sobre o cdmbio e, consequentemente, sobre a inflagdo doméstica. Diante desse conjunto de fatores, o Comité avaliou
gue a manutencdo do ritmo de 25 pb é a estratégia mais adequada para preservar a credibilidade da politica
monetaria, garantir a convergéncia da inflagdao para a meta e evitar riscos desnecessdrios em um momento de maior
incerteza global e doméstica.

A balanga comercial registrou um superavit de USS 10,5 bilhdes em abril, alta de 37,5% em relacdo ao mesmo més de
2025. O resultado refletiu o crescimento mais acelerado das exportagbes (+14,3%), que somaram USS 34,1 bilhdes,
em comparagdo com as importacdes (+6,2%), que totalizaram USS 23,6 bilhdes. Do lado das exportacdes, o
desempenho foi impulsionado principalmente pela Industria Extrativa (+17,9%), com destaque para o aumento das
vendas de petrdleo bruto (+10,6%), beneficiadas pela alta dos pregos internacionais da commodity frente ao ano
anterior. A Agropecuaria (+16,1%) também teve papel relevante, especialmente com o avango das exportagdes de
soja (+18,8%), que seguem sustentando o bom momento do setor. Nas importagdes, o crescimento foi puxado pelos
bens da Industria de Transformagdo (+7,4%), com forte expansdo nas compras de veiculos de passageiros (+109,9%),
além de aumentos significativos em combustiveis (+37,3%) e em valvulas e tubos termidnicos (+27,3%), refletindo
demanda interna mais firme em segmentos especificos.

Entre os parceiros comerciais, a China manteve-se como principal destino das exporta¢des brasileiras, com embarques
de USS 11,6 bilhdes, um avanco expressivo de 32,5% na comparagdo anual. Em contrapartida, as vendas para os
Estados Unidos (-11,3%) e para a Argentina (-18,5%) recuaram, evidenciando um desempenho mais heterogéneo entre
0s principais mercados.

Finalizando as questdes locais, o ultimo boletim Focus com posi¢cdo do dia 29 de maio de 2026, trouxe a previsao do
IPCA para 5,09% para o final de 2026, resultado acima do teto da meta estabelecida pelo Banco Central, e com valor
acima da sondagem do més anterior. O PIB trouxe um aumento na previsao de 1,90, resultado acima do valor da ultima
sondagem. Com relagdo a Selic o mercado prevé o numero em 13,25% ao final de 2026, resultado superior a sondagem
do més passado. E por fim o cambio as previsdes do mercado apresentaram projecdo inferior ao nimero divulgado
no més anterior de R$5,16/USD 1.
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Boletim Focus: 01/06/2026

A economia global tem demonstrado resiliéncia diante do choque de energia observado nos ultimos meses,
sustentando um ritmo de atividade acima do esperado para esse periodo. Um dos sinais dessa resisténcia veio do PMI
global, que avangou de 51,0 para 51,8 pontos entre margo e abril, permanecendo confortavelmente acima da marca
de 50 pontos, limite que separa expansao de contragdo. O movimento indica que, apesar das pressdes de custos e da
volatilidade nos mercados internacionais, a atividade econdmica mundial segue em trajetéria de crescimento
moderado. O avancgo do indicador reflete melhora tanto no setor de servicos, que continua sendo o principal motor
da expansao global, quanto em segmentos da industria, que comegam a mostrar sinais de recuperagao apds meses de
desaceleracdo.

Agora falando sobre os EUA, a inflagdo ao consumidor nos Estados Unidos voltou a acelerar em abril, refor¢cando o
cendrio de pregos ainda pressionados. O CPI cheio avangou 0,6% no més, acima do ritmo observado no inicio do ano,
levando a variagdao acumulada em 12 meses de 3,3% para 3,8%. A alta mensal foi impulsionada principalmente por
energia, que voltou a subir de forma significativa, refletindo aumentos nos prec¢os da gasolina e do éleo combustivel.
O grupo de habitacdo, que representa cerca de um ter¢o do indice, também manteve pressao relevante, com avanco
consistente nos aluguéis e no aluguel equivalente do proprietario. Esses dois componentes responderam por grande
parte da aceleracdo do indice.

O nucleo da inflagdo, que exclui alimentos e energia, também apresentou avango, embora em ritmo mais moderado,
subindo 0,4% no més e mantendo a variagao anual em patamar elevado, préoximo de 4%. Dentro do nucleo, os servigos
continuam sendo o principal foco de preocupagdo, impulsionados por custos persistentes em servigos pessoais,
seguros de veiculos e servicos médicos. J4 os bens industriais mostraram comportamento mais benigno, com quedas
em categorias como eletroeletronicos e vestuario, refletindo demanda mais fraca e normalizacdo das cadeias de
suprimentos.
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Seguindo para a China, a economia chinesa iniciou o segundo trimestre com perda de tracdo, refletindo um
enfragquecimento mais amplo da atividade. A producgdo industrial avancou 4,1% em abril na comparacao interanual,
resultado que veio abaixo das expectativas de mercado e marcou uma desaceleragao relevante frente ao crescimento
de 5,7% registrado em margo. Esse foi o menor ritmo em mais de um ano, segundo dados oficiais do NBS. A
desaceleracdo ocorreu apesar do bom desempenho das exportagdes, que continuaram crescendo no més. Segmentos
voltados ao mercado externo, como automaveis (+9,2%), navios e avides (+8,2%) e componentes eletrénicos (+15,6%),
sustentaram parte da expansao industrial. Em contraste, setores ligados ao mercado doméstico e ao setor imobiliario
mostraram fraqueza, com quedas expressivas em cimento (-10,8%), vidro (-7,9%) e aco (-1,7%), refletindo a demanda
interna ainda fragil e a crise prolongada no setor de construgao. Além disso, outros indicadores reforcam o quadro de
perda de félego. As vendas no varejo cresceram apenas 0,2% em abril, bem abaixo das expectativas e do resultado de
margo (1,7%), evidenciando um consumo doméstico ainda enfraquecido. Os investimentos em ativos fixos também
recuaram 1,6% no acumulado de janeiro a abril, revertendo o crescimento observado no primeiro trimestre.

Recomendacoes:

A publicacdo da Resolugdo CMN n2 5.272/2025 consolidou um novo marco regulatério para os Regimes Préprios de
Previdéncia Social (RPPS), alterando de forma profunda a logica de alocacdo de recursos e reforcando a governanca
como elemento central do processo decisdrio.

Para os RPPS que ainda ndo possuem certificacdo Préo-Gestdo ou que se encontram no Nivel |, as restricdes impostas
pela norma continuam representando desafios relevantes, especialmente no que diz respeito a rentabilidade e a
capacidade de diversificagdo das carteiras. A resolugao estabelece limites mais rigidos para a alocagdo de ativos,
reduzindo o acesso a segmentos que historicamente contribuiam para melhorar o retorno ajustado ao risco. Com
menos alternativas de diversificacdo, esses RPPS permanecem mais dependentes do comportamento da curva de
juros.

No cenario de maio de 2026, marcado pela continuidade do ciclo de flexibilizagdo monetaria apds o novo corte de 0,25
p.p. na taxa Selic promovido pelo Copom, que reduziu a taxa basica para 14,25%, a restricao regulatéria ainda ndo
gera perdas imediatas. Contudo, mantém o risco de comprometimento da rentabilidade caso o fechamento da curva
ndo se consolide, especialmente nos vértices médios e longos. Sem acesso a instrumentos mais sofisticados ou
diversificados, as carteiras tendem a permanecer concentradas em renda fixa tradicional, com menor potencial de
ganho real no longo prazo. Nesse contexto, o monitoramento ativo das flutuacGes da taxa de juros segue essencial.

Mesmo com alternativas limitadas, a gestdo pode buscar ganhos taticos por meio de fundos de indices de renda fixa
compostos exclusivamente por titulos publicos federais, tais como:

Fundos IMA: que permitem exposicdo a diferentes vértices da curva; Fundos IRF-M: sensiveis a movimentos de
fechamento das taxas prefixadas; Fundos IDkA: que replicam curvas especificas de juros e podem ser utilizados para
posicionamento tdtico, desde que respeitada a exigéncia de composicao integral por titulos publicos federais.

A utilizacdo desses fundos permanece como uma das poucas estratégias disponiveis para mitigar o impacto das
restricGes regulatdrias sobre a rentabilidade.

Para os demais RPPS, maio manteve a dinamica observada no inicio de 2026: juros ainda em patamares elevados,
inflagdo sob vigilancia com o IPCA de abril registrando alta de 0,67% e mostrando resiliéncia nos nucleos e um
ambiente global complexo, permeado por incertezas geopoliticas e pelas decisdes de politica monetaria nos Estados
Unidos. Esse conjunto de fatores refor¢ca a necessidade de uma postura prudente na alocacdo dos recursos,
especialmente para aqueles classificados no Pro-Gestdo Nivel 2, que ndo possuem autorizagdo normativa para investir
no exterior.
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No segmento de renda fixa, para RPPS com certificacdo Pré-Gestdo niveis 2, 3 e 4, as recomendacdes seguem alinhadas
ao ambiente econémico atual:

NTN-Bs, continuam oferecendo remuneracao real elevada, consolidada no patamar de IPCA +6,5% a +7,2% ao ano,
nivel ainda significativamente superior ao teto da meta atuarial padrdo (IPCA +6%). Esse patamar de taxa segue
proporcionando ganhos expressivos com volatilidade controlada, sobretudo parainvestidores que adotam a estratégia
de carregamento até o vencimento, beneficiando-se da marca¢do na curva. Vale ressaltar a necessidade de observar
rigorosamente as limita¢6es impostas pela Resolugdo CMN 5.272/2025 para a aquisi¢do direta de titulos publicos.

Na parcela indexada a inflacdo, os fundos IMA-B continuam apresentando excelentes oportunidades. Esses veiculos
capturam de forma eficiente os retornos das NTN-Bs por meio de gestdo ativa, ajustando a duracdo e a exposicao
conforme a dindmica da curva de juros, mantendo perspectivas favoraveis para o restante de 2026.

A combinacdo entre protecdo contra a inflacdo e flexibilidade tatica reforca o papel desses fundos na composicdo dos
portfélios dos RPPS, especialmente em um ambiente de transicdo gradual e cautelosa da politica monetaria nacional.

Titulos Pablicos Federais 29/Mai/2026
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Titulos Publicos Federais
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O segmento de renda variavel apresentou forte volatilidade ao longo de maio, estendendo a realizagdo de lucros
iniciada na segunda metade do més anterior. O mercado doméstico, mensurado pelo Ibovespa, registrou uma
corregao expressiva de mais de 7% no periodo. Esse movimento foi influenciado pela saida de capital estrangeiro, pela
postura cautelosa dos investidores em meio a persisténcia de pressdes inflaciondrias internas e pela instabilidade no
Oriente Médio, onde o mercado seguiu monitorando os desdobramentos e as complexas negociacdes de cessar-fogo
no conflito entre EUA e Ira.

Apesar dessa recente corregdo, a relagdo entre prego e lucro das empresas brasileiras permanece em patamares
baixos, indicando que parte relevante do prémio de risco esta incorporada e que o indice ainda lidera a rentabilidade
acumulada no ano entre as principais classes de ativos. A defasagem em rela¢do a outros mercados emergentes abriu
espaco para oportunidades seletivas, embora exija maior critério na escolha dos papéis.

Diante desse contexto, a recomendacdo segue sendo a de realizar aloca¢cdes em renda varidvel de forma gradual e
equilibrada, acompanhando o ritmo do ciclo de flexibilizagdo monetaria conduzido pelo Copom e a estabiliza¢cdo dos
choques globais. Investidores que mantiveram a disciplina e o foco no longo prazo puderam absorver as flutuacdes
recentes com carteiras mais resilientes. A medida que a taxa Selic mantém sua trajetéria de queda gradual (fechando
0 més no patamar de 14,50% ao ano), as agdes tendem a reaver protagonismo estrutural na composicdo dos portfélios
previdenciarios de médio e longo prazo.

No cenario internacional, maio foi caracterizado por uma dindmica divergente em relagdao ao mercado brasileiro.
Houve uma melhora no humor externo, impulsionada por relatos de progresso e um acordo minimo de cessar-fogo
nas negocia¢des entre EUA e Ird, o que ajudou a aliviar as pressdes imediatas sobre os precos do petrdleo. Os ativos
no exterior voltaram a se destacar, gerando forte valorizacdo. O mercado norte-americano, embora atento ao cenario
politico interno, seguiu como referéncia. Essa disparidade refletiu-se claramente no excelente desempenho dos ativos
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internacionais indexados, como o BDRX, que registrou alta de 9,22% no més. Para RPPS Nivel 3 e 4 do Pré-Gestao, a
exposicdo internacional reafirmou sua eficiéncia regulatdria, atuando como um vetor essencial de diversificagao,
descorrelacdao cambial e protecdo patrimonial em periodos de maior aversado ao risco doméstico.

Por fim, considerando a continuidade do ciclo de queda da Selic, as aplicagdes em fundos atrelados ao CDI seguem
como uma alternativa de liquidez e composicao tatica de curto prazo. Embora o retorno nominal desses fundos tenda
a recuar gradualmente com o ajuste dos juros basicos, eles ainda entregam patamares robustos o suficiente para dar
suporte ao cumprimento das metas atuariais ao longo de 2026, especialmente se combinados estrategicamente com
carteiras de renda fixa indexadas a inflacdo (NTN-Bs) e com o posicionamento fracionado em renda variavel.

) ] AN .

Ronaldo Borges da Fonseca
Economista
Consultor de Valores Mobiliarios

Este documento foi preparado para uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido ou distribuido por
este a qualquer pessoa sem expressa autorizagdo da Mais Valia Consultoria. As informac&es aqui contidas sdo somente
com o objetivo de contribuir para o entendimento e ndo representa, em nenhuma hipdtese, uma oferta de compra e
venda ou solicitagdo de compra e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumento financeiro. Trata-se apenas de
uma opinido que reflete 0 momento macroecondmico da analise e sdo consubstanciadas em informagdes coletadas
em fontes publicas e que julgamos confidveis. A utilizagdo destas informagdes em suas tomadas de decisdo e
consequentes perdas e ganhos ndo nos torna responsdveis diretos ou indiretos.
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