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* O valor referente a 2026 € a mediana das expectativas do
IPCA fornecida pelas instituicoes que participam da pesquisa
do Banco Central do Brasil (em 24/04/2026).

Fonte: IBGE/Bacen, elaborado pela Previ
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Classificagdo: Interna

Cenario nterno
Inflacéio - IPCA

O IPCA de marco avancou O,88%, alta de O,18 p.p.em
relacdo a feverelro, superando a expectativa do mercado,
de O,777%.No acumulado em 12 meses, a inflacdo acelerou
oara 4,14%, ante 3,81%, permanecendo acima do centro do
meta. A difusdo dos precos tambem aumentou, passando
de 617% para 6/%, o maior patamar desde abril de 2025.

A principal contribuicdo para o indice veio do grupo
Transportes, com alta de 1,647% e impacto de O,34 p.p na
inflacdo do més. O resultado refletiu 0 aumento dos
combustivels (4,47%), associado a alta do petroleo
iNnternacional, apos o agravamento dos conflitos no Oriente
Medio. Passagens aereas subiram 6,08%, ainda que em
desaceleracdo, e o transporte urbano tambem avancou,
pressionando 0s custos e intensificando os repasses de
precos.

O grupo Alimentacdo e Bebidas apresentou forte
aceleracdo, passando de O,26% em fevereiro para 1,567% em
Marco. A alta concentrou-se na alimentacdo no domicilio,
que avancou 1,947, impulsionada por aumentos
disseminados em itens essenciais como tomate, cebolq,
patatqg, leite e carnes. Apesar de quedas pontuadis em alguns
orodutos, © movimento for amplamente altista, com elevado
difusdo.

Entre os demais grupos, Despesas Pessoadis avancaram
0O,65%, enquanto Saude e Cuidados Pessodis, cresceram
0,427, com altas em planos de saude. Habitacdo teve
variacdo moderada (O,22%), e 0s servicos cresceram O,53%,
sustentados por um mercado de trabalho apertado. O
resultado de marco fol qualitativamente negativo, com
oressdes concentradas em combustiveis e alimentos (0,43
0.0.), elevando as incertezas prospectivas e reforcando a
necessidade de cautela na politica monetdria.




Classificagdo: Interna

Cenario Interno
Cdambio

O real brasileiro tem demonstrado resiliéncia diante do
choque geopolitico associado ao conflito no Oriente Medio.
ApOs um movimento inicial de depreciacdo no inicio de
MArco, a moeda passou a apresentar trajetoria de
valorizacdo ao longo de abril, retornando para nivels
oroximos do piso de (R$/USS) 4,95 (em 23/04/26), mesmo em
um ambiente global marcado por maior aversao do rISCo.

Parte desse fortalecimento recente se explica pela
combinacdo entre termos de troca favoraveis, impulsionados
pela valorizacdo das commodities, e um elevado diferencial
de juros, gue continua atraindo capital externo e sustentando
O posicionamento relativo do Brasil entre os mercados
emergentes. A forte exposicdo da balanca comercial ao ciclo
das commodities tem garantido superavits robustos,
oferecendo suporte adicional d moeda.

Ainda assim, esses vetores tém natureza essencialmente
ciclica. N&o se espera a manutencdo indefinida de uma taxa
de juros real elevada nem de precos do petroleo
persistentemente altos. Alem disso, a trajetoria do cdmbio
segue sensivel a fatores politicos, como as eleicdes no Brasil e
nos Estados Unidos, e a evolucdo do quadro fiscal domestico.

A politica fiscal, por sua caracteristica estrutural, assume
papel central, especialmente para a definicdo do cambio em
prazos mais longos. Parte da apreciacdo pre-eleitoral pode
refletir mais um gjuste de expectativas do gue uma mudanca
sustentada por fundamentos, abrindo espaco para
correcdes a medida que o cenario politico e fiscal se torne
mais definido.

Diante desse cendrio, o cdmbio deve continuar reagindo de
perto aos desdolbramentos externos, ainda gue, No curto
Prazo, a expectativa seja de manutencdo em niveis mais
apreciados.
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Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Cenario Intermo

Brasil - Balanco de Pagamentos

As transacoes correntes registraram deficit de USS 6 bilhdes
em marco de 2026, superior ao observado no mesmo mes
de 2025 (US$ 2,9 bilhdes). A piora interanual decorreu
principalmente da reducdo do superavit da balanca
comercial e do aumento nos deficits nas contas de servicos e
de renda primadria. No acumulado em 12 meses, o déficit
somou USS 64,3 bilhoes, o equivalente a 2,/17% do PIB,
interrompendo uma sequéncia de trés meses de reducdo
nessa base de comparacao.

A balanca comercial foi um dos destaques do periodo, com
superavit de USS 5,6 bilhdes, representando uma reducdo de
USS 1,6 bilhdo em relacdo a marco de 2025. As exportacoes
cresceram 2,57% na comparacdo interanual, enquanto as
importacdes avancaram em 19,9%, reforcando o papel do
COMErcio exterior como vetor de gjuste das transacoes
correntes.

A conta de servicos manteve o sinal negativo. Emmarco o
deficit fol de USS 4,8 bilhdes, refletindo, principalmente, o
Malor gasto em viagens internacionais, possivelmente
associado ao cdmbio mais apreciado. O déeficit em renda
primaria somou USS$ 7,4 bilhdes em marco 2026, resultado da
Malor remessa de lucros e dividendos e do aumento No
pagamento de juros.

Na conta financeirg, os investimentos diretos no pais
alcancaram USS 6 bilhoes em marco, totalizando USS 75,7
bilhdes no acumulado em 12 meses, volume suficiente para
financiar o deficit em transacdes correntes com alguma
margem. Os investimentos em carteira (acdes, titulos de
renda fixa e fundos de investimentos) que vinham
apresentando forte ingresso No inicio do ano, registraram
saldo negativo de USS 3 bilhdes em marco, possivelmente em
resposta aos mpactos do conflito no Oriente Medio. Por fim,
As reservas internacionais recuaram para USS 362 bilhoes,
embora ainda se mantenham em patamar elevado.



Cendario Intermo

Brasil - Balanco de Pagamentos

Investimentos em carteira no mercado
domestico - ingresso liquido - (US$ bilhdes)
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Cendario Intermo

Brasil — Atividade Economica

O Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br),
indicador considerado uma previa do Produto Interno Bruto
(PIB), registrou alta de O,60% em fevereiro na comparacdo
mensal, superando as expectativas do mercado (0,47%). O
resultado indica avanco marginal da atividade no inicio do
aNo e sugere alguma resiliéncia da economia, apesar do
ambiente de politica monetaria restritiva e condicdes
financeliras apertadas.

O IBC-Br ex-agropecudria cresceu O,61%, desacelerando
em relacdo ajaneiro, enquanto a agropecudria avancou
O,23%, apos gueda expressiva No més anterior. A industria
se destacou, com alta de 118%, revertendo o Inicio mais
fraco do ano. Os servicos cresceram O,29%, sinalizando
perda de folego, mas ainda com contribuicdo positiva, e 0s
impostos avancaram O,75%, mantendo impacto favoravel
NO resultado agregado.

Na comparacdo interanual, o IBC-Br total recuou O,277% em
fevereiro, abaixo do esperado pelo mercado, reforcando o
enfraguecimento da atividade na base anual. O indicador
ex-agropecuaria ficou estavel, enquanto a agropecudrida
recuou 1,31%, revertendo o desempenho positivo de janelro.
Em conjunto, os resultados apontam desaceleracdo mais
disseminada da economia no inicio de 2026.

Na comparacao interanual por setores, 0s servicos ainda
Mmostraram crescimento (O,99%), embora em ritmo menor
do gue nos meses anteriores, enquanto a industria recuou
1, 30%, aprofundando o quadro de fraqueza do setor. Ja o
indice de impostos caiu 2,63%, refletindo menor dinamismo
da atividade. Em conjunto, os dados indicam avanco
oontual na margem, o que reforca a postura cautelosa do
Banco Central em relacdo ao inicio de eventuais cortes na
taxa basica de juros.




Cendrrio

Brasil — Atividade Economica

Evolucao do IBC-Br
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Fonte: Banco Central do Brasil, elaborado pela Previ



Classificagdo: Interna

Cendario Intermo

Brassil — Politica Monetadria

A decisdo do Copom de reduzir a Selicem O,25 p.p., para
1450% a.a., veio em linha com o esperado e mantem o tom
hawkish, sem forward guidance explicito, ancorado na
dependéncia de dados e na elevada incerteza externag,
especialmente associada aos conflitos no Oriente Medio. O
pano de fundo permanece inalterado: apesar de sinais de
Mmoderacdo na atividade, a inflacdo corrente e, sobretudo,
as expectativas seguem acima da metg, o que Iimita o
espaCo para cortes mais agressivos e sustenta a conducao
gradual da politica monetaria.

No cendrio externo, o diagnostico oficial pouco se alterg, e €
Justamente ai que emerge a principal tensdo da leitura. A
Mmanutencdo de um balanco de riscos simetrico contrasta
com a materializacdo de um chogue de commodities em
curso (via petroleo), cujo impacto tende a se difundir ao
longo das cadelas produtivas, pressionando custos de
energiq, transporte e insumos agricolas. Ainda que o Comité
trate esses vetores como fontes de incerteza, e ndo como um
desvio claro no balanco de riscos, a assimetria potencial
parece crescente, sobretudo guando combinada com um
ambiente domestico ainda resiliente, com mercado de
trabalho firme e estimulos fiscais que sustentam a demanda.

A dindmica das expectativas de inflacdo permanece como
um importante vetor de restricdo a politica monetaria.
Observa-se uma desancoragem adicional, reforcada tanto
pelo ambiente externo quanto por fatores internos, o que
tende a prolongar o horizonte de convergéencia. Embora o
cenario-base ainda contemple uma Selic proxima de 13% em
2026, a sinalizacdo implicita € de um ciclo menos intenso do
que o antecipado anteriormente. O cdmbio mais apreciado
oferece algum alivio marginal, mas insuficiente para
compensar integralmente as pressoes inflacionarias,
reforcando a leitura de que, apesar do corte, a funcdo de
reacdo segue conservadora e altamente sensivel a evolucdo
das expectativas.



Classificagdo: Interna

Cenario ntermo

Brassil — Politica Monetadria

Expectativas do IPCA Focus - mediana (%)
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Classificagdo: Interna

Cenario -xtermo

EUA - Politica Monetdria

O FOMC manteve a taxa de juros pela terceira reunido
sequida, entre 3,50% e 3,/5%, decisdo ja esperada pelo
mercado. No comunicado, o comité reconheceu que a
iNnflacdo seqgue elevada, em parte devido ao aumento
recente dos precos globais de energia, o que mantem
elevado o grau de incerteza no cenadrio econdmico.

O principal destague da reunido for a divisdo interna do
comité. A decisdo teve quatro votos dissidentes, resultando
em um placar de 8 a 4. Apenas um memlbro defendeu um
corte de 0O,25 ponto percentual. Os outros trés
concordaram com da manutencdo dos juros, mas
discordaram da redacdo do comunicado, por entenderem
que a mencdo a “gjustes adicionais” embutia um vies de
afrouxamento considerado prematuro diante da inflacdo
ainda alta.

Esta foi a ultima reunido presidida por Jerome Powell, cujo
mandato como chair termina em 15 de maio.
Paralelamente, a Comissdo Bancaria do Senado aprovou
a indicacdo de Kevin Warsh para a presidéncia do Fed,
abrindo caminho para a votacdo em plendrio. Warsh, de
55 anos, ja fol membro do Conselho de Governadores
entre 2006 e 2011, tem historico de pensamento mais duro
em relacdo a inflacdo, mas também defende que avancos
tecnologicos podem elevar a produtividade e reduzir
poressdes inflacionarias Nno longo prazo.

As discussdes sobre possivels influéncias politicas
permanecem presentes No debate, embora o desenho
INstitucional do Federal Reserve, baseado em decisoes
colegiadas, contribua para mitigar esse fator. Nesse
contexto, marcado por divergéncias internas no Comitg,
Kevin Warsh assume a presidéncia do Fed, tendo a reunido
de jJunho como a primeira sob sua conducdo, em um
ambiente caracterizado por inflacdo acima de 3% e por
riscos geopoliticos relevantes.



Cenario txterno

EUA - Politica Monetdria

Trajetoria de juros e inflacao nos EUA (%)
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Cenario -xtermo

Zona do Euro - Politica Monetdria

O conflito no Oriente Medio continua sem solucdo,
elevando a incerteza no cendrio internacional. A
intensificacdo da guerra aumenta os riscos inflacionarios
e impde riscos ao crescimento econdmico, sobretudo pela
permanéncia do preco do petroleo em nivels elevados.
Esse fator e particularmente sensivel para a zona do euro,
dada sua elevada dependéncia de energia fossil.

Os efeltos ja se refletem nos indices de precos. Em marco,
a inflacdo anualizada alcancou 2,6%, enquanto a inflacdo
mensal fol de 1,3%, com destague para a alta de 7% no
componente de energia. Esses dados reforcam as
preocupacodes com pressdes inflacionarias No curto
Prazo, principalmente se 0 chogue energético persistir.

Apesar disso, alguns fundamentos permanecem
favoravels para atividade. O mercado de trabalho segue
aquecido, os resultados das empresas mostram resiliencia
e 0S gastos publicos em defesa e infraestrutura devem
apolar a atividade. Por outro lado, as expectativas de
iNnflacdo dos consumidores para 0s pProximaos 12 meses
deterioraram-se, passando de 2,5% para 4,0% no més de
MAarco.

Nesse contexto, o Conselho do Banco Central Europeu
decidiu, na reunido de abril manter inalteradas as trés
taxas de juro, avaliondo gue o cendrio permanece, em
iINhas gerais, consistente com a avaliacdo da reunido
anterior. Embora tenha reconhecido o aumento dos riscos
ascendentes para inflacdo e descendentes para o
crescimento, o BCE destacou que as expectativas de
medio e longo prazos seguem bem ancoradas e que a
economia demonstra resiliéncia, reiterando uma atuacdo
orudente, dependente dos dados e definida reunido o
reuniqo.

Classificagdo: Interna



Cenario -xtermo

Zona do Euro - Politica Monetaria

Inflacao da energia - mensal (%)
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Classificagdo: Interna

Premiacgoes
Prisma Fiscal

O Prisma Fiscal € um sistema de coleta de expectativas
de mercado, criado e gerido pela Secretaria de Politica
Econdmica (SPE) do Ministerio da Fazenda, com o objetivo
de acompanhar a evolucdo das principais variaveis
fiscais brasileiras. A partir dessas projecoes, a SPE elabora
mensalmente um documento gue consolida as
estimativas e apresenta um ranking das instituicoes com
melhor desempenho na previsdo das variavels fiscais de
curto prazo, contribuindo para o aprimoramento do
debate fiscal no pais.

Nesse contexto, a Previ figura pelo segundo més
consecutivo no podio mensal de curto prazo da variavel
Despesa Total, referente ao periodo entre setembro de
2025 e fevereiro de 2026. O resultado reflete o menor
erro de previsdo observado no periodo, evidenciando a
robustez tecnica, a gualidade dos modelos utilizados e a
elevada capacidade analitica das equipes da Entidade,
mesmo em um ambiente macroecondmico marcado por
elevada incerteza.

No Relatorio do Tesouro Nacional, a Despesa Total
corresponde ao conjunto dos gastos primarios do
governo federal, incluindo despesas obrigatorias e
discricionarias. A evolucdo dessas despesas influencia
diretamente o resultado fiscal e a curva de juros da
economiqg, tornando a acuracia das projecdes um insumao
relevante para decisoes de alocacdo de investimentos,
Ao contribulr para maior rentablilidade, solidez e
sustentabllidade dos planos administrados pela Previ




Classificagdo: Interna

Indicadores

2026** 12meses 24 meses 36 Meses

CDI* 1217 14,797 27,137 43517

14,367 22,397 37,807%

16,857 13,577 40,197

MSCIWorld

Index + Ptax* 29,447 56,727

BOVESPA* -O,/0% 17,667 45917 46,537 34,007

14,347 21,227 32,537

*Acesse as definicoes dos indicadores no glossario
** Atualizado até 27.04.2026

Fonte: Bloomberg, elaborado pela Previ



Classificagdo: Interna

Andlise Scgmentos
Renda fixa e Renda Variavel

Renda Fixa: Os principais indices de renda fixa
apresentam desempenho positivo em abril. Ate o dia 27,
o IMA-B5, gue acompanha titulos publicos indexados ao
IPCA com vencimentos de até cinco anos, acumula alta
de 1,177% no més e de 12,05% nos ultimos 12 meses. O
MA-B5+, que reflete os titulos atrelados a inflacdo com
Orazos superiores a CiNnCo anos, reqistra avanco de 2,427
NO periodo e mantem valorizacdo de 13,64% em 12 meses,
Ja o IRF-M, indice representativo dos titulos prefixados,
apresenta alta de 1,24% no més e acumula ganho de
14,117% em 12 meses. Por fim, o IMA-S, composto por papels
pOs-fixados atrelados a taxa Selic e que reflete @
dindmica da politica monetariag, sobe O,93% no més e
alcanca retorno de 15,03% em 12 meses.

Renda Varidvel: Em abril de 2026, ate o dia 27, 0
lbovespa apresentou desempenho positivo, acumulando
alta de aproximadamente 1,15%, ao atingir 189.578 pontos.
Durante o més flertou com os ineditos 200 mil pontos e
reqgistrou o primeiro fechamento negativo somente no
dia 15, apods uma sequéncia de 11 pregdes consecutivos
de alta. A valorizacdo do indice foi sustentada pelo fluxo
de capital estrangeiro, cerca de RS 10 bilhdes ate 23 de
abril e RS 63 bilhdes em 2026. O movimento tambem
refletiu a expectativa de continuidade do ciclo de gueda
da taxa de juros no Brasil, ainda que o diferencial de juros
frente as principais economias permaneca elevado.
Destaque para a valorizacdo dos setores ligados ao
consumo domestico e ao sistema financeiro, enquanto o
avanco fol parcialmente limitado em alguns pregoes
pela volatilidade das commodities, especialmente do
petroleo.

Cligue


https://www.previ.com.br/portal-previ/prestacao-de-contas/carta-do-gestor/

Andlise Scgmentos

lbovespa

Ibovespa - Relacao preco/lucro em 12
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Classificagdo: Interna

Cendario Intermo

Boletim Focus

O Relatorio de Expectativas Focus de 24/04 indicou a
continuidade de uma dindmica mais negativa para
iNflacdo e juros em 2026 e 2027, enquanto as projecdes de
cAmbio apresentaram movimento mais favoravel. Em
relacdo a atividade, as estimativas para o PIBem 2026 e
2027 permaneceram estaveis, em 1,85% e 1,80%
respectivamente, sugerindo manutencdo de um nivel de
atividade ainda resiliente.

As projecoes para o IPCA seguem desancoradas em
relacdo a meta de inflacdo e voltaram a registrar alta,
refletindo principalmente os impactos do conflito no
Oriente Medio e a expectativa da ocorréncia do
fendmeno El Nino para parte final do ano. Para 2026, a
estimativa subiu para 4,86%, apos ter alcancado 4,31%
quatro semanas atrds, ultrapassando o limite superior do
banda da meta de 4 5%. Em 2027, a alta foi mais

mModerada, com a projecdo passando de 5,84% para
4 OO%.

No dmbito da politica monetaria, a mediana das
expectativas para a taxa Selic ao final de 2026 subiu de
12,50% para 15,007% enguanto para 2027 de 10,50% para
11,00%. A combinacdo da elevacdo das projecoes da
iNnflacdo, instabilidade no cendrio global e incertezas fiscais
imita o espaco para um afrouxamento monetario mais
acelerado, exigindo maior cautela no processo de
calibracdo da taxa badsica de juros.

No cdmbio, observou-se valorizacdo do redl, refletindo @
resiliéncia da moeda diante das incertezas da economio
mundial. A mediana para 2026 divulgada no ultimo
relatorio Focus recuou para RS 5,25 ante RS 5,40 de quatro

semanas atras. Para 2027, tambem houve desvalorizacdo
do dolar, passando de R$ 5,45 para RS 5,35.
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Previsoes
\ercoao

HA 4 semanas 24/04/2026 variacdo
Impacto

PIB

2026 (% aq) 185

2027 (% aaqa) 180 180

CAMBIO Ha 4 semanas 24/04/2026 variacdo

2026 (RS/USS) 540 5,25 l‘

2027 (RS/USS)

IPCA H& 4 semanas 24/04/2026 variagdo
laglelefeile

2026 (% aaq) 4 3]

2027 (% aal) 3,84 4,00 ’ ’|

SELIC HA 4 semanas 24/04/2026 variacdo impacto

2026 (% aaq) 1250 13,00 f - 4

2027 (% aq) 1050 fo® f ’l

Fonte: Bacen/Focus, elaborado pela Previ
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Glossario

Balanco de pagamentos: E o registro contdbil sistemdtico de
todas as transacdes econdmicas realizadas entre um pais € o
resto do mundo em determinado periodo. Ele inclui as transacoes
correntes (como comercio de bens e servicos, rendas e
transferéncias), a conta de capitais, a conta financeira e o
variacAo das reservas internacionais, permitindo avaliar como o
pais financia seus gastos externos e como se da sua insercdo
economica internacional.

BCE: sigla para Banco Central Europeu, responsavel por definir e
executar a politica monetadria para manter a estabilidade de
precos

Benchmark: indice ou taxa utilizados como pardmetro no
medida da performance de um ativo ou carteira mobiliaria e
imobiliaria.

CDI: sigla para certificado de depdsito interbancdrio. E um titulo
de curto prazo emitido pelos bancos para regularizar o fluxo de
caixa entre eles. Tem vinculacdo direta com a taxa Selic.

Fed: sigla para Federal Reserve € o banco central dos Estados
Unidos, responsavel por conduzir a politica monetdria, regular o
sistema financeiro e promover estabilidade econdmica.

lbovespa: € o principal indice referente a bolsa de valores
brasileira. O indice € calculado com base no desempenho das
acdes das empresas com 0s maiores volumes financeiros
negociados.

IFIX: representa uma carteira tedrica com os principais fundos
imobiliarios negociados N0 mercado.

IHFA: € uma referéncia para a industria de hedge funds. No Brasil,
esses produtos se assemelham aos fundos multimercado de
gestdo ativa, com aplicacoes em diversos segmentos do
mercado e varias estrategias de investimento.

IMA-G: formado por todos os titulos gue compdem a divida
publica.



Glossario

IMA-B 5: formado por titulos publicos indexados a inflacdo
medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), gue sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional— Serie
B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento
de até cinco anos.

IMA-B 5+: formado por titulos publicos indexados a inflacdo
medida pelo IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo), gue sdo as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional— Serie
B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais) com vencimento
iIgual ou acima de ciNCco Anos.

IMA-S: formado por titulos pos-fixados atrelados a taxo
bdsica de juros (Selic), gue sdo as LFTs (Letras Financeira do
Tesouro ou Tesouro Selic).

MSCI World Index: representa o desempenho das acdes de
empresas de medio e grande porte em diversos paises.

OCDE: sigla para Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico, uma entidade internacional
gue reune paises comprometidos com democracia e
economia de mercado pard promover desenvolvimento
econdmico e social.

PTAX: e a taxa media do dolar norte-americano, calculada
com base nas operacoes realizadas pelos lbancos no
mercado de cambio e divulgada diariomente pelo Banco
Central.

RBA: sigla para Reserve Bank of Australia. banco central do
Austrdlia, responsavel por conduzir a politica monetariag,
manter a estabilidade financeira e emitir o dolar australiano.
Seu mandato Inclul estabilidade de precos, pleno emprego e
prosperidade econdmica.

Fonte: Anbima (IHFA, IMA-G, IMA-B 5, IMA-B 5+, IMA-S)
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