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ATA DA QUARTA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO
ANO DOIS MIL E VINTE E SEIS, REALIZADA EM 28 DE ABRIL DE 2026

As onze horas dia 28 de abril do ano de dois mil e vinte e seis, na sala de reunides do
edificio sede do BEBEDOUROPREV reuniram-se os membros do Comité de
Investimento nomeados pelo Decreto n® 18.210 de 31 de marco de 2026, o diretor
presidente, Lincoln Del Bianco de Menezes Carvalho, Tony Varge, responsavel pela
gestao financeira e contabil do BEBEDOUROPREV, Tayson Aprigio de Oliveira,
representante do Conselho Deliberativo, Luiz Felipe Lopes representante do conselho
fiscal, e Marcus Vinicius Prudéncio de Souza, representante do poder executivo. Foi
apresentada a analise do cenario econémico do més de marco de 2026 conforme

abaixo:

SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONOMICO DOS
PERIODOS ANALISADOS

O més de margo de 2026 foi marcado por uma palavra-chave: cautela. O conflito
militar entre Estados Unidos, Israel e Ird, deflagrado no final de fevereiro, chegou
ao seu pico de incerteza, bloqueando o Estreito de Ormuz e empurrando o petréleo
para a casa dos 100 délares. Esse choque de energia redesenhou as expectativas
globais: a inflagdo voltou a assustar bancos centrais, os cortes de juros foram
adiados e as bolsas oscilaram entre o medo e a esperanc¢a de um cessar-fogo.

No Brasil, o cenario foi de 'duas velocidades' com nuances importantes. O
Copom, pela primeira vez desde maio de 2024, cortou a Selic, mas apenas 0,25
ponto percentual, de 15% para 14,75%, adotando uma postura mais cautelosa do
que o mercado esperava inicialmente. O Ibovespa, apos atingir os 192 mil pontos
em fevereiro, sofreu uma corregdao de quase 6% ao longo de margo, embora tenha
encerrado o trimestre como o melhor desempenho entre as bolsas globais. O
délar, que chegou a R$ 5,34 na pior sessao do mes, terminou mar¢o em R$ 5,18, um
resultado que surpreendeu pela moderagdo, ancorado pelo diferencial de juros e
pelo fluxo de capital estrangeiro.
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INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

<> CURVA DE JUROS

Em mar¢o de 20206, a curva de juros americana foi dominada por uma unica variavel:
o petréleo. Com o Estreito de Ormuz bloqueado pelo conflito com o Ira, o barril
WTI disparou para quase 88 dolares ja no final de fevereiro e chegou a superar os
100 doélares no pico de marco, reacendendo o fantasma da estagflagido, a
combinacido perigosa de inflagdo alta com crescimento fraco.

O Titulo do Tesouro de 10 anos (T-Bond) oscilou entre 4,20% e 4,35% ao longo
do més, pressionado pelo medo de que o choque de energia se traduzisse em inflagao
persistente. A Nota do Tesouro de 2 anos (T-Note) subiu para a faixa de 3,60% a
3,80%, e a curva manteve sua inclinagdo positiva (spread de cerca de 55 a 60
pontos-base entre os vértices de 10 e 2 anos), sinalizando que o mercado ainda nio
precifica uma recessio iminente, apenas um crescimento mais lento.

Para o Federal Reserve, o dilema se tornou mais agudo: cortar juros para estimular
uma economia que desacelera ou manter o aperto para combater uma nova onda
inflacionaria? A resposta veio na reunido de 18 de margo, manutengio da taxa em
3,50% a 3,75%, com projecoes revisadas para apenas um corte de 0,25 ponto
percentual ao longo de 2026.
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<> DOLLAR INDEX (DXY)

O Dollar Index (DXY) viveu um més volatil, oscilando entre 98 e 100 pontos. No
pico das tensdes geopoliticas, o délar funcionou como porto seguro classico,
atingindo 100 pontos e testando a resisténcia histérica. Contudo, a medida que
sinais de cessagao das hostilidades foram emergindo no final de margo, o indice

recuou para a faixa de 99 pontos, devolvendo parte dos ganhos.

A légica do mercado foi clara: por um lado, o medo da inflagdo importada
empurrou investidores para o délar; por outro, a percep¢ao de que o Fed nio seria
capaz de retomar cortes agressivos limitou o interesse por renda fixa americana. No
acumulado do ano, o DXY permanece abaixo dos 100 pontos, refletindo ainda os
efeitos de longo prazo da perda relativa de credibilidade da politica economica

americana sob a gestao Trump.

<> MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho americano continuou seu processo de moderagiao gradual
em marco de 2026. A taxa de desemprego permaneceu estavel em 4,4%, enquanto
os ganhos de emprego ficaram abaixo das expectativas historicas. O setor de
energia foi o grande beneficiado pelo conflito geopolitico, com contratagdes
acelerando diante da necessidade de aumentar a produgdo doméstica. Em
contrapartida, setores sensiveis ao consumo, como varejo ¢ hospitalidade,
mostraram sinais de arrefecimento.

Os salarios seguiram crescendo em torno de 3,8% ao ano, ritmo que, combinado
com a inflagdo acima de 2%, gera uma pressio real sobre o poder de compra das
familias americanas, mas que também representa um fator de resiliéncia para o
consumo interno. Para o Fed, esse mercado de trabalho “nem quente nem frio”
nao oferece argumento suficiente nem para cortar juros agora nem para aumenta-

los.
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o INFLACAO

A inflagao americana em mar¢o de 2026 voltou a ser protagonista negativa. O CPI de
fevereiro, divulgado em marco, ficou em 2,4% no acumulado de 12 meses, estavel
em relacao a janeiro. No entanto, os dados mais importantes foram as projegdes
para margo: economistas estimam que o CPI de margo apresentara alta mensal de
até 1%, o maior avango desde 2022, impulsionado pela disparada da gasolina
ap6s o bloqueio do Estreito de Ormuz.

O indicador preferido do Fed, o PCE (Despesas de Consumo Pessoal), trouxe
sinais ainda mais preocupantes: o nucleo do PCE de janeiro subiu 0,4% na
comparagiao mensal, resultando em 3,1% no acumulado anual. Isso significa que,
mesmo antes do choque de petréleo, a inflagio subjacente ja estava perdendo
télego no caminho de volta a meta de 2%. A combina¢io de um PCE teimoso com
energia cara cria um ambiente dificil para qualquer banco central.

%  JUROS

Na reuniao do FOMC de 18 de margo de 2026, o Federal Reserve manteve os juros
no intervalo de 3,50% a 3,75% ao ano, em decisao de 11 a 1 (o unico voto
dissidente foi do diretor Stephen Miran, indicado pelo presidente Trump, que pediu
um corte imediato de 0,25 ponto). Esta foi a segunda manutengiao consecutiva,

consolidando a pausa no ciclo de afrouxamento iniciado em 2025.

O presidente Jerome Powell foi enfatico: sem progresso claro na redugio da
inflagdo, o Fed niao reduzirda os juros. As novas proje¢oes econdémicas (SEP)
mostraram inflacdo revisada de 2,4% para 2,7% em 2026, crescimento do PIB
ligeiramente melhorado para 2,4% e desemprego estavel em 4,4%. O chamado
“dot plot” (ferramenta usada pelo Federal Reserve para mostrar, de forma visnal, as expectativas
de cada membro do FOMC sobre a trajetoria futura da taxa de juros) revelou divisio: 7
membros niao veem espago para cortes em 2026, 7 esperam apenas um corte de
0,25 ponto ¢ 5 projetam ao menos 0,50 ponto de afrouxamento. A incerteza
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geopolitica domina o cenario e o Fed adotou postura de “primeiro, ndo causar

danos”.

< RENDA VARIAVEL

As bolsas americanas viveram mar¢o sob pressdao crescente. O S&P 500 oscilou
entre perdas ¢ recuperagdes parciais conforme as noticias sobre o conflito no
Oriente Médio, dias de queda diante de escaladas militares ¢ sessdes de
recuperagio quando surgiram sinais de negociagdo. O indice VIX, o term6metro
do medo, permaneceu em patamares elevados, acima de 20 pontos, refletindo o
nervosismo dos investidores.

Os setores vencedores foram energia ¢ defesa, os mesmos de fevereiro. Empresas
como Exxon e Chevron subiram na esteira do petréleo caro, enquanto fabricantes
de armamentos como Northrop Grumman ¢ Raytheon continuaram sua trajetoria
de valorizagdo. Por outro lado, tecnologia ¢ consumo discricionario (significa gastos
com bens e servigos ndo essenciais, como lazger, moda, restaurantes e viagens, que variani conforme o
ciclo econdmico ¢ a confianca dos consumidores) sofreram com a perspectiva de juros altos
por mais tempo, pressionando os multiplos de avaliagio das empresas. Para o
restante de 20206, analistas revisaram para baixo as proje¢oes do S&P 500, ajustando as
estimativas entre 7.200 e 7.500 pontos, condicionadas a resolugio do conflito

geopolitico.

INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

<> PIB

D)

Em marco de 2026, os EUA receberam uma noticia dura: o PIB do quarto trimestre
de 2025 foi revisado para apenas 0,7% ao ano, bem abaixo da estimativa inicial de
1,4% e distante dos 4,4% do trimestre anterior. O shutdown federal de 43 dias foi

o principal responsavel, retirando cerca de 1 ponto percentual do crescimento e
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mostrando como o governo, em vez de impulsionar a economia, funcionou como um
tfreio. O consumo das familias, que responde por 68% do PIB, também perdeu

tforca, crescendo apenas 2,0%, e o resultado anual foi revisado para 2,1%, o mais fraco

desde 2020.

Apesar do quadro negativo, houve pontos de resiliéncia: os investimentos em
tecnologia e inteligéncia artificial avancaram, com a propriedade intelectual
subindo 7,4% ¢ os equipamentos 3,2%, sinalizando moderniza¢io mesmo em
ambiente adverso. No mercado de trabalho, o payroll de fevereiro registrou corte de
92 mil vagas, clevando o desemprego de 4,3% para 4,4%, reforcando a ideia de
uma “expansio sem empregos”. Para 2026, o cenario ¢ incerto: o conflito entre
EUA, Israel e Ira fez o petréleo Brent atingir 100 délares, aumentando o risco de
estagflacdo. Projecoes do FMI apontam crescimento de 2,4% em 2026, mas com
inflagdo PCE em 2,8%, retornando a meta de 2% apenas em 2027.

<> PMI

Em marco de 2026, os indicadores de atividade econémica dos EUA mostraram uma
economia dividida. A industria surpreendeu positivamente: o PMI Industrial da
S&P Global avancou de 51,6 em fevereiro para 52,3 em margo, o melhor nivel
desde agosto de 2022, ¢ o PMI Manufatureiro do ISM saltou para 52,7 pontos,
também o mais alto desde 2022. Esse desempenho, porém, foi influenciado pelo
bloqueio do Estreito de Ormuz, que alongou prazos de entrega e elevou custos,
distorcendo parte da leitura. O indice de pregos pagos pelas fabricas atingiu o
maior patamar em quase quatro anos, refletindo o impacto do petréleo caro e da

crise logistica.

O contraste veio do setor de servigos, que recuou de 52,3 em fevereiro para 49,8
em margo, a primeira contragdo em meses ¢ o pior nivel desde 2023. O PMI
Composto caiu para 50,3, proximo da linha que separa expansdo de retragio,
compativel com um crescimento anualizado de apenas 0,5%. Com o setor de

Servigos ao Consumidor registrando a maior queda desde 2009, a economia
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americana parece “ceder sob a pressao” da inflacao e da incerteza geopolitica. Para o
Fed, o dilema se intensifica: os dados de atividade pedem estimulo, mas a inflagao

elevada impede qualquer afrouxamento imediato.

Z0ONA DO EURO

o INFLACAO

A inflagdo na Zona do Euro, em mar¢o de 2026, voltou a preocupar. O HICP (a
medida oficial de inflacao nsada na Unido Eunropeia) acelerou para 2,3%, acima dos 1,9% de
fevereiro ¢ da meta de 2% do BCE, puxado principalmente pela energia, que subiu
entre 6% e 8% apos o choque geopolitico. O setor de servigos manteve pressio, com

inflacao em torno de 3,4%, sustentada por salarios ainda em crescimento.

A inflagdo nucleo, que exclui alimentos e energia, também mostrou resisténcia,
ficando proxima de 2,4%, acima dos 2,2% de fevereiro. Para o BCE, esse
movimento indica que a vitoria contra a inflagdao celebrada no inicio do ano pode estar
sendo revertida pelo choque externo. As projecoes para o fechamento de 2026 foram
revisadas para cima, agora entre 2,0% e 2,2%, reforcando o desafio de equilibrar
precos e crescimento em meio as tensoes globais.

%  JUROS

O Banco Central Europeu (BCE), em marco de 2026, manteve as taxas
inalteradas, com a Facilidade Permanente de Depdsito em 2,0% ¢ a taxa de
Refinanciamento em 2,15%. A presidente Christine Lagarde reforcou a postura de
“espera para ver”, destacando que o choque de energia precisa ser avaliado antes de

qualquer novo movimento. Nesse contexto, o Euro perdeu parte da for¢a acumulada
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em fevereiro, recuando levemente apds atingir sua maxima de quatro anos,

pressionado pelos temores inflacionarios reavivados pela crise energética.

O diferencial de juros entre Brasil (14,75%) e Europa (2,0%) continuou
atraindo capital para o mercado brasileiro por meio das operacdes de carry trade, em
que investidores se aproveitam da diferenca de taxas para buscar retornos maiores.
Esse cenario reforca a complexidade da politica monetaria europeia: enquanto o BCE
precisa conter a inflacio sem sufocar a atividade, paises emergentes como o Brasil se

beneficiam do fluxo de capitais em busca de rendimentos mais elevados.

INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

<> PMI

O PMI Composto da Zona do Euro, em marco de 2026, recuou para 50,5 pontos,
uma queda de 1,4 pontos em relacio a fevereiro, sinalizando que a recuperacao
economica sera mais lenta do que o esperado. O resultado equivale a um crescimento
do PIB de aproximadamente 1% trimestral anualizado e reflete a divergéncia
entre setores: enquanto os servigos cairam para 50,1 pontos, entrando em territorio
de quase contragao, a industria subiu para 51,4 pontos, beneficiada por compras

antecipadas de estoques diante do risco de rupturas nas cadeias de abastecimento.

Entre os paises, a Alemanha se destacou positivamente, com gastos em defesa e
infraestrutura impulsionando a demanda industrial, enquanto a Franga registrou
PMI Composto abaixo de 50, indicando estagnagao. O principal risco apontado foi
o forte aumento nos custos de insumos, resultado direto do choque no petréleo e
gas natural, que ja comeca a se refletir em precos finais mais altos para os

consumidores europeus.

CHINA

o INFLACAO
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A inflacao na China, em marco de 2026, voltou ao centro das atengoes. Apds o
resultado surpreendentemente baixo de 0,2% em janeiro, distorcido pelo calendario
do Ano Novo Lunar, o CPI de fevereiro acelerou com o retorno das festas e dos
gastos sazonais. Ja o PPI permaneceu em territério negativo, mas mostrou sinais de

melhora, impulsionado pela alta dos precos de metais no mercado global.

Para marco, o choque do petréleo comecou a se refletit nos custos de
transporte ¢ na produgio industrial, aumentando a vulnerabilidade da China, maior
importadora mundial da commodity. O fechamento do Estreito de Ormuz elevou as
pressdes sobre os custos de producdo e ameaca complicar o quadro deflacionario
que o governo vinha tentando combater com estimulos, tornando o desafio da

politica econémica ainda mais delicado.

%  JUROS

O Banco Popular da China (PBOC), em marco de 2026, manteve suas principais
taxas de juros inalteradas, com a LPR de 1 ano em 3,0% ¢ a de 5 anos em 3,5%.
Diante das pressoes externas, o Banco Central preferiu adotar cautela, utilizando
instrumentos de liquidez de curto prazo para administrar o sistema financeiro sem
recorrer a cortes generalizados.

O dilema permanece: a inflagio ainda baixa teoricamente abre espago para
afrouxamento monetario, mas as margens de lucro estreitas dos bancos e a
necessidade de estabilidade cambial limitam a agdo. Assim, o suporte a economia
deve vir de forma direcionada, por meio de subsidios, crédito setorial e

investimentos em infraestrutura, em vez de redu¢oes amplas nas taxas de juros.

INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

<> PIB

L)
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A economia da China, em marco de 2020, trouxe sinais mistos: de um lado, os dados
de atividade de janeiro e fevereiro surpreenderam positivamente, com a produgao
industrial avangando 6,3%, acima das expectativas de 5,3% e do resultado de 5,2%
em dezembro, impulsionada pela demanda global por tecnologia ligada a
inteligéncia artificial. O setor de servigos também mostrou forga, crescendo 5,2%
no bimestre. Outro alivio veio do investimento em ativos fixos, que apos cair 3,8%
em 2025, registrou alta de 1,8% nos dois primeiros meses de 2026, com destaque para

a infraestrutura, que saltou 11,4% gracas ao financiamento de bancos publicos.

O ponto fragil continua sendo o consumo doméstico, com as vendas no varejo
crescendo apenas 2,8%, insuficiente para reequilibrar uma economia ainda
dependente de exportages e obras publicas. As familias respondem por menos de
40% do PIB, bem abaixo da média global, e 0 aumento dos custos de energia apos o
bloqueio do Estreito de Ormuz ameaca piorar esse quadro. Para 2026, a meta oficial
de crescimento entre 4,5% e 5% ja era cautelosa, mas as tensbes geopoliticas e o
choque energético tornam o alvo dificil. A ONU projeta 4,6%, mas alerta que a
China, como maior importadora de petrdleo do mundo, enfrenta pressao adicional:
cada dolar a mais no barril encarece a industria, o transporte e o consumo, justamente

quando o pafs mais precisa de pregos favoraveis para estimular a demanda interna.

o PMI

Em marco de 2026, os indicadores de atividade da China mostraram uma
recuperacao mais clara do que em fevereiro, com os dois principais PMIs apontando
para expansao, ainda que moderada. O PMI oficial de manufatura (NBS) subiu de
49,0 para 50,4, encerrando dois meses de contragao e atingindo o nivel mais alto
desde marco de 2025. A retomada refletiu o fim das distor¢des do Ano Novo Lunatr,
com os novos pedidos domésticos avangando de 48,6 para 51,6 ¢ a produgdo de
49,6 para 51,4, ambos voltando ao campo positivo. Até os pedidos de exportagao
melhoraram, passando de 45,0 para 49,1, embora ainda abaixo da linha de expansao.
O PMI privado (S&P Global) também manteve sinal positivo, em 50,8, marcando o
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quarto meés consecutivo de crescimento, com destaque para a maior sequéncia de
criacao de empregos industriais desde 2021. O ponto de alerta veio dos custos, que
dispararam para os maiores niveis em quatro anos, tanto no indice oficial quanto no
privado, pressionados pelo choque no petréleo e nos metais nao ferrosos apos o
fechamento do Estreito de Ormuz. No setor de servicos, o PMI ndao manufatureiro
(NBS) saiu da contragao, subindo de 49,5 para 50,1, puxado por telecomunicacdes,
transporte ferroviario e servigos financeiros, enquanto varejo e hospedagem ainda
recuaram. No consolidado, o PMI Composto oficial avancou para 50,5, ¢ o privado
recuou para 51,5, ainda em expansio. O quadro geral é de uma China que voltou a
crescer, apoiada em gastos publicos e demanda externa ligada a IA, mas com um novo
risco evidente: a explosio dos custos pode reduzir margens industriais, acelerar a
inflagdo ao produtor e limitar a capacidade do PBOC de oferecer estimulos adicionais

sem reacender pressoes inflacionarias.

Brasiv

%  JUROS

O grande destaque no Brasil, em marco de 2026, foi a decisao histérica do
Copom de iniciar o ciclo de afrouxamento monetario. Na reuniao de 18 de margo, o
Banco Central reduziu a Selic de 15% para 14,75% ao ano, um corte de 0,25 ponto
percentual, o primeiro desde maio de 2024. A decisio foi uninime entre os 7
membros presentes e refletiu a cautela diante do choque geopolitico, ja que o
mercado esperava uma redugao maior, de 0,50 ponto. O comunicado deixou claro
que o caminho da queda de juros esta aberto, mas a velocidade dependera da evolucao

do cenario internacional e doméstico.

O Banco Central também revisou para cima suas projecoes de inflagio para
2026, de 3,4% para 3,9%, em funciao das incertezas sobre commodities e cambio.
Mesmo com a Selic em trajetéria de queda, o Brasil continua ostentando o maior juro
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real do mundo, com taxa proxima de 10% ao ano, o que reforca tanto a atratividade

para investidores quanto o peso sobre a atividade econdmica interna.

o INFLACAO

O IPCA subiu 0,88%, em marco de 2026, acima das projecdes de 0,54% a 0,74% ¢
bem acima de 0,70% em fevereiro ¢ 0,33% em janeiro. O maior impacto veio de
Alimentacdo e Bebidas (+0,88%), especialmente da alimentacao no domicilio
(+1,10%). Itens basicos tiveram altas expressivas: agai (+29,95%), feijao-carioca
(+19,69%), ovo de galinha (+7,54%), leite longa vida (+4,46%) c carnes
(+1,45%), pressionando diretamente o or¢amento das familias.

Nos Transportes, houve contraste: passagens aéreas (+5,94%) e Onibus
intermunicipais subiram, enquanto os combustiveis (-0,03%) recuaram levemente,
com quedas na gasolina (-0,08%), etanol (-0,61%) e gas veicular (-2,27%); ja o
oleo diesel (+3,77%) refletiu reajuste da Petrobras. Outros grupos também pesaram:
Habitagao (+0,24%) e Despesas Pessoais (+0,82%). Regionalmente, Recife teve a
maior alta, enquanto Curitiba registrou deflacao de -0,06%. O resultado levou o
Boletim Focus a revisar a projecao anual do IPCA para 4,36%, aumentando a
pressdao sobre o Banco Central na condugio dos cortes da Selic.

INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

o PMI

Os indicadores de atividade do Brasil, em marco de 2026, mostraram sinais de
melhora, ainda que timidos. O PMI Industrial avancou de 47,3 em fevereiro para
49,0 em margo, marcando a contragdo mais lenta em quase um ano. Embora o indice
siga abaixo da linha de 50 pontos, que separa retracio de expansao, 0 movimento
sugere que o setor industrial comegou a sentir os primeiros efeitos positivos do inicio

do ciclo de cortes da Selic, mesmo que de forma gradual.
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No setor de servicos, o PMI permaneceu em territério de expansao, garantindo que o
PMI Composto se mantivesse acima de 50 pontos. O setor terciario continua sendo
o grande amortecedor da economia brasileira, sustentado por um mercado de trabalho
resiliente e pelo otimismo gerado pela proximidade da Copa do Mundo. A confianga
empresarial, ainda moderada, mostrou melhora em relacao a fevereiro, refletindo o
impacto psicolégico do inicio do afrouxamento monetario e refor¢ando a expectativa

de que a atividade econdmica possa ganhar tragao ao longo do ano.

< CAMBIO

O cambio brasileiro, em marco de 2026, viveu momentos de forte tensio. Com a
escalada do conflito no Oriente Médio, o doélar chegou a R$ 5,34 em 13 de margo,
o maior patamar desde janeiro, obrigando o Banco Central a intervir com leildes de
venda de dolares para conter a volatilidade. Apesar disso, o real mostrou resiliéncia e

encerrou o més em R$ 5,18, desempenho que surpreendeu os analistas.

Essa forca foi atribuida a trés fatores principais: o diferencial de juros, ja que mesmo
apos o corte a Selic em 14,75% mantém o Brasil com um dos maiores juros reais do
mundo; o fluxo comercial favoravel, com ingressos externos acima da média
histérica, inclusive via mercado de agdes; e a perda de forga do délar global, que
sob a gestao Trump deixou de ser visto como porto seguro absoluto, abrindo espago
para moedas emergentes bem ancoradas como o real. No acumulado do primeiro
trimestre de 2026, o ddlar caiu 5,65% frente ao real, o melhor desempenho entre as
principais moedas globais. Para o restante do ano, o mercado projeta o dolar entre R$
5,40 e R$ 5,50, com riscos ligados a dura¢ao do conflito no Oriente Médio e ao ritmo
dos cortes da Selic.

<> BOLSA DE VALORES

O Ibovespa, em marco de 2026, viveu uma verdadeira montanha-russa. O indice

comecou o mes tentando sustentar os recordes histéricos de fevereiro, quando
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chegou a 192.624 pontos intradia, mas o conflito geopolitico esfriou o apetite por
risco e levou a uma queda de 0,70% no més. Ainda assim, o primeiro trimestre
encerrou com uma alta expressiva de 13,6%, o melhor desempenho desde o fim de

2020, mostrando que o otimismo estrutural segue presente.

A dinamica refletiu dois mercados distintos: as acdes de energia (como Petrobras,
Prio e PetroReconcavo) se valorizaram com o petroleo caro, enquanto setores mais
sensivels aos juros e a0 consumo, como varejo, tecnologia e construcgdo, sofreram
com a perspectiva de cortes mais lentos da Selic. O indice fechou mar¢o em torno de
187.000 pontos, abaixo dos recordes, mas sustentado pelo ingresso de quase R$ 42
bilhdes de fluxo estrangeiro no trimestre. O IDIV, indice de dividendos, teve
desempenho ainda mais robusto, com alta de 15,13%, reforcando a preferéncia dos
investidores por empresas resilientes e com gera¢ao de caixa previsivel. Para o restante
de 2020, as proje¢des variam entre 190 mil e 235 mil pontos, dependendo do cenario
geopolitico e do ritmo da politica monetaria.

<> RENDA FIXA

Os titulos atrelados ao IPCA foram os protagonistas de marco, mas com
desempenhos distintos conforme o prazo. O IMA-B Geral registrou retorno de
1,79%, enquanto o IMA-B 5 (papéis de vencimento mais curto) avangou 1,39%. Ja o
IMA-B 5+ (titulos acima de cinco anos) acabou ficando no negativo, com queda de
0,78%, refletindo a pressiao das taxas longas diante do choque do petréleo e da maior
incerteza inflacionaria. Esse contraste mostra como o ambiente externo impactou de

forma desigual os diferentes segmentos da renda fixa indexada a inflagéo.

Para quem apostou em taxas fixas, marco trouxe um cenario de cautela. O
IRF-M registrou queda de 0,59%, refletindo a pressio sobre os prefixados.
Curiosamente, os titulos de curto prazo (IRF-M 1) tiveram desempenho positivo,
com alta de 1,02%, superando os de longo prazo (IRF-M 1+), que recuaram 1,21%.
O contraste evidencia como a incerteza inflacionaria e o choque externo afetaram
mais intensamente os papéis de vencimento longo, enquanto os curtos conseguiram

entregar retorno mesmo em um ambiente desafiador.
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O IMA-S (Tesouro Selic) manteve a atratividade das posi¢cdes pos-fixadas,
acompanhando a taxa basica em 14,75%, e entregou um retorno de 1,27% no més. Ja
o IMA-Geral cumpriu sua funcdo de diversificagdo, registrando alta de 0,55%,
suavizando os impactos das oscilagdes em outras classes de ativos e consolidando o

papel da renda fixa como pilar de estabilidade em um cenario de incerteza.

CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES

Marco de 2026 foi um verdadeiro teste de estresse para o sistema financeiro global. O
conflito no Oriente Médio funcionou como uma lente de aumento sobre as
fragilidades de cada regido: nos Estados Unidos, ficou evidente que a inflagao ainda
nao estava sob controle; na Europa, a recuperacao industrial mostrou-se mais fragil
do que se imaginava; na China, a dependéncia energética expds um risco estrutural ao
crescimento.

No Brasil, o choque externo coincidiu com um momento politico delicado para o
inicio do ciclo de afrouxamento monetario. Ainda assim, o Copom deu o primeiro
passo com firmeza e prudéncia, sinalizando que, mesmo em meio as turbuléncias

globais, a politica monetaria brasileira buscava equilibrar cautela e credibilidade.

Esse contraste entre vulnerabilidades externas e a decisao interna do Brasil reforca
como mar¢o foi um més que nao apenas revelou fragilidades, mas também testou a

capacidade de cada economia de reagir diante de pressoes simultaneas.

PERSPECTIVAS

O segundo trimestre de 2026 sera marcado por trés variaveis que se entrelacam: a
duracio do conflito no Oriente Médio, o comportamento da inflagdo global,

especialmente nos Estados Unidos, e o ritmo dos cortes da Selic no Brasil.

Se houver uma solucao diplomatica nos proximos meses, o petréleo pode recuar para
a faixa de US$ 80, aliviando pressoes inflacionarias e permitindo que Fed e BCE
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retomem a discussdo sobre cortes de juros. Nesse cenario, o Brasil estaria bem
posicionado: com juros ainda elevados, o real seguiria atraindo capital externo e o

Ibovespa poderia retomar a trajetéria de recordes.

Por outro lado, se o conflito se prolongar, o choque energético se tornara estrutural,
torcando revisoes de alta na inflacdo global e adiando indefinidamente cortes de juros
nos paises desenvolvidos. Esse ambiente de risk-off prolongado (¢ o movimento de
aversao ao risco, geralmente motivado por crises geopoliticas, choques de energia, on sinais de inflagio
persistente) traria mais pressao sobre o real e tornaria o ciclo de cortes do Copom ainda
mais gradual. O Brasil possui o chamado “bilhete dourado” entre os emergentes,
juros altos, fluxo externo e fundamentos sélidos, mas precisa de um ambiente

internacional minimamente favoravel para aproveitar plenamente esse diferencial.

RECOMENDACAO

Diante do cenario atual e das perspectivas, recomenda-se que o RPPS adote uma
estratégia de investimentos equilibrada, priorizando seguranca e liquidez, mas sem
deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes. De forma pratica, a

orientacao é:

« Manter participacio em renda fixa pos-fixada (CDI, GESTAO LIVRE e
IRFM 1), aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic no curto
prazo.

o Manter e avaliar aumento gradual de posi¢gdes em IPCA+ (IMA B 5),

buscando protegao contra inflagao e alongamento de duration com cautela.

« Considerar incremento moderado em renda variavel, priorizando setores

defensivos e ativos com fundamentos solidos.

e Avaliar exposi¢do internacional como instrumento de diversificacio e

prote¢ao contra riscos domésticos.

« Reforgar analise de crédito privado (LF, CDB, FIDC), priorizando

emissores de alta qualidade e com rating consistente.

16

Rua Lucas Evangelista n°. 1055 — Bebedouro (SP) — Telefones (17) 3342-8013 / 3343-3216
e-mail — contato.sasemb@bebedouro.sp.gov.br



==
g
BebedouroPrev

BEBEDOURO PREVIDENCIA

A estratégia mais adequada para o momento ¢ de gestdo ativa com foco em
preservagdo de capital, mas ja incorporando movimentos graduais para capturar

ganhos futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciario de

Ghase vk

longo prazo.

Diego Lira de Moura Marcelo Silva
Economista Contabilista
Consultor de Valores Mobiliarios Especialista em Investimentos CEA

Ap6s a leitura do cendrio do més de marco/2026 iniciou-se as informacgoes da reuniao
onde, nota-se que apos resgates realizados pelo RPPS, houve um desenquadramento
dos recursos investidos, conforme o relatério de analise, enquadramentos,
rentabilidade e riscos de 31 de marco de 2026 da empresa de consultoria Crédito e
Mercado. Esse comité ja realizou o que foi sugerido pela empresa de consultoria no
dia 06/04/2026, portanto os tecutsos ja se encontram enquadrados no més de abril.
Sobre os rendimentos, o comité deixa consignado nesta ata, que, no més de marco, foi
positivo em R$.669.800,39 (seiscentos e sessenta e nove mil, oitocentos reais e trinta e
nove centavos), sendo o acumulado no ano de 2026 positivo em R$.1.712.119,94
conforme anexo relatorio de retorno e meta de rentabilidade acumulados do ano de
2026 da empresa Crédito e Mercado. Importa esclarecer ainda que, a meta atuarial a
ser atingida estabelecida pela Politica de Investimentos foi fixada em INPC + 5,66%
no ano, que correspondeu em marco a 3,24%, e foi alcancada pelo Fundo
Previdenciario 3,91%, conforme relatério anexo. Informa que no més de margo
houveram resgates no dia 05/03/2026 no valor total de R$.854.175,45 (oitocentos e
cinquenta e quatro mil, cento e setenta e cinco reais e quarenta e cinco centavos)
conforme APRs arquivadas no RPPS. Deixa consignado que o fundo previdenciario
nesta data, supera pouco mais de R$.43.500.000,00 (quarenta e trés milhdes e
quinhentos mil reais). Em anexo e fazendo parte integrante dessa ata, segue o
Relatério Analitico dos Investimentos de marco/2026 e 1° trimestre de 2026. Por fim,
o comité constata que ha recursos depositados em conta corrente na data de hoje na
ordem de R$.4.100.000,00 (quatro milhdes e cem mil reais) conforme posi¢io anexa
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do Banco Santander. Neste més, caso necessite realizar operacdo de resgate para
suportar as despesas da folha de pagamento do més de abril de 2026, bem como para
pagamento de eventuais despesas administrativas do RPPS, esse comité ja deixa
autorizado, verificando a liquidez dos fundos e indicagao da empresa de consultoria.
Sem mais, fica designada a proxima reunido ordinaria para o dia 27 de maio de 2020,
as 11h. Nada mais havendo a tratar, subscrevem a presente Ata os membros do
Comité de Investimento. Bebedouro, 28 de abril de 2026.

Lincoln Del Bianco de Menezes Carvalho — Diretor-Presidente do BEBEDOUROPREV

Certificado CP RPPS CGINV I —n° 336145106062911 — validade 17/11/2029
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Tayson Aprigio de Oliveira — Membro — Representante do Conselho Deliberativo

Certificado CP RPPS CGINV I — n° 113438249942912 — validade 29/12/2029

Luiz Felipe Lopes — Membro — Representante do Conselho Fiscal

Certificado CP RPPS CGINV I — n° 739449860572912 — validade 23/12/2029

Marcus Vinicius Prudéncio de Souza — Membro — Representante do Poder Executivo
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