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Sumadario Executivo

Mensagem central: atividade resiliente, inflacéio pior e ambiente externo

agindaincerto

O cendrio macroecondmico segue marcado por uma combinagdo
desconfortdvel entre atividade domeéstica resiliente, mercado de trabalho
ainda apertado, piora da composicdo inflaciondria e elevada incerteza externa.
No Brasil, os dados de atividade reforcaram a expectativa de reaceleragcdo no
inicio de 2026, sustentada por estimulos & demanda e pela forga da rendo,
enquanto o mercado de trabalho continua operando em patamar
historicamente apertado. Ao mesmo tempo, a inflagéo voltou a se deteriorar na
margem, com piora relevante em servigos, dlimentos e bens industridis,
levando nossa projecdo de IPCA de 2026 de 4,5% para 4,9%. Apesar disso,
avaliamos que o Copom ainda deve dar continuidade ao ciclo de cortes em
ritmo de 25 bps, mas com necessidade crescente de cautela & frente. A nossa
projecdo para ataxa Selic de 2026 foi alterada de 12,50% para 13,25%.

Inflacéio: margem pior e servicos mais resilientes do que o antecipado

O IPCAI5 de abril contrata algum alivio de headline via passagem aérea, mas a
composic¢o ficou pior do que o esperado. Surpresa altista em alguns ndcleos
de servicos levou a revisdes de alta para todos os meses, e 0 dado da PNAD
segue apontado mercado de trabalho em patamar inflaciondrio. No lado
benigno, alimentos podem trazer menor presséo, com in-natura e proteinas
mostrando espacgo para alivio no curto prazo. Para frente, as pressdes tendem
a se intensificar, com entrada direta dos impactos do conflito via combustiveis
e fertilizantes, bem como seus respectivos efeitos indiretos. Diante desse quadro,
a projecdo de IPCA para 2026 foi revisada de 4,5% para 4,9%, com maior pressdo
em servigos, industricis e administrados. Balango de riscos ainda segue

assimeétrico para cima, mas o cdmbio configura um importante vetor de baixa.

Politica monetdria: Fundamentos pioram e Copom parece concordar

Nossas simulagdes com o modelo do BC sugerem que conservadorismo e
precaugdo sdo mais apropriados no cendrio atual. Em um contexto de

expectativas longas desancorando, um ciclo de corte mais pronunciado traz
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riscos que podem ser custosos no médio prazo. Além disso, uma varidvel fora
do controle do BC, o prego do Petrdleo, pode enquadrar ou desenquadrar a
inflagéo no horizonte relevante, com igual probabilidade. Adicionalmente, a
piora na margem contribuiu bem com a piora na projecéo do horizonte
relevante. Nesse contexto, revisamos nossa projecdo de taxa Selic de 1250%
para 1325% em 2026, refletindo uma expectativa de corte de -25 bps por
reunido. O comunicado da reuniGo de abril foi nessa mesma direcdo,
entregando um tom hawk, menos construtivo com o conflito e sinalizando que
agora interrupgdo do ciclo de corte estd na mesa.

Atividade: atividade reacelera e mercado de trabalho segue apertado

Os dados de atividade reforcaram a expectativa de reaceleragéo da economia
brasileira no inicio de 2026. O IBC Br avangou 0,60% m/m em fevereiro, com alta
disseminada entre industria, servigos e agropecudria, enquanto o IBC Brex agro
renovou o maior nivel da série historica. No mercado de trabalho, a taxa de
desemprego permaneceu baixa, a renda real renovou mdéxima histérica e o
CAGED surpreendeu positivamente, com criagdio de 2282 mil vagas formais em
margo. O quadro segue compativel com crescimento de 2,0% em 2026, mas
com arrefecimento gradual co longo do ano diante do aperto monetdrio, da
piora inflaciondria e dos riscos externos.

Cdambio: apreciacdio volta, mas segue dependente do cendrio externo

Apbs a interrupgdo do movimento de apreciagdo em margo, abril trouxe nova
valorizagdo do real, em linha com o enfraquecimento global do délar e a
melhora das moedas emergentes. O real acumulou apreciagdo de cerca de
3,7% no més e passou a operar proximo de R$/US$ 5,00, com valorizagéo
acumulada préxima de 8,5% no ano. Esse movimento refor¢a a importdncia do
cémbio como potencial vetor baixista para a inflagdo, em dindmica
semelhante & observada em 2025. Nossos modelos seguem apontando para
depreciag@o gradual do real ao longo dos préximos trimestres, convergindo
para R$/US$ 5,17 ao fim de 2026.

Fiscal e politica: fiscal fragil e cendrio politico mais competitivo

No fiscal, o envio do PLDO 2027 buscou preservar, ao menos formalmente, uma
trajetéria de consolidagéio no médio prazo, com meta de superdvit primdario de

R$ 73,2 bi em 2027, equivalente a 0,5% do PIB. No entanto, a composigéo das
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projecdes levanta ddvidas relevantes, especialmente pela expectativa de
queda da despesa primdria de 19,4% para 18,8% do PIB, em meio & rigidez das
despesas obrigatérias e ao crescimento do saldrio-minimo. No front politico, a
pesquisa Genial/Quaest mostrou continuidade da deterioragdo da avaliogdo
do governo Lula, com desaprovagdo em alta, piora da percepgdo econdmica
e maior preocupacdo com alimentos e endividamento.

Cendrio externo: choque de energia muda a funcéio de reacgéo dos bancos
centrais

O conflito no Oriente Médio continuou sendo o principal vetor de incerteza global
em abril, consolidando um choque de oferta concentrado no mercado de
energia. As restricées o fluxo de petrdleo pelo Estreito de Hormuz, a incerteza
diplomdtica e a sdida dos Emirados Arabes Unidos da OPEP elevaram a
volatilidade das commodities e ampliaram os riscos para inflagdo, comércio e
crescimento global. Nos EUA, a economia segue resiliente, com PIB crescendo
2,0% t/t anualizado no 1T26, consumo ainda positivo e mercado de trabalho
estdvel, mas a inflagdo cheia e as expectativas de curto prazo pioraram com o
choque de energia. O Fed manteve juros entre 350% e 3,75% e adotou
comunicag@o mais cautelosa, com menor convicgdo sobre cortes no curto
prazo. Na Europa, o choque de energia aumentou o risco de estagflacéio, com
inflagcdo mais alta, confianga em queda e PMI composto em contragdo.

Oriente Médio: conflito se prolonga e consolida choque global de energia

A indefinic@o do conflito militar entre Estados Unidos, Israel e Ird ao longo de abril
consolidou um cendrio de choque macroeconémico global mais persistente,
concentrado principalmente no mercado de energia. J& em seu segundo més,
o conflito manteve restrigoes relevantes sobre o fluxo de transporte de petrdleo,
com destaque para o bloqueio naval americano no Estreito de Hormuz Embora
os desenvolvimentos mais recentes tenham trazido algum sinal de alivio, como
a primeira travessia bem-sucedida de um superpetroleiro joponés pelo estreito
desde o inicio da guerra, esse movimento ainda parece isolado e insuficiente

para caracterizar uma normalizagdo dos fluxos maritimos.

No campo diplomético, os esfor¢os de mediacdo continuaram avangando de
forma lenta e incerta. O presidente Donald Trump afirmou que o Iré solicitou a
retirada do blogueio naval do Estreito de Hormuz enquanto as negociagées

seguem em andamento, sugerindo que Teerd busca reabrir a rota o mais
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rapidamente possivel. Contudo, a dindmica interna iraniana segue como um
fator de incerteza relevante, diante das dificuldades de coordenagdo dentro da
lideranga do pais e da lentiddo no processo de consulta ao lider supremo

Mojtaba Khamenei, cuja localizagdo segue em sigilo.

Ao mesmo tempo, a coordenagdo entre aliados ocidentais mostrou sinais de
fragilidade. A visita de Trump ao Reino Unido foi marcada por tensbes
relacionadas & decisdo britnica de ndo aderir diretamente ao conflito militar
contra Teerd, evidenciondo divergéncias na resposta transatl@ntica. Essa
fragmentagdo potencial da coordenagdo ocidental pode reduzir a eficdcia da
pressdo diplomdtica e das sangdes, além de tornar mais incerto o desenho de
uma eventual saida negociada. Nesse contexto, apesar da presenca de canais
de negociagdo, o descompasso entre as demandas das partes e as
dificuldades de coordenagdo politica seguem limitando a probabilidade de
uma resolugéo rapida.

A crise também comegou a produzir efeitos mais estruturais sobre a
governanga do mercado de petroleo. A decisdo dos Emirados Arabes Unidos
de deixar a OPEP a partir de maio, encerrando seis décadas de participacdo no
cartel, representa uma mudanga relevante no equilibrio do mercado global de
energia. Como o pais era o terceiro maior produtor da organizagdo antes do
inicio do conflito, sua saida ocorre em um momento sensivel, no qual a
disrupcdo da oferta iraniana e as restricdes no Estreito de Hormuz jé vinham
ampliondo a volatilidade dos precos. Além disso, o Iré enfrenta restricoes
crescentes em sua prépria capacidade de producdio e armazenamento, com
estimativas indicando um prazo limitado até que os estoques néo escoados

pressionem ainda mais sua operagdo domeéstica.

Em sintese, os acontecimentos de abril indicam que o conflito no Oriente Médio
deixou de ser apenas um risco geopolitico localizado e passou a atuar como
um choque global de oferta, com efeitos relevantes sobre inflagdo, comércio,
atividade e politica monetdria. A trajetoria dos proximos meses seguird
altamente dependente da velocidade de uma eventual solugdo diplomdética e
da normalizagdo dos fluxos pelo Estreito de Hormuz Enquanto isso néio ocorre,
o balango de riscos permanece inclinado para pregos de energia
persistentemente elevados, crescimento global abaixo da tendéncia e maior

cautela por parte dos bancos centrais, que precisardo equilibrar pressdes
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inflaciondrias de curto prazo com sinais crescentes de desaceleragdo da
atividade.

Cendrio Domeéstico

Em relacdio & atividade econdmica, os dados mais recentes referentes ao més
de fevereiro reforcaram a nossa expectativa de reaceleragdo da economia
brasileira no inicio de 2026, ainda que com alguma heterogeneidade entre os
setores. O IBC Br avangou 0,60% m/m, dando continuidade & alta de 0,86% m/m
observada em janeiro, e deixou um carrego estatistico de 1,43% para o 1IT26 e de
1,6% para o ano cheio. A abertura também foi positiva, comn avango de 12% m/m
da industrio, 0,29% m/m dos servicos e 0,23% m/m da agropecudria. Dessa
forma, o IBC Br ex-agro cresceu 0,61% m/m e renovou o maior nivel da série
historica, reforcando a percepgdo de que a parcela mais ciclica da economia
voltou a ganhar tragdo apds a perda de dinamismo observada no segundo
semestre de 2025.

Evolugdo Setorial Mensal

jul/26 ago[26 set/26 out[26 nov[26 dez[26 jan[26 fev/26

Industria -0.2 0.7 -04 0.2 -0.2 -20 2] 0.9
Varejo Restrito SO 0.2 S04 0.5 1.0 =03 04 0.6
Varejo Ampliado 199 07 04 11 0.6 =0S 0.9 10
Servigos 0.2 0.2 0.7 02 0 -02 0.2 0.1
IBC-Br -04 0.4 -01 0.1 0.5 0.0 0.9 0.6

Fonte: IBGE, BCB, Genial Investimentos

A melhora também apareceu nos dados setoricis do IBGE, embora com
composicdes distintas. A produgdo industrial avancou 0,9% m/m em fevereiro,
acima do consenso, acumulando alta de 30% no primeiro bimestre e
revertendo os recuos observados no fim de 2025. No varejo, as vendas restritas
cresceram 0,6% m/m e o varejo ampliado avancou 1,0% m/m, ambos em nivel
recorde, ainda que com composigéio mista e alguma concentragéo em
supermercados, combustiveis e veiculos. J& os servigos frustraram namargem,
com alta de apenas 0,1% m/m, mas também retornaram ao maior nivel da série
historica, sustentados por informagdo e comunicagdo, servigos prestados As
familias e transportes. Em conjunto, os dados seguem compativeis com nossa
expectativa de crescimento do PIB de 2,0% em 2026, com reaceleragdo no curto
prazo, mas arrefecimento gradual ao longo do ano diante do aperto monetdrio,
da piora inflaciondria e dos riscos externos.

genialinvestimentos.com.br 6
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As leituras mais recentes de mercado de trabalho reforgcaram a leitura de
resiliéncia no inicio de 2026, ainda que com sinais de arrefecimento gradual na
margem. Pela PNAD, a taxa de desemprego ficou em 6,1% no trimestre movel
encerrado em margo, ligeiramente acima do consenso, mas ainda 0,9 pp.
abaixo do mesmo periodo do ano anterior e no menor patamar da série para
um trimestre encerrado em marco. Na série dessazonalizada, a taxa subiu
apenas 0,1 p.p, para 556%, permanecendo em nivel historicamente baixo. Além
disso, o rendimento médio real habitual renovou mdxima histérica, em
R$ 37220, com alta de 55% a/q, enquanto a massa de rendimento real
também atingiu novo recorde, avangando 7% a/a, reforgando o suporte do
mercado de trabalho ao consumo domeéstico.

O CAGED também apontou para um mercado formal resiliente. Emm marco,
foram criados 228,2 mil postos, acima do teto das expectativas e da nossa
projecdo, levando o saldo do 1726 para 6314 mil vagas. A abertura foi positiva
em quatro dos cinco grandes setores, com destaque para servigos, construgdo,
indUstria e comércio. Apesar da surpresa no headline, a série dessazonalizada
sugere alguma moderagdo na margem, com a criagdo liquida recuando de
87,8 mil para 77,8 mil vagas. Ainda assim, indicadores de aperto seguem
elevados, como a razdo entre saldrios de admiss@o e demissdo e a taxa de
desligamento voluntdrio, reforgcando a visGo de um mercado de trabalho
resiliente e com arrefecimento apenas gradual.

Apesar do conflito aparentar ter chegado em um certo impasse ao longo dos
ditimos dias, o cessar-fogo e o inicio, ainda que incipiente, das negociagdes
para uma possivel resolugdo do conflito ao longo do Ultimo més permitiram a
retomada do movimento de apreciagdo cambial que fora interrompido no
més de marco. A apreciagdio de cerca de 4,0% ao longo de abril foi
acompanhada por um movimento similar nas demais moedas emergentes
em paralelo com a depreciacdo do DXY. Assim, 0 més de abril deu continuidade
no cendrrio de cmbio mais apreciado nos emergentes e enfraquecimento do
Dolar.

No entanto, no fim do més, o DXY refletiu algum movimento de risk-off global e
trouxe depreciac@io na moeda dos emergentes, movimento esse que ndo foi
acompanhado pelo Brasil. A moeda brasileira se sustentou em patamar
apreciado, reforgando os fatores idiossincréticos favordveis do Brasil em meio
a um ciclo de alta de commodities. Com isso, o real se manteu préximo de
R$/US$ 5,00, acumulando uma apreciag@o cambial préximo de 85% no ano.
Em nossa avaliacdio, esse € um importante driver que pode trazer surpresas
inflaciondrias baixistas no ano, assim como observado em 2025.

genialinvestimentos.com.br 7
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O carry-to-vol retorna a um patamar que fundamenta a continuidade do
movimento de apreciag@o ao longo de 2026, apds 0 um periodo menos
favordvel em margo. No entanto, continuamos avaliando que a continuidade
desse processo segue muito dependente do desenrolar do conflito no Oriente
Médio, sobretudo se os gargalos criados nas cadeias de producgdo e
fornecimento de petrdleo seréio capazes de transformar o choque de pregos de
oferta mais persistente do que o antecipado.

Esse cendrio levaria os principais bancos centrais ao redor do mundo a alterar
a rota na condugdo de suas respectivas politicas monetdrias, reduzindo a
atratividade do diferencial de juros ajustado pelo risco. Da mesma forma,
esperamos que cada vez mais as eleigdes, principalmente no segundo
semestre, se tornem um fator mais decisivo na determinacdo da trajetéria do
Real, podendo contribuir, ou ndo, para que esse movimento de fortalecimento
prevaleca ao longo dos proximos meses. Por org, nossos modelos apontam
para uma tendéncia de depreciagdo do Real ao longo dos proximos trimestres,
convergindo para o patamar de R$/US$ 5,17 ao final do ano.

USDBRL e DXY Diferencial de juros ajustado pelo risco

&
carry-to-vol

Pandemia

. 300 * Volatilidade cambial GARCHI(1.1) 14
8 8 8 8 8 8 3 83 %

ccccccc 3 3
—USDBRL —DXY (esq.)

A dindmica inflaciondria j&@ vinha se deteriorando de forma relevante na
margem antes mesmo dos impactos do conflito, indicando que ainflagéo teria
piorado mesmo sem a contribuigdio de choques externos. Em nossa avaliagdo,
a tendéncia anterior de desinflagdo foi liderada pelo cdmbio e condigdes de
oferta favordveis, mas com a inflagdo de servigos sendo sustentada pela
demanda agregada, que se mantém elevada devido aos estimulos fiscais, que

genialinvestimentos.com.br 8
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ocorrem de forma direta e indireta, contrabalanceando o aperto monetdrio.
Esse cendrrio de maior resiliéncia da inflagdo de servigos vem se materializando,
e agora o cendrio externo adiciona um choque de oferta altista a essa
tendéncia.

Revisamos nossa projegdo para o IPCA ao final do ano de 4,5% a/a para 4,9%
a/q, refletindo a surpresa ditista no IPCA de margo e composigéo desfavoravel
no IPCAI5 de abiril. Neste Gltimo, passagem aérea trouxe -13 bps de surpresa
baixista para o headline, mas a composicéio se mostrou desfavorével.
Alimentos ficaram pressionados, bens industridis aceleraram e importantes
nucleos dos servigos ficaram acima do projetado, resultando em um balango
liquido negativo e em uma deterioragdo relevante da nossa expectativa para
a composigdo nos proximos meses. Nossos modelos apontaram para uma
revisGo da inflagdo de servigos de 57% para 6,0% em 2026, puxada pelos
servigos subjacentes.

O choque recente de commodities adiciona pressdo adicional no curto prazo.
A alta do Brent j& impacta a dindmica inflaciondriac mesmo sem andncios de
reajustes oficiais da Petrobrds. Os produtores antecipam o aumento de custos
reprecificando produtos hoje. Observa-se presséo sobre gasolino, querosene
de aviagdo e no diesel, com esse Ultimo impactando os custos logisticos de
distribui¢do. Apesar disso, seguimos conservadores na premissa de proximos
reajustes da Petrobras, uma vez que redugdo de impostos podem dar margem
para regjuste sem impactar pregos, sendo essa estratégia ja utilizada para
limitar os efeitos da alta do prego do diesel.

Na margem, o que estava ajudando parou de ajudar. Alimentos trouxeram
surpresa inflaciondrio, em grande parte descorrelacionada dos choques
externos. Em janeiro, projetdvamos que a variagdo do grupo em margo e abril
fossem 0,43% m/m e 0,63% m/m, e hoje estas devem se situar entre 194% m/m
e 146% m/m. Na mesma linha, industriis surpreenderam bem no primeiro
trimestre, apesar de muito ser atribuido a itens voldteis. A frente, fertilizantes,
commodities e custo de importados devem sustentar a piora, mas
potencialmente bem compensados por um cdmbio mais apreciado.

A inflago de servicos segue como principal ponto de atengdo, com
importantes nlcleos se mantendo pressionados e com arrefecimento
somente gradual. Dessa vez, a volatilidade jogou contro, com passagem aérea
trazendo dois meses de elevada surpresa altista, evento esse ainda
descorrelacionado com o conflito. Nossos modelos seguem apontando para
um mercado de trabalho apertado, com uma taxa de desemprego abaixo da
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taxa natural e uma demanda agregada exigindo alto nivel de juros reais para
arrefecer. Em conjunto, se observa deterioragcdo na margem, piora tanto na
composi¢ao quanto trajetoria esperada, reforcando aleitura de que o processo
desinflaciondrio perdeu tragdo de forma relevante. Seguimos avaliando que
uma inflexdo clara do mercado de trabalho é condigdo necessdria para
arrefecimento robusto e sustentdvel da inflagdo de servigos.

Taxa natural de desemprego Aperto monetario no setor de servigos
p-p. p-p.
18
16
14

dez-21 ,:/:

S s s e e S T T J
[T B - B B S - - S < ¥ 1© © 4 o F L O~ O 9 9 NI A
TILELIERLREYRSORR PR R L B S
& N B N N
e © © 0 0 9 0 0 B O @ & & = > 9 0 90 90 © © o 9 g 2 0 & o o
T T T T T T T T § O 5 0 8 v v T © T T T U T T 3 Tt % 8 8 ©
te: Gorial Investimentos o Gorial Invostimentos

No campo da politica monetdria, a nossa implementagdo do modelo do BC
sugeriu piora na projegdo para 2026 e para o horizonte relevante. Dentre os
fatores que impactaram, a inflagéio pior na margem e consolidagdo de um
Brent mais elevado deveriam contribuir com quase +40 bps de alta na projecdo,
mas foram compensados com -25 bps de contribuic@o baixista do cambio.
Para esses prazos, 0 modelo apontou piora no quantitativo e também
qualitativo, com boa parte da revisdo vindo dos precos livres. O comunicado
confirmou essa expectativa. A projec@o para o HR ficou em 3,5%, acima da
nossa expectativa de 34% e puxado por, provavelmente, um menor
fechamento da curva de Brent no modelo.

Tabela 4 - Cendrios alternativos

Cendrios alternativos de Brent

Cendrio de Referéncia* Brent curva préximos 12m Brent curva até HR Brent 100 délares perpétuo

Brent IPCA Brent IPCA Brent IPCA Brent IPCA

dez/25 63,08 4,3 63,08 4,3 63,08 631 63,08 63,1
mar/26 77,90 4,1 77,90 41 77,90 41 77,90 41
jun/26 98,92 43 98,92 4,3 98,92 4,3 100,00 43
set/26 90,00 43 90,00 43 90,00 43 100,00 44
dez[26 83,65 4,6 83,72 4,6 83,72 4,6 100,00 4,9
mar/27 84,06 42 80,34 41 80,34 41 100,00 47
jun/27 84,48 38 78,19 3,6 78,23 36 100,00 4,4
set/27 84,90 36 78,58 33 76,91 33 100,00 43
dez[27 85,32 35 78,98 31 76,03 3,0 100,00 41
mar/28 85,75 34 79,37 30 76,41 2,9 100,00 39
jun/28 86,17 33 79,76 3,0 76,79 28 100,00 37
set/28 86,60 33 80,16 3,0 7717 28 100,00 37
de1/28 87,03 32 80,56 3,0 77,55 2,8 100,00 3,6

*: O cendrio de referéncia presume que o Brent segue a curva futura pelos préximos 6 meses.
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Dada a dimens&o dessa piora, optamos por avaliar os possiveis cendrios a
frente. A inflag@o no horizonte relevante poderia ficar no centro da meta caso o
Brent convergisse em diregdo a US$ 75 por barril, ou em 4% caso ele se
sustentasse em US$ 100 perpetuamente. Uma varidvel externa, fora do controle
do BC, pode colocar a inflagéio em extremos opostos, com ambos os cendrios
sendo praticamente igualmente provdveis. Se o BC for avesso ao risco, deve
colocar mais peso no cendrio de piora e ser mais cauteloso no ciclo de corte.

Nesse contexto, tragamos alguns cendrios considerando agora o instrumento
a disposic@io do BC, a taxa Selic. O BC consegue entregar a inflagdo no centro
da meta no horizonte relevante caso ele sustentasse a taxa de 14,75% a.0. até o
fim do ano, com elevado custo em termos de hiato do produto. Por outro lado,
uma sequéncia mais pronunciada de corte de juros, conforme o presctito pela
Regra de Taylor, aumenta +20 bps a inflagdo no HR, mas punindo bem menos
a atividade. Em um contexto de expectativas se desencorando, entendemos
que o cendrio de mais corte de juros traz mais riscos ao BC, sendo menos
preferivel. J& o cendrio “conta gotas”, que propde ciclo de corte de -25 bps por
reunido, alinha um ciclo de corte proximo das expectativas de mercado, menor
inflag&io no horizonte relevante, e baixo impacto para a atividade. Com isso,
mudamos nossa expectativa de taxa Selic de 2026 de 1250% para 13,25%.

Tabela 5 - Cendrios alternativos

Cendrrios alternativos

Cenadrio de Referéncia Higher forlonger Regra de Taylor Conta Gotas*
IPCA Selic Hiato Selic Hiato Selic Hiato Selic

dez/25 K] 15,00 0,4 43 15,00 0,4 43 15,00 04 43 15,00 0,4

mar/26 A 14,75 01 41 14,75 01 41 14,75 0] 41 14,75 01
jun/26 K] 14,37 0,0 43 14,75 0,0 43 145 0,0 43 14,37 0,0
set/26 X 13,62 -0,2 43 14,75 -03 43 13,38 -0, 43 13,88 -0,2
dez/26 XS 1312 -03 45 14,75 -0,6 4,6 12,55 -0, 46 13,38 -04
mar/27 ¥ 12,63 -04 4] 14,50 -0,9 43 1,75 -02 42 12,88 -05
jun/27 X 1,94 -05 3,6 14,00 -11 39 1,04 -02 38 12,38 -06
set/27 K] 1,37 -05 33 13,50 -12 38 10,42 -02 35 1,87 -0,7
dez/27 IEi 1,00 -0,6 31 13,00 -1,2 37 9,92 -0,2 3,4 n,37 -0,7
Ielgpt] 34 10,62 -06 29 12,23 -2 37 9,51 -02 33 10,80 -06
jun/28 K] 10,20 -05 2,8 1,38 -11 3,6 9,21 -01 32 10,24 -06
set/28 K] 9,77 -05 2,8 10,56 -10 3,6 8,98 -01 33 9,73 -05
dez/28 M 9,39 -04 2,8 9,84 -08 35 8,8l -01 32 9,31 -04

*: O cendrio conta gotas é de -25 bps de corte por reunido até o final de 2027.

O Banco Central decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic em 0,25 p.p, para
1450% a.a, vindo amplamente em linha com as expectativas de mercado e
com nossa projegdo. O comunicado da reunido de abril foi na mesma diregéio
dos exercicios, trazendo um tom Hawk, menos construtivo com o conflito no
Oriente Médio, reconhecendo a deteriora¢gdo da inflagdo no curto prazo e
sinalizando que o ciclo de corte pode, agorg, ter extensdo menor do que o
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antecipado. Diferentemente de antes, a continuidade de cortes de -25 bps por
reunido ndo & mais o cendrio de maior trajetdria de Selic, e a interrupgdo do
ciclo j&@ em junho passa a ter probabilidade positiva, apesar de ainda néo ser o
cendrio base. Em nossa avaliagéio, 0 comunicado sinaliza que caso os dados
de inflagéo e atividade sigam surpreendendo para cima, a Gltima rodada de
corte pode ser a reuni@o de junho.

Em relagdo ao fiscal, ao longo do Gitimo més, o governo enviou o PLDO 2027 ao
Congresso sob a tentativa de preservar, ao menos no desenho formal, uma
trajetoria de consolidagdo fiscal no médio prazo. A proposta estabelece uma
meta de superdvit primario de R$ 73,2 bi em 2027 (0,5% do PIB), comintervalo de
toleréincia de R$ 36,6 bi (0,25% do PIB) para mais ou para menos. Em relagéo ao
ano de 2026, cuja meta central é de 025% do PIB, o projeta sinaliza uma
aparente tentativa de esforco de ajuste.

Apesar disso, a composi¢cdio das projecdes segue levantando duavidas
relevantes sobre a credibilidade do cendrio fiscal. As estimativas oficiais
indicam estabilidade da receita liquida em 189% do PIB entre 2026 e 2027,
enquanto a despesa primaria cairia de 19,4% para 18,8% do PIB. Essa redugdio
parece ambiciosa diante da rigidez das principais rubricas do orgamento,
especialmente beneficios previdencidrios, que seguem pressionados pela
din@dmica demogrdfica e pelo reajuste do saldrio-minimo, projetado em
R$ 1.717,0 para 2027.

Outro ponto importante € que o governo prevé a excluséo de R$ 65,7 bilhdes em
despesas do cdlculo da meta primdrio, principalmente relacionadas a
precatorios e saude. Embora a incorporagdo de 39,4% dos precatérios devidos
em 2027 oo alvo fiscal represente uma postura mais conservadora do que o
piso de 10% estabelecido anteriormente, a manutencgdo de parcela relevante
fora da meta reforga a percepgdo de que o cumprimento do objetivo fiscal
ainda depende de flexibilizagdes contdbeis. Ao mesmo tempo, as despesas
sujeitas ao arcabougo devem crescer 25% em termos reais em 2027, no limite
superior permitido pela regra, repetindo o padréo observado desde 2024.

Em sintese, o PLDO 2027 preserva uma sinalizagdo fiscal mais austera no papel,
mas ainda enfrenta desafios significativos de implementagdo. A mudanga na
composi¢ao do ajuste, com menor dependéncia de receitas extraordindrias e
maior énfase na contenc@io de despesas, € positiva do ponto de vista
conceitual, mas sua viabilidade permanece incerta diante da rigidez
orcamentadria e das pressdes politicas. A nosso ver, em caso de reconducdo do
atual governo, o cumprimento da meta de resultado primdrio tende a
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depender novamente da execucgdo de despesas fora dos limites do arcabougo
fiscal, estratégia que tem fragilizado as contas plblicas nos Ultimos anos e
alimentado a percepgéio de que a divida ndo deve se estabilizar no horizonte

relevante.
8 g

Meta de resultado primdrio e projegées Cendarios para a divida publica brasileira

(% do PiE)

2026 2027 2028 2028 2030 2031 2032 2033 2034 2035

2026 2027 2028 2029 2030
—e-Meta -s-Genial -s-Focus -o-

-o-Focus ~=Govemo ~o-Genial

A pesquisa Genial/Quaest divulgada em abril reforga que a tendéncia de
deterioracdo na avaliagdio do governo Lula ainda ndo foi revertida. Desde o
inicio do ano, a desaprovagc@o avangou de 49% para 52%, enquanto a
aprovagdo recuou de 47% para 43%. O ambiente segue pouco favordvel ao
governo, com percepgdo de noticidrio majoritariomente negativo, piora na
avaliagdo da economia e aumento da preocupagdo com precos. Em particular,
o percentual de entrevistados que percebeu alta nos alimentos no ditimo més
saltou de 59% para 72%, enquanto a parcela que avalia que a economia piorou
passou de 48% para 50%. Esse quadro € agravado pelo elevado endividamento
das familias, com 72% dos entrevistados dfirmando ter poucas ou muitas
dividas para pagar, ante 65% em margo do ano passado.

Ao mesmo tempo, a isen¢@o do IRPF ainda ndo parece ter produzido uma
inflexdo relevante na percepgdo de renda. Segundo os dados da pesquisa, o
percentual de brasileiros alcangados pela medida permanece em 31%,
enquanto a parcela que sentiu impacto na renda segue relativamente estavel,
proxima de 17%. Em nossa leitura, isso ajuda a explicar por que o beneficio ainda
ndo foi suficiente para compensar a piora percebida em dalimentos,
endividomento e condigdes econdmicas. Dessa forma, o Planalto tende a
seguir pressionado a anunciar novas medidas de apelo popular ao longo dos
proximos meses, especialmente voltadas ao endividamento das familias e ao
custo de vida.
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Comparado a um ano atrds, o poder de compra dos brasileiros € _? Vocé diria que tem muitas, poucas ou nenhuma divida ?

Na disputa presidencial, o levantamento também reforga um quadro de
elevada polarizagéo e maior competitividade. No principal cendrio de primeiro
turno, Lula aparece a frente, com 37% das inten¢des de voto, seguido por Flavio
Bolsonaro, com 32%, enquanto Ronaldo Caiado alcanca 6%, seu melhor
desempenho até aqui; somadas, as alternativas fora da polarizagdo chegam
a 15 pontos, reduzindo a probabilidade de definicdo no primeiro turno. No
segundo turno, Fldvio aparece numericamente & frente, com 42%, contra 40%
de Lula, mas os dois seguem tecnicamente empatados dentro da margem de
erro. Esse resultado também é consistente com outras leituras recentes que
apontam forte equilibrio em uma eventual disputa direta entre os dois nomes.

Em nossa avaliagdo, o avango de Fldvio Bolsonaro reflete ndo apenas a piora
da avaliagdo do governo, mas também uma leve mudanga na percepgdo
sobre seu grau de moderagdo em relagdo a sua familia: a vantagem dos que
o consideram “radical” caiu de 10 p.p. em margo para 6 p.p. em abril. Ainda
assim, o cendrio segue marcado por rejeicdes elevadas dos dois lados, com
medo da volta da familia Bolsonaro em 43% e medo da continuidade de Lula
em 42%, o que ajuda a explicar o empate técnico ho segundo turno. Portanto,
ainda que o quadro atual seja mais favordvel ao campo oposicionista do que
no inicio do ano, a elei¢do permanece aberta e dltamente polarizada, com
elevado piso de votos em ambos os polos e potencial relevante de volatilidade
politica até outubro.

Cendrio Externo

Estados Unidos: Atividade resiliente, choque de energia e Fed em compasso
de espera

Os dados divulgados ao longo de abril reforgaram uma leitura de resiliéncia da
economia ametricana, mas com deterioracdo relevante do balango de riscos
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para ainflag@o. Em linhas gerais, a atividade seguiu em expansdo e o mercado
de trabalho permaneceu estdvel. Ao mesmo tempo, o choque de energia
associado ao conflito no Oriente Médio comegou a aparecer de forma mais
clara nos indicadores de precos, nas expectativas de inflagéo e nos custos das
empresas. Esse conjunto de informagdes reduz a urgéncia para cortes de juros
pelo Federal Reserve no curto prazo e reforgca a probabilidade de manutengdo
da taxa de juros nas proximas reunides.

Os dados de atividade dos EUA apresentaram sinais mistos em margo, com
alguma perda de félego na industrio, mas consumo ainda resiliente. A
producdo industrial recuou 0,5% m/m, apds alta revisada de 0,7% m/m em
fevereiro, pressionada sobretudo pela queda em servigos de utilidade pablica
e pela menor produgdo de veiculos e autopegas, além de possiveis efeitos de
gargalos nas cadeias de suprimento associados ao conflito no Oriente Médio.

Por outro lado, as vendas no varejo avancaram 1,7% m/m, acima do esperado,
impulsionadas pela alta da gasolina, mas também por uma demanda
subjacente ainda firme, com alta de 0,6% m/m nas vendas ex-automéveis e
combustiveis e de 07% m/m no grupo de controle. Em conjunto, os dados
sugerem uma economia ainda em expansdo moderada, com maior
vulnerabilidade da indUstria ao choque de custos e logistica, mas sem sinais
claros de ruptura do consumo, que segue sustentado por restituicbes de
imposto maiores e pela resiliéncia das familias de renda mais alta.

A primeira prévia do PIB dos EUA mostrou crescimento anualizado de 2,0% t/t no
1T26, abaixo do consenso de 2,3%, mas em recuperacdo frente & alta de apenas
0,5% t/t observada no 4T25. A aceleragdo foi sustentada pela normalizagdo dos
gastos do governo federal apds o shutdown, que adicionou 056 pp. co
crescimento, e pelo forte desempenho do investimento privado, com alta de 8,7%
t/t e contribuigdo de 1,48 p.p, impulsionado sobretudo por investimentos ndo
residenciais ligados a tecnologia e inteligéncia artificial. O consumo
desacelerou menos do que o esperado, de 19% para 16% tft, deixando
contribui¢gdo de 1,08 pp, com resiliéncia concentrada em servigos.

Por outro lado, o setor externo voltou a pesar sobre a atividade, com
exportagdes liquidas subtraindo 1,30 pp, em meio & forte alta das importagoes.
Em sintese, o dado afasta temores de perda abrupta de félego, mas ndo altera
a leitura de desaceleracé@o gradual da economia ametricana ao longo de 2026,
especialmente diante de uma composicéio menos benigna, inflagdio mais
pressionada e elevada incerteza geopolitica.
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No mercado de trabalho, os dados seguiram compativeis com um quadro de
estabilidade. O payroll de margo mostrou criagdo liquida de 178 mil vagas, bem
acima do consenso, refletindo em parte a normalizagéo de fatores tempordrios,
como o fim da greve da Kaiser Permanente e a melhora do clima, que
favoreceram contratagdes em lazer, hospitalidade e construgéo. A média de
trés meses ficou em 68 mil vagas, ainda moderadao, mas suficiente para sugerir
que o mercado de trabalho ndo estd se deteriorando de forma relevante. A taxa
de desemprego recuou para 4,26%, embora com queda da participagdo na
forca de trabalho, enquanto os saldrios surpreenderam para baixo, com alta de
apenas 02% no més. Os pedidos de seguro-desemprego também
permaneceram abaixo do nivel observado no mesmo periodo do ano anterior,
reforgando a avaliagdo de que as demissdes continuam contidas.

O principal ponto de atencdio veio da inflagdo. O CPI cheio avangou 0,87% m/m
em margo, levando a taxa em 12 meses de 24% para 3,3% com forte
contribuicdo da energia, especialmente da gasolina, que subiu 212% m/m.
Apesar disso, 0 nicleo permaneceu contido, em 2,6% afa, sugerindo que o
choque ainda ndo se disseminou para os precos subjacentes. Os indicadores
de custos, contudo, foram menos benignos: o PPl avangou pressionado por
energia, transporte e armazenagem, além de componentes relevantes para o
PCE, como passagens aéreas, salde e servigos financeiros. As expectativas
também pioraram, com a confiangca da Universidade de Michigan caindo de
53,3 para 47,6 pontos e a inflagdo esperada para um ano subindo de 3,8% para
48%. Ainda que a deterioragdo esteja concentrada no curto prazo, a
persisténcia dos pregos de energio em patamar elevado aumenta o risco de
contaminagdo sobre custos, margens e expectativas.

8
Precos de Energia ao Produtor e ao Consumidor EUA Folha de pagamento n&o-agricola
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Nesse contexto, a comunicagdo do Fed se tornou mais cautelosa, refletindo a
combinagdo entre maior incerteza associada ao conflito no Oriente Médio e
menor confianga no ritmo de convergéncia da inflagdo & meta. O comité
manteve a Fed Funds rate no intervalo entre 350% e 3,75% a.0, mas deu mais

genialinvestimentos.com.br

16



e n Iq I ALOCAQAO ESTRATEGICA GENIAL
9 Abril de 2026

Investimentos

destaque aos efeitos do conflito sobre precos de energio, cadeias de
suprimento e incerteza econémica. A ata e o comunicado reforgaram que o
progresso rumo & meta de 2,0% pode ser mais lento do que o esperado, com
maior preocupagdo em relagdo ao risco de inflagdo persistentemente acima
dameta e menor convicgdo de que cortes de juros serdo necessdrios em breve.

Embora o presidente do Fed, Jerome Powell, tenha reiterado que a politica
segue dependente dos dados e sem trajetdria predeterminada, a dissidéncia
de diretores em relaco & manutenc@o do viés de afrouxamento no
comunicado sugere uma discussdo interna dividida. Ao mesmo tempo, o
mercado de trabalho foi descrito como equilibrado, ainda que com riscos de
baixa para o emprego. Em nossa avaliagdio, a mensagem é de que o Fed deve
preservar uma postura de espera nas proximas reunides, com baixa
probabilidade de cortes no curto prazo e viés de cautela enquanto avalia se o
choque de energia ficard restrito & inflagdo cheia ou se passard a contaminar

expectativas, ndcleos e saldrios.

Em suma, a economia americana chegou ao segundo trimestre com
crescimento ainda positivo, consumo resiliente e mercado de trabalho estavel.
No entanto, o choque de energia alterou a composigdo dos riscos, elevando a
inflag@o cheia, pressionando custos produtivos e deteriorando expectativas de
curto prazo. Como o nlcleo de inflagdo ainda ndo acelerou de forma relevante,
o Fed ndo precisa reagir de maneira mais dura ao choque imediatamente.
Ainda assim, a combinagdo de atividade resistente e inflagdo mais incerta
reduz o espago para cortes no curto prazo. Dessa forma, mantemos a
avaliagdo de que o FOMC deve permanecer em compasso de espera nas
proximas reunides, preservando a opgdo de cortes apenas mais adiante, caso
a desaceleracdo da inflagdo subjacente se confirme e os efeitos do choque
geopolitico ndo se mostrem persistentes.

Europa: choque inflaciond@rio aumenta risco de estagflacéo

Na Europa, os dados divulgados ao longo de abril reforgaram uma deterioragéo
do balango macroecondmico, com piora simulténea da inflagdo, da atividade
e da confianga. O choque de energia associado ao conflito no Oriente Médio
comegou a se refletir de forma muais clara nos indices de pregos e nas
expectativas inflaciondriaos, ao mesmo tempo em que os indicadores
antecedentes passaram a apontar perda de tragdo da economia. Essa
combinagdo aumentou o risco de um cendrio de estagflagdio na regido,
colocando o Banco Central Europeu em uma posicéio mais desconfortdvel
para as proximas decisdes de politica monetdria.
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Do lado da inflagdo, as pressdes se intensificaram de forma relativamente
disseminada. Na Alemanha, o CPl de margo avangou 2,7% a/a, enquanto o
Bundesbank passou a projetar inflagdo ainda significativamente elevada, em
27% em 2026 e 28% em 2027. As medidas de expectativa também se
deterioraram, com o breakeven de inflagdo de 10 anos subindo para 2,236%, alta
de 49 bps desde o inicio do ano. Na Itdlig, a inflagdo ao consumidor atingiu 1,7%
a/a em margo, marcando a segunda aceleragdo consecutiva, enquanto o
breakeven de 10 anos subiu para 2141%, acumulando alta de 42 bps no ano. J&
na Espanha, o choque foi mais intenso, com a inflagéo saltando para 3,4% afa
em margo, maior nivel em 21 meses, pressionada principalmente pelos
combustiveis. Os custos de transporte avancaram 5,3% a/a, refletindo o
aumento dos pregos de combustiveis e lubrificantes para veiculos pessoais.

Ao mesmo tempo, os dados de atividade mostraram uma perda de félego
mais acentuada do que o esperado. O PMI composto da Zona do Euro recuou
de 50,7 pontos em margo para 48,6 pontos em abiril, abaixo do limiar de 50
pontos que separa expansdo de contragdo e bem inferior & expectativa de 501
pontos. Essa foi a primeira contragdo da atividade empresarial desde o fim de
2024, encerrando uma sequéncia de 15 meses de expansdo. A queda foi
puxada principalmente pelo setor de servigos, mais sensivel & confianga dos
consumidores e ao choque de renda provocado pela alta dos custos de
energia. Em nossa avaliagdo, a leitura é relevante porque mostra que o conflito
no Oriente Médio ndo atua apenas como um choque de pregos, mas também
como um freio & demanda.

8 8

Guerra Pressiona a Inflagéo de Energia na Zona do Euro - Prego do Gas e Inflagéo na Zona do Euro
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Os indicadores de confianga reforgaram essa leitura mais negativa. Na Frango,
a confianga do consumidor caiu de 89 para 84 pontos em abril, maior queda
mensal desde margo de 2022, com piora nas expectativas para desemprego,
pregos e situagdo financeira pessoal. A confianga empresarial também recuou
de 97 para 94 pontos, abaixo do esperado, apesar da leve melhora na industria.
Em conjunto, os dados sugerem que a preocupacdo com inflagéio e renda ja
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comega a pesar sobre o sentimento econdémico, mesmo antes de uma
desaceleragdo mais clara dos indicadores efetivos.

Esse ambiente torna a deciséio do BCE mais complexa. A atividade ja dd sinais
de enfraquecimento, mas a alta dos pregos de energia, o avango das
expectativas implicitas de inflagéo e o risco de repasse para saldrios e servicos
reduzem o espago para uma postura mais acomodaticia. Nesse contexto,
membros do Conselho tém reforgado uma abordagem dependente dos
dados, enquanto a expectativa dominante é de manutencdo da taxa de
depbsito em 2,0% em abril, com parte do mercado antecipando alta de 25 bps
em junho. Ainda assim, uma elevagdo de juros em resposta a um choque
predominantemente de oferta poderia aprofundar a desaceleracéio j&@ em
curso, o que deve levar o BCE a evitar uma reagdo precipitada até haver maior
clareza sobre a persisténcia do choque e seus efeitos sobre nucleos, saldrios e
expectativas.

No Reino Unido, o quadro também se deteriorou. A inflagéio acelerou de 3,0%
a/a em fevereiro para 3,3% a/a em margo, maior nivel em trés meses, refletindo
o impacto da guerra sobre os combustiveis. Além disso, a inflagdo de custos
das empresas atingiu 0 maior patamar em mais de trés anos, com pressdo
particularmente forte no setor de servigos, onde os custos avangaram no ritmo
mais elevado desde o periodo posterior ao mini orgamento de Liz Truss. Diante
disso, 0 Banco da Inglaterra também enfrenta um dilema semelhante ao do
BCE: manter os juros em 3,75% no curto prazo, mas sem descartar altas
adicionais caso a presséo inflaciondria se mostre persistente e afete o
comportamento de empresas e familias, com viés também para uma alta na
reuni@o de junho.

Em suma, os dados europeus divulgados ao longo de abril reforgaram um
quadro de maior fragilidade macroecondmica. A regifio passou a combinar
inflag&io mais elevado, expectativas menos ancoradas, confianga em queda e
atividade em contragdo. Embora o choque tenha origem sobretudo nos pregos
de energia, a sua persisténcia pode ampliar os riscos de segunda ordem,
especialmente em servicos e saldrios. Dessa forma, tanto o BCE quanto o BoE
devem permanecer cautelosos nas proximas reunides, evitando sinalizagdes
excessivamente dovish enquanto a inflag&o segue pressionada, mas também
reconhecendo que um aperto adicional em meio & desaceleracdo da
atividade pode elevar o risco de desaceleragdo das economias do velho
continente.
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China: PIB surpreende, mas recuperacdio segue dependente do setor externo

Os dados de atividade da China divulgados ao longo de abril sugerem que a
economia iniciou 2026 em ritmo mais forte do que o antecipado. O PIB do
primeiro trimestre avangou 5,0% a/o, acima dos 4,5% afa registrados no 4725,
enquanto a métrica dessazonalizada anualizada acelerou para 5,3% t/t, ante
4,9% no trimestre anterior. Em principio, o resultado reforga a percepgdo de que
a economia chinesa entrou no ano com desempenho mais resiliente, o que
tende a reduzir, o0 menos no curto prazo, a urgéncia por novas medidas
relevantes de estimulo por parte das autoridades.

Na abertura do PIB, o principal vetor positivo seguiu vindo do lado da oferta, com
destaque para a aceleracéo da produgdo industrial, que avangou 6,1% a/a no
1T26, e para a expressiva contribuicdo do setor externo. As exportagdes
cresceram 14,7% q/ a no trimestre, evidenciando que a demanda externa voltou
aexercer papel central na sustentagdo da atividade chinesa neste inicio de ano.
Na indUstria, o desempenho do primeiro trimestre também veio mais forte, com
a producdo industrial acelerando para 6,1% a/a no 1126, ante 5,0% a/a no 4125,
em linha com a melhora do setor exportador e da manufatura. Em margo,
houve alguma moderagdo na margem, com o crescimento desacelerando
para 5,7% afa, mas ainda acima do consenso de mercado, sugerindo que o
setor segue exibindo resiliéncia neste inicio de ano. Em nossa avaliagdo, trata-
se de um quadro positivo, mas ainda muito dependente da demanda externa,
o que limita a qualidade dessa recuperagdo em um ambiente global mais
desafiador.

Em contrapartida, os componentes ligados & demanda domeéstica seguiram
frageis. As vendas no varejo desaceleraram para 1,7% a/a em margo, abaixo do
consenso e do ritmo do bimestre anterior, pressionadas sobretudo pela queda
de 1,8% a/a nas vendas de automéveis, em parte refletindo a reducdo dos
subsidios ao setor. Segmentos ligados ao mercado imobilirio, como mobveis e
matericis de construcdo, também permaneceram deprimidos. No
investimento, houve alguma melhora, com alta de 17% a/a em ativos fixos no
1T26, mas a composicdo seguiu heterogénea: infraestrutura avangou 9,2% afa
e manufatura cresceu 4% a/a,enquanto o investimento imobiliério recuou 11,2%
a/a, reforcando o peso do setor sobre a demanda doméstica.

No setor imobiliério, os nimeros do primeiro trimestre seguiram transmitindo
uma mensagem de fragilidade, ainda que com alguma melhora marginal na
margem. As vendas de imbveis e os novos langamentos continuaram em
contragéo na comparagéo interanual, com recuos de 10,4% a/a e 20,3% a/a no
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1T26, respectivamente. A leitura geral segue sendo a de que o setor continua
longe de uma recuperagdo consistente, permanecendo como um dos
principais focos de fragilidade da demanda doméstica e um importante
limitador para uma retomada mais equiliborada da atividade. Em outras
palavras, embora o dado cheio de PIB tenha vindo forte, os componentes mais
ligados & demanda doméstica continuam sem mostrar uma recuperagdo
suficientemente robusta e auténoma.

g g
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Por fim, a reunio do Politburo no final do més de abril reforgou que as
autoridades chinesas néo devem adotar uma postura complacente apds o
inicio de ano marcado por uma atividade mais forte do que o esperado. O
comunicado destacou a presenca de desafios a serem enfrentados e
defendeu maiores esforgos e medidas mais concretas para sustentar a
economia. A sinalizacdo foi de continuidade do suporte macroecondmico, com
uma politica fiscal mais proativa, politica monetdria moderadamente frouxa e
manutengdo de condi¢des de liquidez acomodaticias. Em nossa avaliagdo,
essa comunicagdo é consistente com a ideia de que o choque de petrdleo
associado ao conflto no Oriente Médio n&o deve alterar a direcdo
expansionista da politica econdmica chinesa.

O comunicado também voltou a enfatizar a expanséo da demanda doméstica,
em linha com as mensagens ja apresentadas no Congresso Nacional do Povo
e em reunides anteriores. Apesar de ndo trazer detalhes adicionais sobre
medidas especificas para impulsionar 0 consumo no curto prazo, o Politburo
destacou dreas ligadas ao bem-estar das familias, como emprego, educagdo
e salde, sugerindo uma tentativa de elevar a disposicéio dos consumidores a
gastar de forma mais sustentdvel. Dessa forma, entendemos que a reunicio
reforca a combinagdo de suporte macroecondémico gradual e foco em
demanda doméstica, mas sem representar uma virada agressiva de politica
econdmica.
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Em suma, mesmo diante de um inicio de ano mais forte do que o antecipado,
fragilidades enfrentadas pela economia chinesa ainda demandam cautela. O
impacto do conflito no Oriente Médio sobre o crescimento global se mostraum
fator de risco adicional para a economia chinesa ao longo dos préximos
trimestres. Contudo, a surpresa positiva no curto prazo reduz a urgéncia por
novas medidas de estimulo por parte do governo, assim como contribui para
que a meta de crescimento entre 45% e 50% seja atingida em 2026. Dessa
forma, entendemos que os dados divulgados ao longo do Ultimo més seguem
corroborando nossa expectativa de crescimento de 4,7% da economia chinesa

em 2026.
Indicadores Econémicos 9 enial

Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2026P 2027P
PIB 12% -33%  48% 3.0% 32% 3.4% 2.3% 20% 18%
Desemprego (média de periodo) 1.8% 138%  14.0% 9.6% 7.8% 6.9% 5.9% 6.0% 6.2%
IPCA 431%  452% 10.06% 579%  4.62%  4.83% 4.26% 4.9% 4.2%
SELIC (fim de periodo) 450% 200% 925% 1375% T.75% 12256%  15.00%  1325%  11.25%
BRL/USD (fim de periodo) 4.03 519 557 5.22 4.86 6.8 5.53 5.2 5.42
Divida Pablica (% PIB) 74.4%  86.9%  773%  7\.7%  738%  761% 78.70% 82.8%  86.0%
Resultado Primario (% PIB) -08%  -92%  07% 13% -23% -04%  -050% -045% -0.47%

Ultima atualizagao: 23/04/2026
Para acessar nossas andlises e projegoes visite nosso site:

https://analisa.genialinvestimentos.com.br/macroeconomia-brasil

Disclaimer:

Este material foi preparado pela Genial Investimentos C.V. S.A (“GENIAL") e possui
propésito meramente explicativo. O contelGdo apresentado nédo se trata de
recomendacgdo, indicagéo e/ou aconselhamento de investimento, sendo Unica e
exclusiva responsabilidade do investidor a tomada de decisdo. £ recomendavel que os
investidores busquem aconselhamento profissional antes de investir. As informagdes
aqui apresentadas podem variar de acordo com o mercado e a GENIAL ndo garantia de
veracidade, preciséo e amplitude das informagédes prestadas. Esta instituicéo é aderente
ao cédigo ANBIMA de regulagéo e melhores préticas para atividade de distribuigcéo de
produtos de investimento no varejo. Ouvidoria: 0800 605 8888.
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Visao do comité

Conservador Moderado Arrojado

Atual Neutro Atual Neutro Atual Neutro
Renda Fixa 95,0% 90,0% 80,0% 70,0% 65,0% 55,0%
Pés Fixado = 75,0% 75,0% = 42,5% 45,0% = 28,0% 33,0%
Inflagdo = 20,0% 15,0% = 37,5% 25,0% = 37,0% 22,0%
Pré Fixado - - - - = =
Multimercado 5,0% 10,0% 10,0% 15,0% 15,0% 20,0%
Multimercado = 5,0% 10,0% = 10,0% 15,0% = 15,0% 20,0%
Renda Variavel - - 10,0% 10,0% 20,0% 20,0%
Local = = = 5,0% 5,0% = 10,0% 10,0%
Internacional = 5,0% 5,0% = 10,0% 10,0%
Fundos Imobilidrios - - 0,0% 5,0% 0,0% 5,0%
Fundos Imobilidrios - - = 0,0% 5006 = 0,0% 5,0%

Obijetivo de retorno CDI + 0,8% CDI +1,5% CDI + 2,5%

Volatilidade esperada

Horizonte de Investimentos
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Conservador Moderado Arrojado

000

B Renda Fixa B Multimercado [ RendaVaridvel [ Fundo Imobilidrio

Estatisticas do Portfdlio

MES ANO 6 MESES 12 MESES 18 MESES 24 MESES 36 MESES

Conservadora 1,06% 4,38% 6,75% 14,52% 21,57% 28,15% 43,13%
% CDI 97,48% 96,44% 96,66% 97,95% 99,79% 100,62% 98,58%
Moderada 1,54% 5,05% 7,74% 16,29% 21,78% 27,28% 42,12%
% CDI 141,26% 111,27% 110,74% 109,85% 100,77% 97,52% 96,28%
Arrojada 2,04% 5,90% 8,82% 18,04% 23,40% 28,77% 45,16%
% CDI 186,81% 129,88% 126,20% 121,69% 108,23% 102,85% 103,23%

> CDI < CDI Positivo Negativo Maior Alta Maior Queda
Conservador 19 17 36 0 1,43% 0,10%
Moderado 19 17 34 2 2,53% -0,64%
Arrojado 19 17 29 7 3,75% -1,45%

Periodo de 36 meses
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Disclaimer:

Este material foi preparado pela Genial Investimentos C.V. S.A (“GENIAL”) e
possui propdsito meramente explicativo. O conteudo apresentado ndo se trata
de recomendacdo, indicacdo e/ou aconselhamento de investimento, sendo tnica
e exclusiva responsabilidade do investidor a tomada de decisdo. E recomenddvel
que os investidores busquem aconselhamento profissional antes de investir. As
informagées aqui apresentadas podem variar de acordo com o mercado e a
GENIAL ndo garantia de veracidade, precisGo e amplitude das informagdes
prestadas. Esta instituicdo é aderente ao cddigo ANBIMA de regulagcdo e
melhores prdticas para atividade de distribuicdo de produtos de investimento no
varejo. Ouvidoria: 0800 605 8888.

O disclaimer completo a respeito de cada produto oferecido na plataforma Genial
é disponibilizado em nosso site www.genialinvestimentos.com.br.

Para acessar nossas analises e proje¢es visite nosso site:
https://analisa.genialinvestimentos.com.br/macroeconomia-brasil

Ouvidoria: 0800 605 8888.
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