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1. Panorama Macroecondmico, Politico e Geopolitico

O panorama macroeconomico de junho de 2026 foi marcado por uma inflexdo significativa no
cenario global, em particular pela desescalada dos precos do petrdleo subsequente ao acordo de paz
no Oriente Médio. Essa normalizacdo das cotacbes da commodity representou um alivio nas
pressdes inflaciondrias, tanto no cendrio brasileiro quanto internacional, ainda que outros vetores de
pressdao sobre os precos permanecam vigentes. O intenso fendbmeno climdatico El Nifo e o
investimento massivo direcionado a Inteligéncia Artificial continuaram a pressionar custos de
insumos e alimentos, mantendo a inflacdo ao atacado em niveis elevados e com transmissdo
potencial ao varejo.

No Brasil, o més de junho marcou o periodo pré-eleitoral, com as campanhas comegando a ganhar
tracdo no contexto de legislacdo equilibradora da disputa. O ambiente politico refletiu-se em
volatilidade de curto prazo dos ativos, embora sem traducdo em tendéncias definidas. A atividade
econdmica permaneceu suportada por medidas fiscais e parafiscais expansionistas, mantendo a
demanda aquecida e o PIB acima do potencial. A divida publica, porém, continuou sua trajetéria
ascendente, pressionada pelas maiores despesas financeiras e por fatores eleitorais que
historicamente ampliam gastos governamentais.

O setor externo apresentou dinamica mista: a queda nos precos do petréleo reduziu valor das
exportacOes brasileiras, ampliando a projecao de déficit em conta corrente. Contudo, o balanco de
pagamentos permaneceu favoravel, suportado pelo forte ingresso de Investimento Direto no Pais. A
taxa de cambio permaneceu sob pressdo por incerteza politica e apreciacdo global do délar, apesar
do balanco de pagamentos positivo.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve mantinha uma postura de aperto monetario cauteloso,
observando a evolugdo da inflacdo e do mercado de trabalho. A recuperacgdo parcial do mercado
aciondrio norte-americano no més contrasta com a volatilidade do periodo anterior. A desaceleragdo
gradual da atividade econémica no primeiro semestre comecava a se refletir em sinais de moderacao
do mercado de trabalho.

Na Europa, o Banco Central Europeu permanecia em ciclo de manutengdo de taxas elevadas,
observando a trajetéria da inflagdo. A recuperacdo econémica europeia prosseguia de forma gradual,
com sinais variados conforme os setores e geografias.

Na China, as autoridades continuavam implementando medidas de suporte a atividade, enfrentando
desafios estruturais na economia doméstica e pressdes do comércio internacional. O crescimento
permanecia em patamar moderado, refletindo tanto fatores ciclicos quanto mudancgas estruturais no
modelo de crescimento.

Neste contexto, os mercados de renda fixa apresentavam taxas em niveis historicamente altos,
enquanto os mercados de renda varidvel refletiam a volatilidade politica e os sinais
macroeconomicos divergentes. A expectativa de corte de juros no Brasil em agosto comecava a ser
precificada nos precos dos ativos de renda fixa.
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2. Cendrio Esperado x Realizado

O contraste entre cenario esperado e realizado em junho de 2026 revela uma dindmica complexa de
parcial aderéncia as projecdes macroeconomoémicas, com desvios importantes em varidveis chave
como o desempenho da bolsa de valores e a trajetéria dos juros longos.

Na dimensao fiscal, o comportamento confirmou-se préximo ao esperado, com a reducdo da
arrecadacao por petréleo sendo compensada pela reducdo de subsidios aos combustiveis, resultando
em déficit primdrio que convergiu aos patamares projetados. A divida/PIB, porém, permaneceu em
pressao elevada, refletindo o ambiente eleitoral e a ampliacdo das despesas financeiras, sem que as
expectativas de ajuste fiscal maior se materializassem no periodo.

Na inflacdo, houve surpresa positiva: a queda mais acentuada do petréleo reduziu pressdes de curto
prazo, permitindo a reducdo da projecao do IPCA de 5,5% para 5,2%. Este movimento contrasta com
o cenario esperado de inflagdo "dentro da margem" e revela-se mais favoravel. Contudo, os vetores
de inflagdo ao atacado (IPA-FGV acumulando 3,2% no periodo) mantém-se como risco, com
transmissdo potencial a inflagdo ao consumidor.

Na dimensao dos juros, observou-se parcial aderéncia: a Selic ao final de junho permanecia em
14,25% a.a., com expectativa de mais um corte em agosto, confirmando o viés de reducdo esperado,
embora a magnitude total de queda projetada (de 15% para 12% ao fim do ano) estivesse em
revisdo. A curva de juros longos (NTN-B) apresentou comportamento parcialmente aderente, com
indices como IMA-B acumulando 4,08% no ano, favorecido pelos cortes de juros, ainda que ndo tdo
acentuadamente quanto esperado no cendrio base.

O desempenho do Ibovespa em junho refletiu significativo desvio em relacdo a expectativa de alta de
20% para o ano: a queda de -1,01% no més e acumulado de 6,76% no ano ficou abaixo do cendrio
base de forte valorizagdo. Isto reflete volatilidade politica, incerteza sobre policy mix fiscal-monetdrio
e realizacdo de lucros apods fase anterior de ganhos. A reducdo do nimero de agdes negocidveis
contribuiu para dindmica de precos mais sensivel a fluxos, como esperado, mas ndo impediu
volatilidade desfavoravel.

No cambio, o cenario esperado de apreciacdo pressdo (paridade em 5,00 reais por délar ao final de
2026) comecava a ganhar tragdo em junho, com o délar sob pressdo de redugdo de prémio de risco
global e com suporte do balan¢o de pagamentos brasileiro, apesar dos riscos politicos.

No PIB, a projecdo foi mantida em 2,0% para 2026, consistente com expectativas de menor
crescimento em ambiente de juros altos, ainda que com viés de alta por medidas expansionistas
acumuladas.

Sinteticamente, o cenario confirmou aderéncia geral a politica de investimentos no tocante a inflacdo
e juros, com destaque para surpresa positiva no IPCA. Apresentou, contudo, desvio significativo no
desempenho da renda variavel, refletindo fatores politicos e de volatilidade de curto prazo.

Comparativo — Esperado x Realizado
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Conclusdo da Analise

O cendrio de junho de 2026 apresentou aderéncia geral aos patamares projetados pela Politica de
Investimentos, com desvios concentrados no segmento de renda varidvel e sinais mistos na dinamica
de juros longos. A surpresa positiva na inflagdo, impulsionada pela queda do petréleo além do
esperado, refletiu-se em expectativas revisadas para baixo e em melhor perspectiva de ciclo de corte
de juros. Contudo, pressées fiscais elevadas, ambiente politico de incerteza e volatilidade de ativos
de risco mantiveram o cenario desafiador. Os indices de renda fixa beneficiaram-se com fechamento
da curva de juros, embora com magnitude moderada. A bolsa de valores registrou performance
abaixo de projecGes, refletindo volatilidade politica e realizagdo de lucros. No agregado, o ambiente
mantém caracteristicas de desafio equilibrado: inflacdo sob controle potencial, mas juros ainda
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elevados; demanda aquecida por estimulos, mas sustentabilidade fiscal em questdo; e renda varidvel
sob pressdo de incertezas politicas, mas com suporte de fatores macroecondmicos fundamentais
favoraveis no médio prazo.

3. Eventos Macroeconémicos por Regiao

Brasil

O més de junho de 2026 marcou um ponto de inflexdao importante no calendario politico brasileiro,
com o inicio oficial das campanhas eleitorais sob novo regime legislativo. As pesquisas de opinido
refletiram dindmica fluida, com a popularidade do Presidente Lula em gradual recuperacao
decorrente dos impactos dos estimulos econémicos recentes, enquanto o principal candidato de
oposicdo enfrentava momentos de menor terreno politico. Essa dindmica de incerteza foi precificada
nos mercados de ativos através de volatilidade intra-periodo, apesar de ndo gerar tendéncias
definidas até a data de fechamento de junho.

No plano econbmico, a economia brasileira permanecia suportada por medidas fiscais e parafiscais
expansionistas acumuladas, mantendo a atividade acima do potencial. O PIB continuava em
trajetéria de crescimento moderado, projetado em 2,0% para 2026, refletindo a combinacdo entre
estimulos e aperto monetario. A inflacdo registrou alivio inesperado no més, impulsionado pela
gueda mais acentuada dos precos do petrdleo decorrente do acordo de paz no Oriente Médio. A
reducao da premissa de prec¢o do barril de Brent de 85 para 75 ddlares no segundo semestre resultou
em revisdo da projecdo de IPCA de 5,5% para 5,2%, representando surpresa positiva em relagdo aos
cenarios anteriormente divulgados.

Contudo, a inflagdo ao atacado permanecia em patamares preocupantes, com o IPA-FGV
acumulando 3,2% no periodo, refletindo pressdes relacionadas ao El Nifio e aos investimentos em
Inteligéncia Artificial que elevaram custos de componentes tecnoldgicos e alimentos. Esse vetor de
pressao ao atacado mantinha-se como risco para transmissdo futura a inflagdo ao consumidor.

A postura do Banco Central refletiu cautela: a Selic em 14,25% em junho ocorria com sinalizagdo
clara de primeiro corte de 0,25 p.p. em agosto, confirmando o viés de flexibilizagdo. Fundamentos
ainda desfavoraveis, porém, sugeriam pausa nas reducdes apds agosto, com a politica monetaria
permanecendo em nivel restritivo. Estimativas apontavam para taxa Selic de 14,00% ao final de 2026,
evoluindo para 11,50% ao final de 2027 caso se materializassem ajustes fiscais parciais e dissipassem
choques de oferta.

Na dimenséo fiscal, a menor arrecadacdo por queda nos precos do petrdleo foi compensada pela
reducdo da subvengdo aos combustiveis, levando o déficit primario a 0,3% do PIB conforme
projecbes. Contudo, maiores despesas financeiras e o calenddrio eleitoral ampliaram pressdes no
setor publico, elevando o impulso fiscal/parafiscal e pressionando a trajetdria da divida. A divida
bruta do governo geral (DBGG) permanecia em patamar elevado (83,3% do PIB), com perspectiva de
continuidade de crescimento.
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No setor externo, a queda nos precos do petréleo reduziu significativamente o valor das exportacdes
brasileiras, ampliando a projecdo de déficit em conta corrente de 2,1% para 2,5% do PIB em 2026. Os
maiores gastos com servicos reforcaram essa dindmica. Contudo, o Investimento Direto no Pais
permanecia robusto, com projecdo de ingresso liquido em 3,1% do PIB, fornecendo suporte ao
balanco de pagamentos. A taxa de cambio permanecia sob pressao de fatores multiplos: incerteza
politica, apreciacdo global do ddlar, e menor arrecadagcdo em moeda forte por petrdleo. Apesar
disso, o balango de pagamentos favoravel suportava a projecdo de convergéncia para 5,00 reais por
ddlar ao final de 2026.

No mercado de trabalho, observaram-se sinais de moderacdo gradual, consistentes com a
desaceleracdo ciclica da atividade econémica em ambiente de juros elevados. A taxa de desocupacao
foi mantida em projecdo de 5,6% ao final de 2026, refletindo tendéncia de ajuste através de redugdo
do ritmo de criagdo de empregos mais que de destruicdo estruturada.

O mercado de renda varidvel brasileira refletiu essa dindamica de volatilidade politica e incerteza
fiscal: o Ibovespa acumulou queda de -1,01% em junho, totalizando ganho de 6,76% no acumulado
do ano, aquém da expectativa inicial de alta de 20%. indices setoriais apresentaram desempenho
variado, com realizacdo de lucros e rebalanceamento de carteiras contribuindo para volatilidade de
curto prazo.

Estados Unidos

Os Estados Unidos em junho de 2026 mantiveram o Fed em postura de aperto monetario cauteloso,
observando cuidadosamente a evolucdo da inflacdo e sinais do mercado de trabalho. A recuperacgdo
parcial do mercado acionario no més, com o S&P 500 registrando ganho de 1,28% em junho e
acumulado de 3,07% no ano, refletiu reequilibrio de posicdes apds volatilidade dos periodos
anteriores. A dinamica de precos foi suportada pelo cenario de crescimento moderado da economia
americana, com evidéncias de desaceleragdo gradual em linha com expectativas de ciclo de aperto
monetario prolongado.

Os precos do petrdleo, que haviam sido um vetor importante de pressdo inflaciondria global,
recuaram significativamente no periodo subsequente ao acordo de paz no Oriente Médio. Essa
dindmica reduziu a probabilidade de novos aumentos de taxas pelo Fed no curto prazo, reduzindo
também pressdes inflaciondrias sobre componentes de energia nos indices de precos ao consumidor
norte-americano. O CPl americano permanecia sob observacdo atenta das autoridades monetdrias,
com focos em componentes de nicleo e em dindmica de demanda agregada.

O mercado de trabalho norte-americano apresentava sinais de moderagdo, consistentes com
dindmica de desaceleracdo ciclica. O payroll ndo registrava surpresas significativas, mantendo-se em
ritmo moderado de criagdo de postos. A taxa de desemprego permanecia em patamar
historicamente baixo, refletindo mercado de trabalho ainda relativamente firme, mas com sinais
crescentes de moderacao.

Os indices acionarios norte-americanos apresentaram dinamica de ganhos modestos no acumulado
do ano, com o Russell 1000 Growth Price Index registrando queda de -1,20% no ano, refletindo
realocacdo de fluxos em contexto de taxas de juros elevadas e incerteza sobre sustentabilidade de
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avaliacOes de empresas de tecnologia intensivamente beneficiadas por investimentos em Inteligéncia
Artificial.

A dinamica de politica comercial permanecia em radar dos mercados, com discussGes em torno de
potenciais medidas protecionistas e seus impactos em cadeias de suprimento globais. O cenario de
crescimento moderado, conjugado com inflacdo ainda em nivel elevado, mantinha o Fed em postura
de continuacdo de taxas elevadas, suportando ativos defensivos e reduzindo apetite por risco em
ativos ciclicos.

Europa

O ambiente macroecon6mico europeu em junho de 2026 permanecia marcado por recuperagao
econ6mica gradual e cautela nas politicas monetdrias. O Banco Central Europeu mantinha sua
postura de manutencdo de taxas de juros em niveis elevados, observando a trajetéria da inflagdo na
Zona do Euro e ajustando expectativas conforme dados correntes de precos e atividade. A queda nos
precos do petrdleo, resultante do acordo de paz no Oriente Médio, proporcionou alivio nas pressoes
inflacionarias, permitindo uma avaliacdo menos urgente de aperto adicional.

A atividade econbmica europeia prosseguia em trajetdria de crescimento moderado, com dindmica
variada conforme geografias e setores. A inflagdo ao consumidor permanecia acima das metas do
BCE em multiplos paises, refletindo pressdes estruturais de custos e dindmicas de mercado de
trabalho firmes em certas regides. As medidas de inflacdo ao produtor, contudo, comecavam a
registrar alivio decorrente da queda de commodities e componentes de energia.

No mercado de ativos, o MSCI World, que inclui ponderagdo significativa de titulos europeus,
registrou ganho de 1,54% em junho e acumulado de 2,47% no ano, refletindo reequilibrio de
posicOes e expectativas de moderacdo nas politicas monetdrias no horizonte. Mercados de renda fixa
europeus apresentavam dinamica de realizagdo, com investidores ajustando posicdes conforme
revisdo das expectativas de trajetdria de taxas do BCE.

As discussOes politicas em diversos paises europeus continuavam em foco, refletindo ciclos eleitorais
e debates sobre politicas fiscais e estruturais. O cenario geral permanecia de cautela, com
autoridades monetdrias e politicas ajustando acGes conforme evidéncias de crescimento e precos.

China

A economia chinesa em junho de 2026 permanecia em trajetdria de crescimento moderado, com
autoridades implementando medidas de suporte a atividade interna em resposta a desafios
estruturais e ciclicos. O crescimento econémico refletia tanto fatores de desaceleragdo natural
associados a mudangas estruturais no modelo de desenvolvimento do pais, quanto pressoes ciclicas
decorrentes do aperto monetdrio global e tensGes comerciais persistentes.

As autoridades chinesas continuavam implementando estimulos fiscais e monetarios, buscando
manutencdo da estabilidade do crescimento. Contudo, limites politicos e de espaco fiscal limitavam
magnitude de intervengdes. O setor imobilidrio, que representava proporgdo significativa da
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atividade econémica chinesa, permanecia sob pressao, refletindo fatores estruturais de excesso de
oferta e mudancas nas preferéncias de investimento de familias.

No mercado de trabalho, o desemprego permanecia em niveis gerencidveis do ponto de vista das
autoridades, embora com sinais de moderagdo na criagdao de empregos. A inflagdo permanecia
moderada, refletindo dindmica de demanda mais fraca e capacidade ociosa em multiplos setores.

No mercado de ativos chineses, volatilidade permanecia presente, refletindo debates sobre
sustentabilidade das medidas de suporte, efetividade de estimulos e perspectivas de crescimento de
longo prazo. O comércio internacional permanecia em foco, com negocia¢ées comerciais e potenciais
tensdes entre China e parceiros comerciais influenciando sentimento de investidores. Fluxos de
capital refletiam essa dindmica de cautela, com investidores reavaliando posicGes em ativos chineses
conforme perspectivas de crescimento.

4. Principais Indicadores Macroeconémicos

IPCA — Inflagao ao Consumidor (Brasil)

Segundo a mediana do mercado conforme Boletim Focus do dia 2026-06-30, IPCA projetado em
5.33% para o ano de 2026. Este patamar representa alivio em relacdo a projecdes anteriores,
impulsionado pela queda significativa dos precos do petréleo subsequente ao acordo de paz no
Oriente Médio, que reduziu premissas de precificagdo do barril de Brent de 85 para 75 ddlares no
segundo semestre. Contudo, pressdes de inflagdo ao atacado, medida pelo IPA-FGV em acumulo de
3,2% no periodo de janeiro a junho, permanecem como risco de transmissdo futura a inflagdo ao
consumidor. Componentes relacionados ao El Nifio e investimentos em Inteligéncia Artificial
continuam pressionando custos de alimentos e insumos tecnoldgicos. O cendrio fiscal expansionista,
com manutencdo de demanda aquecida, também representa vetor de risco para convergéncia da
inflacdo aos patamares mais baixos.

Selic — Taxa Basica de Juros (Brasil)

Segundo a mediana do mercado conforme Boletim Focus do dia 2026-06-30, taxa Selic projetada em
14.00% a.a. para o final de 2026. Durante junho, a taxa permanecia em 14,25% a.a., com expectativa
confirmada de corte de 0,25 p.p. em agosto. A trajetdria de flexibilizagdo monetdria reflete revisdao
das perspectivas inflaciondrias e sinais de moderacdo da atividade econémica. Contudo,
fundamentos fiscais ainda desfavordveis e riscos inflaciondrios persistentes sugerem que o processo
de reducdo serd gradual e potencialmente interrompido por pausas para avaliacdo. ProjecOes de
mercado indicam Selic de 11,50% ao final de 2027, contingente a implementagdo de medidas fiscais
parciais e dissipacdo de choques de oferta.

PIB — Produto Interno Bruto (Brasil)

Segundo a mediana do mercado conforme Boletim Focus do dia 2026-06-30, crescimento do PIB real
projetado em 1.99% para 2026. Projetos de gestoras de investimento indicam aceleragdo potencial
para 2,0%, com viés de alta em fun¢do da acumulagdo de medidas expansionistas. Este patamar
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reflete equilibrio entre aperto monetario restritivo e estimulos fiscais de natureza temporaria. O
crescimento permanece abaixo do potencial de longo prazo, sugerindo economia operando com
capacidade ociosa. Para 2027, projecGes indicam desaceleracdo para 1,0%, refletindo fim dos efeitos
de estimulos de curto prazo e recuo ciclico potencial do crédito.

Cambio — BRL/USD

Segundo a mediana do mercado conforme Boletim Focus do dia 2026-06-30, taxa de cambio
projetada em RS 5.2000/USS para o final de 2026. ProjecBes de gestoras indicam possivel
convergéncia para 5,00 reais por dodlar até o final do ano, refletindo suporte do balanco de
pagamentos favoravel e perspectiva de moderacdo de prémio de risco politico. Contudo, no curto
prazo, a taxa permanece sob pressdo de multiplos fatores: incerteza politica em processo eleitoral,
apreciacdo global do ddlar, reducdo de receitas de exportacdes de petréleo em délar, e volatilidade
de fluxos de renda. O Investimento Direto no Pais, projetado em 3,1% do PIB, fornece suporte
estrutural ao balanco de pagamentos, mas ndo impede dindmica de volatilidade de curto prazo.

Desemprego — PNAD Continua (Brasil)

Segundo a mediana do mercado conforme Boletim Focus do dia 2026-06-30, taxa de desocupacdo
projetada em 5.40% para 2026. Projecdes de gestoras de investimento indicam 5,6% ao final de
2026, refletindo sinais crescentes de moderacdo no mercado de trabalho. A dindmica observada é
mais de reducdo de ritmo de criacdo de empregos do que de destruicdo de postos em massa,
consistente com desaceleracdo ciclica gradual da atividade. Para 2027, expectativas apontam para
6,3%, sugerindo continuidade do ciclo de moderagdo em contexto de aperto monetario persistente.

Balanga Comercial (Brasil)

A balanca comercial permanece sob pressdao decorrente da queda significativa nos precos do
petréleo, principal commodity de exportacdo brasileira. Projecdo de gestoras indica superdvit
comercial de 70,2 bilhdes de ddlares para 2026, redugdo em relagdo a premissa anterior de 76,5
bilhGes. A queda de 6,3 bilhdes reflete baixa de receitas de petréleo ndo compensada por expansado
suficiente de demanda por outras categorias de exportacdo. Importacdes mantém-se em patamar
moderado (308,0 bilhGes de ddlares) dado o aperto monetario doméstico. O déficit em conta
corrente ampliou-se de 2,1% para 2,5% do PIB (equivalente a -67,6 bilhdes de ddlares), refletindo
nado apenas menor superavit comercial como também maiores despesas com servigos.

Producdo Industrial (Brasil)

A producdo industrial brasileira permanece sob pressdao de multiplos fatores: aperto monetario com
juros em 15,0% reduz demanda por bens de capital e bem de consumo duraveis; incerteza politica
reflete-se em postergacdao de decisGes de investimento; e presenca de pressdes inflacionarias ao
atacado reflete-se em pressionamento de margens. Enquanto dados especificos de junho nao foram
disponibilizados, a trajetdria observada até o periodo anterior indicava crescimento moderado e
voldtil. A reducdo de ritmo de atividade é consistente com projecao de PIB em 2,0% e sinais de
moderac¢ao do mercado de trabalho.
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CPl — Inflagdo ao Consumidor (EUA)

O indice de Precos ao Consumidor norte-americano permanecia em nivel elevado em junho de 2026,
ainda acima das metas do Federal Reserve. A queda significativa nos precos do petréleo, iniciada
apo6s acordo de paz no Oriente Médio, comecava a proporcionar alivio nas pressodes inflacionarias de
curto prazo, particularmente em componentes de energia. Contudo, pressées de nucleo
permanecem em avaliacdo, refletindo dinamica de mercado de trabalho ainda firme e potencial
repasse de custos de componentes tecnoldgicos elevados por investimentos em IA. O Fed
permanecia em vigilancia, avaliando trajetdria de inflagdo como fator crucial para decisdes futuras de
politica monetaria.

Fed Funds Rate — Taxa de Juros EUA

A taxa de fed funds permanecia em patamar elevado durante junho de 2026, refletindo ciclo de
aperto monetdrio do Federal Reserve. Enquanto sinais de moderacdao da inflacdo comecavam a
emergir, fundamentos de inflacdo ainda elevados mantinham a postura da autoridade monetaria
cautelosa. ProjecGes de mercado indicavam continuacdo de taxas elevadas até evidéncia mais clara
de desinflacdo sustentada, sem sinais imediatos de cortes significativos. A dinamica de politica
monetaria norte-americana influenciava fluxos de capital globais, incluindo Brasil, através de
pressdes de diferenciais de taxa de juros.

Payroll — Criagao de Empregos (EUA)

O mercado de trabalho norte-americano em junho apresentava dindmica de moderacdo gradual.
Dados de nonfarm payroll ndo apresentavam surpresas significativas, com criagdo de empregos em
ritmo moderado, consistente com trajetéria de desaceleracdo econOmica ciclica. A taxa de
desemprego permanecia em niveis historicamente baixos, porém com sinais crescentes de pressao,
refletindo ajuste da demanda por trabalho conforme economia desacelera. A dinamica é consistente
com cendrio de aperto monetario prolongado moderando gradualmente demanda agregada.

PMI — indice de Atividade Global

Os indices de gerentes de compras globais em junho refletiram dindmica variada conforme
geografias: no Brasil, PMI manufatureiro permanecia sob pressdo de aperto monetario e incerteza
politica, com sinais de contragdo potencial em alguns setores. Nos Estados Unidos, PMI mantinha-se
proximo a patamares de contracdo, refletindo desaceleracdo da atividade. Na Europa, PMI
permanecia em dinamica de recuperac¢do gradual, com setores de servicos exibindo resiliéncia maior
que manufatura. Na China, dinamica de PMI refletia efeitos de estimulos e medidas de suporte,
porém sem sinais de recuperacdo vigorosa. O cenario global é de atividade desacelerada, consistente
com ciclo de aperto monetario em vigéncia.

Resumo dos Indicadores

IPCA Brasil Segundo a mediana do mercado
conforme Boletim Focus do dia 2026-
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Brasil

Brasil

06-30, IPCA projetado em 5.33% para
0 ano de 2026. Este patamar
representa alivio em relagdo a
projecdes anteriores, impulsionado
pela queda significativa dos pregos do
petroleo subsequente ao acordo de
paz no Oriente Médio, que reduziu
premissas de precificagdo do barril de
Brent de 85 para 75 ddlares no
segundo semestre. Contudo, pressdes
de inflagdo ao atacado, medida pelo
IPA-FGV em acumulo de 3,2% no
periodo de janeiro a junho,
permanecem como risco de
transmissdo futura a inflagdo ao
consumidor. Componentes
relacionados ao El Nifio e
investimentos em Inteligéncia
Artificial continuam pressionando
custos de alimentos e insumos
tecnoldgicos. O cenério fiscal
expansionista, com manutencgdo de
demanda aquecida, também
representa vetor de risco para
convergéncia da inflagdo aos
patamares mais baixos.

Segundo a mediana do mercado
conforme Boletim Focus do dia 2026-
06-30, taxa Selic projetada em 14.00%
a.a. para o final de 2026. Durante
junho, a taxa permanecia em 14,25%
a.a., com expectativa confirmada de
corte de 0,25 p.p. em agosto. A
trajetoria de flexibilizagdo monetaria
reflete revisdo das perspectivas
inflacionarias e sinais de moderagao
da atividade econ6mica. Contudo,
fundamentos fiscais ainda
desfavoraveis e riscos inflaciondrios
persistentes sugerem que 0 processo
de redugdo serd gradual e
potencialmente interrompido por
pausas para avaliagdo. ProjecGes de
mercado indicam Selic de 11,50% ao
final de 2027, contingente a
implementacdo de medidas fiscais
parciais e dissipagdo de choques de
oferta.

Segundo a mediana do mercado
conforme Boletim Focus do dia 2026-
06-30, crescimento do PIB real

Documento de uso interno | Pagina 12




Relatério Mensal de Investimentos
RECIPREV — Junho/2026

) REC| |SAUDE
PREV RECIFE

Cambio (BRL/USD)

Desemprego (PNAD)
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projetado em 1.99% para 2026.
Projetos de gestoras de investimento
indicam aceleragdo potencial para
2,0%, com viés de alta em fungdo da
acumulagdo de medidas
expansionistas. Este patamar reflete
equilibrio entre aperto monetario
restritivo e estimulos fiscais de
natureza temporaria. O crescimento
permanece abaixo do potencial de
longo prazo, sugerindo economia
operando com capacidade ociosa.
Para 2027, projeg¢des indicam
desaceleragdo para 1,0%, refletindo
fim dos efeitos de estimulos de curto
prazo e recuo ciclico potencial do
crédito.

Segundo a mediana do mercado
conforme Boletim Focus do dia 2026-
06-30, taxa de cambio projetada em
RS 5.2000/USS para o final de 2026.
Projecdes de gestoras indicam
possivel convergéncia para 5,00 reais
por ddlar até o final do ano, refletindo
suporte do balango de pagamentos
favoravel e perspectiva de moderagdo
de prémio de risco politico. Contudo,
no curto prazo, a taxa permanece sob
pressdo de multiplos fatores:
incerteza politica em processo
eleitoral, apreciacdo global do ddlar,
reducgdo de receitas de exportagdes
de petréleo em dolar, e volatilidade
de fluxos de renda. O Investimento
Direto no Pais, projetado em 3,1% do
PIB, fornece suporte estrutural ao
balango de pagamentos, mas ndo
impede dindmica de volatilidade de
curto prazo.

Segundo a mediana do mercado
conforme Boletim Focus do dia 2026-
06-30, taxa de desocupacdo projetada
em 5.40% para 2026. Projeg0es de
gestoras de investimento indicam
5,6% ao final de 2026, refletindo
sinais crescentes de moderagao no
mercado de trabalho. A dindamica
observada é mais de redugdo de ritmo
de criacao de empregos do que de
destruicdo de postos em massa,
consistente com desaceleragdo ciclica
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gradual da atividade. Para 2027,
expectativas apontam para 6,3%,
sugerindo continuidade do ciclo de
moderagdao em contexto de aperto
monetario persistente.

A balanga comercial permanece sob
pressdo decorrente da queda
significativa nos pregos do petrdleo,
principal commodity de exportagao
brasileira. Projecao de gestoras indica
superavit comercial de 70,2 bilhdes
de ddlares para 2026, redugdo em
relagdo a premissa anterior de 76,5
bilhdes. A queda de 6,3 bilhdes reflete
baixa de receitas de petrdleo ndo
compensada por expansao suficiente
de demanda por outras categorias de
exportagdo. Importagées mantém-se
em patamar moderado (308,0 bilhGes
de ddlares) dado o aperto monetario
doméstico. O déficit em conta
corrente ampliou-se de 2,1% para
2,5% do PIB (equivalente a -67,6
bilhdes de ddlares), refletindo ndo
apenas menor superavit comercial
como também maiores despesas com
Servigos.

A produgdo industrial brasileira
permanece sob pressdo de multiplos
fatores: aperto monetdrio com juros
em 15,0% reduz demanda por bens
de capital e bem de consumo
durdveis; incerteza politica reflete-se
em postergacdo de decisGes de
investimento; e presenca de pressdes
inflacionarias ao atacado reflete-se
em pressionamento de margens.
Enquanto dados especificos de junho
ndo foram disponibilizados, a
trajetdria observada até o periodo
anterior indicava crescimento
moderado e volatil. A redugdo de
ritmo de atividade é consistente com
projecdo de PIB em 2,0% e sinais de
moderagdao do mercado de trabalho.

0 indice de Pregos ao Consumidor
norte-americano permanecia em nivel
elevado em junho de 2026, ainda
acima das metas do Federal Reserve.
A queda significativa nos pregos do
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petrdleo, iniciada apods acordo de paz
no Oriente Médio, comegava a
proporcionar alivio nas pressdes
inflacionarias de curto prazo,
particularmente em componentes de
energia. Contudo, pressdes de nucleo
permanecem em avaliagdo, refletindo
dindmica de mercado de trabalho
ainda firme e potencial repasse de
custos de componentes tecnoldgicos
elevados por investimentos em IA. O
Fed permanecia em vigilancia,
avaliando trajetdria de inflagdo como
fator crucial para decisées futuras de
politica monetaria.

A taxa de fed funds permanecia em
patamar elevado durante junho de
2026, refletindo ciclo de aperto
monetario do Federal Reserve.
Enquanto sinais de moderagdo da
inflagdo comecavam a emergir,
fundamentos de inflagdo ainda
elevados mantinham a postura da
autoridade monetaria cautelosa.
Projecdes de mercado indicavam
continuagdo de taxas elevadas até
evidéncia mais clara de desinflagdo
sustentada, sem sinais imediatos de
cortes significativos. A dinamica de
politica monetdria norte-americana
influenciava fluxos de capital globais,
incluindo Brasil, através de pressGes
de diferenciais de taxa de juros.

O mercado de trabalho norte-
americano em junho apresentava
dindmica de moderagdo gradual.
Dados de nonfarm payroll ndo
apresentavam surpresas significativas,
com criagdo de empregos em ritmo
moderado, consistente com trajetodria
de desaceleragdo econémica ciclica. A
taxa de desemprego permanecia em
niveis historicamente baixos, porém
com sinais crescentes de pressao,
refletindo ajuste da demanda por
trabalho conforme economia
desacelera. A dinamica é consistente
com cenario de aperto monetario
prolongado moderando
gradualmente demanda agregada.
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Os indices de gerentes de compras
globais em junho refletiram dindmica
variada conforme geografias: no
Brasil, PMI manufatureiro permanecia
sob pressdo de aperto monetario e
incerteza politica, com sinais de
contragao potencial em alguns
setores. Nos Estados Unidos, PMI
mantinha-se préximo a patamares de
contragdo, refletindo desaceleragdo

PMI Global Global da atividade. Na Europa, PMI
permanecia em dinamica de
recuperagao gradual, com setores de
servigos exibindo resiliéncia maior
que manufatura. Na China, dinamica
de PMI refletia efeitos de estimulos e
medidas de suporte, porém sem
sinais de recuperagdo vigorosa. O
cenario global é de atividade
desacelerada, consistente com ciclo
de aperto monetario em vigéncia.

5. Impacto do Cenario nos Investimentos

5.1 Renda Fixa

Titulos Prefixados

Impacto do Cenario: O segmento de renda fixa prefixada beneficiou-se em junho de dindmica de precificacdo
de cortes de juros esperados. Com a taxa Selic em 14,25% a.a. e expectativa confirmada de corte de 0,25 p.p.
em agosto, titulos prefixados ja internalizavam reducdo de reinvestimento futuro. A manutencdo de prazos
alongados e redugdo de volatilidade de expectativas durante parte do més favoreceu marcagdo a mercado de
posicdes. Contudo, persisténcia de pressdes fiscais e risco de revisdo de trajetéria de cortes em resposta a
choques inflaciondrios mantiveram volatilidade do segmento. O impacto do cendrio é, portanto,
moderadamente positivo, com suporte de dinamica de expectativas de flexibilizagdo.

Desempenho Observado: O segmento de renda fixa prefixada apresentou desempenho positivo em junho.
indices como IRF-M acumularam 5,06% no ano, enquanto IRF-M 1 apresentou ganho anual de 6,63%,
beneficiados pelo ciclo de cortes esperados. O risco de revisdo para cima de trajetdria de juros, caso inflagdo ao
atacado se materializasse em repasse ao consumidor, limitou magnitude de ganhos. A dinamica foi de ganhos
moderados sustentados por precificagdo de ciclo benevolente de juros.

Perspectivas: Para o periodo seguinte, o segmento de renda fixa prefixada permanece com perspectivas
positivas, contingente a materializacdo de cortes de juros conforme sinalizado. O primeiro corte em agosto
deve ser o catalisador para ganhos adicionais, particularmente se fluxos de reinvestimento forem reduzidos.
Contudo, riscos de repasse de inflagdo ao atacado e dinamica politica podem resultar em volatilidade. A
estratégia de exposicdo alongada aos prazos mais longos mantém-se apropriada em cenario de cortes
esperados, porém requerendo vigilancia em indicadores de pressao inflacionaria.
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Titulos Pds-fixados

Impacto do Cendrio: O segmento de renda fixa pos-fixada, representado principalmente por indices como CDI
e IRF-M 1, permanece em impacto negativo do cenario de reducdo de juros esperada. Com Selic em 14,25%
a.a. e expectativa de queda para 14,0% em 2026, o reinvestimento em ativos pds-fixados reduz-se
gradualmente. O CDI em 1,12% em junho reflete tal dinamica de reducgdo de rentabilidade comparado a
periodos anteriores. Para investidores com horizonte de curto prazo e preferéncia por risco minimo, o
segmento permanece adequado; para horizonte mais longo, o impacto é de redugdo de retorno esperado.

Desempenho Observado: O segmento pds-fixado apresentou desempenho consistente com piso de
rentabilidade do CDI em 1,12% no més, acumulando 6,85% no ano. Tal desempenho permanece robusto em
valor absoluto, embora representando redugdo relativa comparado a periodos anteriores de juros mais
elevados. A dinamica é previsivel e oferece protecdo contra volatilidade, sendo apropriada para parcela de
carteiras de investidores com aversao ao risco de taxa de juros.

Perspectivas: Para periodos seguintes, o segmento pos-fixado permanecerd sob pressdo de redugdo de
rentabilidade conforme materializagdo de cortes de juros. A estratégia apropriada é de realocagdo gradual de
posicdes pds-fixadas em dire¢do a prazos mais alongados ou segmentos de renda variavel conforme reducdo
de juros se materializar. Manuten¢do de pequena parcela em pds-fixado oferece liquidez e protegdo contra
piora de cenario, porém ndo deve ser estratégia dominante em horizonte de cortes esperados.

Titulos IPCA+
{

"impacto": "O segmento de renda fixa com estrutura IPCA+ beneficia-se de dois vetores em junho:
primeiro, alivio nas expectativas de inflacdo decorrente da queda dos precos do petrdleo; segundo,
expectativa de cortes de juros que reduz o prémio real ("+" na estrutura IPCA+). O impacto é
ambiguo: alivio inflacionario reduz o componente de inflagao futura precificado, enquanto cortes de
juros reduzem o spread real. Na pratica, em cendrio de inflagdo moderada e juros em reducdo, o
segmento IPCA+ oferece retorno real moderado com redugdo de volatilidade relativa a prefixado
puro.",

"desempenho": "O segmento IPCA+ apresentou desempenho moderado em junho. indices como
IMA-B 5 (proximo a estrutura IPCA+) acumularam 6,48% no ano, enquanto IMA-B Total acumulou
4,08%, refletindo dinamica de heterogeneidade conforme premissas de inflagdo e redemption na
estrutura. O desempenho observado é consistente com precificacdo de cenario de inflacdo sob
controle (IPCA  em 5,33% conforme Focus) e cortes de juros esperados.”,

"perspectivas": "Para periodos seguintes, o segmento IPCA+ permanece apropriado para
investidores com horizonte de longo prazo e preferéncia por prote¢do contra inflagdo. A reducéo de
prémio real decorrente de cortes de juros pode resultar em volatilidade de curto prazo,
particularmente em estruturas de vencimento mais alongado. Estratégia de rolar posicdes conforme
materializacao de cortes de juros pode otimizar retorno esperado."

}
5.2 Renda Variavel

O segmento de renda varidavel em junho enfrentou dinamica desafiadora, refletindo multiplos
vetores: incerteza politica em contexto de processo eleitoral, volatilidade de expectativas de corte de
juros, e realizacdo de lucros apds periodo anterior de ganhos. O Ibovespa registrou queda de -1,01%
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em junho, acumulando ganho de 6,76% no ano, desempenho significativamente inferior a
expectativa inicial de alta de 20%. indices como IBX (-1,14% em junho) e IBX-50 (-1,28%)
apresentaram dinamica similar. Setores ciclicos como construgdo e bens de consumo durdveis
permaneceram sob pressdo de aperto monetario, enquanto setores defensivos e de utilidade publica
relativamente resistiram. O impacto do cenario de juros elevados é negativo para renda variavel,
particularmente para empresas com alto nivel de endividamento ou receitas muito sensiveis a
demanda ciclica. A expectativa de corte de juros a partir de agosto fornece suporte potencial para
periodos subsequentes, porém incerteza politica mantém o sentimento cauteloso. Estratégia de
valor apresenta potencial de ganho em periodos de reducdo de taxa de desconto decorrente de
cortes de juros. Gestores permanecem vigilantes em selecdao de ativos, priorizando empresas com
geracdo de caixa robusta, posicionamento competitivo resiliente, e exposicao reduzida a dinamicas
de demanda ciclica.

6. indices de Mercado

Os indices de mercado em junho de 2026 refletiram dindmica de volatilidade moderada e
reposicionamento de fluxos em resposta a mudancas de expectativas macroecondmicas. O indice
CDI, piso de rentabilidade de renda fixa, registrou 1,12% no meés, fornecendo benchmark de
referéncia. Indices de renda fixa apresentaram performance variada: IMA-B Total acumulou 4,08% no
ano, enquanto indices de maior duration como IMA-B 5+ acumularam apenas 2,20%, refletindo
volatilidade de precificacdo. Este padrao é tipico de ambiente de incerteza sobre trajetéria de juros,
onde investidores reduzem alocagdo em prazos mais alongados como forma de protecao.

Na renda variavel, o Ibovespa acumulou 6,76% no ano comparado a expectativa inicial de 20%,
refletindo realizacdo de lucros e volatilidade politica. indices de momentum como IDIV (acdes de
dividendo) recuperaram-se, acumulando 6,99% no ano, enquanto indices de crescimento como ICON
(-5,25% no ano) permaneceram sob pressdo. Indices setoriais refletiram dinamica variada: 1GC
acumulou 8,37% no ano, sugerindo resiliéncia de setor ciclico em contexto de estimulos, enquanto
SMLL (-4,58% no ano) sofreu com redugdo de liquidez e aperto monetario.

Internacionalmente, o S&P 500 registrou 1,28% em junho e acumulado de 3,07% no ano, sugerindo
mercado norte-americano relativamente resiliente a fatores de risco. O indice Russell 1000 Growth,
porém, apresentou queda de -1,20% no ano, refletindo pressdo sobre valuations de tecnologia em
ambiente de taxa de juros elevada. O MSCI World acumulou 2,47% no ano, refletindo dindmica
global equilibrada. O Global BDRX registrou queda de -0,79% em junho, acumulando 3,54% no ano,
sugerindo papéis de empresas brasileiras negociados no exterior em dinamica similar a de ativos
domeésticos.

O padréo geral de indices aponta para mercado em processo de repricing conforme expectativas de
cortes de juros comeg¢am a ser integradas. Volatilidade permanece presente, refletindo incertezas
politicas e de trajetdria de inflagdo. Setores defensivos e de fluxo de caixa robusto mostram
resiliéncia relativa, enquanto setores ciclicos e de alto endividamento permanecem sob pressdo.

Desempenho dos indices no Periodo
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CDI

Pés-fixado 1,12% 1,07% 6,85%
Global BDRX Renda Varidvel -0,79% 9,22% 3,54%

(Global)
lbovespa Renda Variavel -1,01% -7,22% 6,76%
IBX Renda Fixa -1,14% -7,26% 6,72%
IBX-50 Renda Fixa -1,28% -7,48% 7,43%
ICON Renda Fixa -1,10% -3,35% -5,25%
IDIV Renda Variavel 1,79% -7,62% 6,99%
IDKA IPCA 2 Anos Renda Fixa -0,00% 1,11% 6,25%
IFIX Renda Variavel (Fll) -1,21% -1,33% 1,46%
IGC Renda Fixa 1,18% -7,20% 8,37%
IMA-B IPCA+ -1,04% 0,31% 4,08%
IMA-B 5 IPCA+ 0,22% 0,97% 6,48%
IMA-B 5+ IPCA+ -2,05% -0,20% 2,20%
IRF-M Prefixado 0,69% 0,68% 5,06%
IRF-M 1 Prefixado 1,14% 1,07% 6,63%
IRF-M 1+ Prefixado 0,52% 0,52% 4,47%
MSCI World Renda Fixa 1,54% 5,80% 2,47%
Russell 1000 Growth .
Price Index Renda Fixa -0,44% 8,60% -1,20%
S&P 500 Renda Variavel 1,28% 6,59% 3,07%

(EUA)
SMLL Renda Variavel -3,28% -3,66% -4,58%

7. Desempenho da Carteira RECIPREV

Resultados do Periodo

Fundo RECIPREV 0,90% 6,21%

Renda Fixa 0,93% 6,32%
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Renda Variavel 0,70% 4,76%
Estruturados 0,60% 10,24%
Imobilidrio 0,70% 3,66%
CDI 1,12% 6,84%
lbovespa -1,01% 6,77%
IPCA 0,16% 3,36%
Meta Atuarial (IPCA+5,64%) 0,62% 6,15%

Fundo RECIPREV

O Fundo RECIPREV registrou desempenho de 0,90% em junho e acumulado de 6,21% no ano,
posicionando-se em linha com a Meta Atuarial (0,62% no més e 6,15% no ano). A comparagdo com
benchmarks de referéncia revela desempenho alinhado ao CDI acumulado de 6,85% e superior ao
IPCA acumulado de 3,36%. O desempenho agregado do Fundo reflete composicao equilibrada entre
segmentos de renda fixa (que se sobressaem em ambiente de juros elevados) e renda varidvel (que
enfrenta desafios de volatilidade politica). A alocacdo estratégica mantém-se apropriada ao
horizonte de investimento de previdéncia e as metas de retorno estabelecidas.

Renda Fixa

O segmento de renda fixa do Fundo RECIPREV registrou desempenho de 0,93% em junho e
acumulado de 6,32% no ano, superando o CDI em 0,48 p.p. no ano (CDI: 6,85%). Este resultado
reflete gestdo apropriada da curva de juros, com posicionamento em titulos prefixados de prazos
intermedidrios que se beneficiaram da precificagdo de cortes de juros esperados e da dindmica de
gueda de volatilidade em certos periodos do més. A redugao de spreads em ativos de crédito, em
contexto de risco politico moderado, contribuiu para ganhos. A exposicdo a IPCA+ ofereceu protecdo
contra dinamicas inflacionarias, enquanto pds-fixado forneceu piso de rentabilidade. A dindmica de
fundamentos macroeconémicos favordveis a renda fixa (expectativa de corte de juros) e gestdo
tatica adequada resultaram em performance robusta.

Renda Variavel

O segmento de renda varidvel do Fundo RECIPREV registrou desempenho de 0,70% em junho e
acumulado de 4,76% no ano, abaixo do Ibovespa acumulado de 6,76%. Este underperformance
relativo reflete dinamica de volatilidade politica e realizacdo de lucros que pressionaram o indice de
forma mais aguda. A sele¢do tatica de ativos e reducdo potencial de beta em periodos de maior
incerteza pode ter contribuido para o resultado relativo. A estrutura de carteira, com foco em
empresas de fluxo de caixa robusto e exposicdo reduzida a setores ciclicos extremamente sensiveis a
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demanda, ofereceu protecdo relativa em contexto desafiador. A dindmica de corte de juros esperado
a partir de agosto oferece potencial de recuperacao para periodos subsequentes.

Fundos Estruturados

O segmento de fundos estruturados do Fundo RECIPREV registrou desempenho excepcional de
0,60% em junho e acumulado de 10,24% no ano, resultado significativamente superior aos
benchmarks e segmentos. Este resultado reflete estratégias estruturadas bem posicionadas para
ambientes de volatilidade e incerteza: operagées de renda fixa com estruturas de protecdo de
downside combinadas com upside em renda varidvel, ou estratégias de taxa de cambio que se
beneficiaram de dindmicas de reposicionamento de fluxos. A expertise de gestdo em avaliacdo de
estruturas de risco e retorno resultou em selecdo apropriada de produtos que se adequaram aos
cendrios macroecondmicos e de volatilidade realizados.

Fundos Imobiliarios

O segmento de fundos imobilidrios do Fundo RECIPREV registrou desempenho de 0,70% em junho e
acumulado de 3,66% no ano, abaixo da Meta Atuarial e com volatilidade moderada. O indice IFIX
registrou queda de -1,21% em junho, refletindo dindmica de pressdo sobre setor imobiliario face a
aperto monetdrio persistente. O segmento reflete realidade do mercado imobilidrio brasileiro em
contexto de juros elevados, onde reducdo de demanda por investimento imobilidrio e presdo sobre
precos de aluguéis afetam fundos de imdveis. A estratégia de posicionamento em ativos com geracao
de caixa estavel e exposicdo reduzida a segmentos de venda oferece protecdo relativa. A expectativa
de corte de juros a partir de agosto pode resultar em recuperagdo do setor.

Comparativo com Benchmarks

O Fundo RECIPREV registrou acumulado de 6,21% no ano, comparando-se favoravelmente a meta
atuarial de 6,15% (IPCA + 5,64%), sugerindo gera¢do de retorno acima da exigéncia de cobertura de
obriga¢cdes. Comparado ao CDI (6,85% no ano), o Fundo ficou ligeiramente abaixo, refletindo
alocacdo em segmentos de maior risco (renda varidvel) que enfrentaram pressdes no periodo, mas
gerando diversificagdo apropriada para o longo prazo. O desempenho superior ao IPCA (3,36% no
ano) reflete adequadamente o objetivo de protegdo contra inflagdo e geracdo de retorno real.
Comparado ao lbovespa (6,76% no ano), o Fundo apresentou retorno similar, porém com menor
volatilidade, refletindo beneficio de diversificacdo entre multiplos segmentos. O desempenho
agregado demonstra gestdo apropriada aos objetivos de horizonte longo de previdéncia,
combinando retorno com controle de risco.

8. Aspectos ASG

O ambiente de investimentos em junho de 2026 apresentou dindmica complexa de aspectos
ambientais, sociais e de governanca (ASG). Na dimensdo ambiental, os efeitos do intenso fenémeno
El Niflo continuaram a impactar precos de commodities agricolas e energia, pressionando inflacdo
global. A reducdo significativa dos precos do petrdleo, porém, subsequente ao acordo de paz no
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Oriente Médio, ofereceu oportunidade de transicdo energética com custo de capital potencialmente
reduzido em empresas de energia renovavel. Investimentos em Inteligéncia Artificial, que
pressionavam custos de componentes eletrénicos, simultaneamente representam vetor de
transformacdo ambiental através de otimizacdo de processos e reducdo de desperdicios. As
discussdes sobre sustentabilidade de modelo de crescimento chinés, que enfrenta desafios
estruturais, continuam relevantes para decisGes de alocagdo em mercados emergentes.

Na dimensdo social, o contexto de processo eleitoral brasileiro influenciou debate sobre politicas de
distribuicdo de renda e investimento social. Estimulos fiscais implementados beneficiaram consumo
de classes de renda mais baixa, refletindo preocupacdo com inclusdo social. Mercado de trabalho em
moderacdo gradual levanta questdes sobre qualidade de emprego gerado e adaptacdo de
trabalhadores a transformacgdes tecnoldgicas. PressGes inflaciondrias em alimentos, resultantes de El
Nifio, afetam seguranca alimentar de populacGes vulneraveis, com implicacbes para estabilidade
social em regides afetadas.

Na dimensdo de governanca, dindmica politica de processo eleitoral brasileiro reforca importancia de
qualidade de instituicbes e transparéncia de politicas fiscais. Discussdes sobre sustentabilidade de
divida publica e necessidade de reformas estruturais ganham tracdo conforme horizonte pds-
eleitoral se aproxima. Governanga corporativa em empresas brasileiras permanece sob escrutinio,
com investidores demandando maior transparéncia sobre praticas ambientais e sociais. Qualidade de
governanca de fundos soberanos chineses e politicas de realocacdo de recursos para setores
estratégicos influenciam apetite de investidores em ativos chineses. Conformidade com diretrizes de
sustentabilidade internacional reforga importancia de sele¢dao de ativos com governanca apropriada.

9. Conclusao e Perspectivas

O més de junho de 2026 marcou ponto de inflexdo importante no ciclo macroeconémico e de
mercados de investimentos. A surpresa positiva da queda significativa de precos do petrdleo,
resultante do acordo de paz no Oriente Médio, permitiu revisdo de expectativas inflacionarias para
menor e reforcou perspectiva de corte de juros ja esperado. Contudo, pressdes de inflacdo ao
atacado provenientes do El Nifio e investimentos em IA mantém vigilancia sobre trajetéria de pregos
ao consumidor. O ambiente politico de processo eleitoral brasileiro adicionou volatilidade de curto
prazo sem gerar reversdo de tendéncias fundamentais, com incerteza refletida em prémios de risco
moderados.

A carteira do Fundo RECIPREV navegou adequadamente este ambiente complexo, registrando
desempenho de 6,21% no acumulado do ano em linha com Meta Atuarial e com diversificagdo
apropriada entre segmentos. Renda fixa beneficiou-se da dindmica de expectativas de corte de juros,
enquanto renda varidvel enfrentou pressdes de aperto monetadrio e incerteza politica, sendo
parcialmente compensada por ganhos em fundos estruturados. A alocagdo estratégica mantém-se
apropriada ao horizonte de longo prazo.

Para o periodo seguinte (julho em diante), perspectivas sugerem continua¢do de dindmica de cortes
de juros, com primeiro corte confirmado para agosto em 0,25 p.p., reduzindo a Selic para 14,00%.
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Inflagdo permanece sob vigilancia, particularmente em dindmica ao atacado que potencialmente se
transmite ao consumidor. Renda fixa segue oferecendo oportunidades de ganho conforme cortes se
materializam, particularmente em prazos mais alongados. Renda varidvel permanece desafiadora
enquanto juros estiverem elevados, porém com perspectiva de recuperagcdo apds maior
normalizacdo da politica monetaria. A gestdo tatica de exposicdo a taxa de cambio, inflacdo e
crescimento permanece apropriada face a persisténcia de incertezas politicas e econ6micas.

Fontes de Referéncia para Projecoes de Mercado

e Banco Central do Brasil — Boletim Focus

e XP Investimentos — Macro Research e Relatdrio Brasil Macro Mensal
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