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Disclaimer
Este relatério é fornecido exclusivamente a titulo informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobilidrios, instrumento financeiro ou de participagdo em qualquer estratégia de negécios especifica, qualquer que seja a jurisdigdo.
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Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado, de fontes publicas consideradas confiaveis, ou ainda através de documentos fornecidos pelo préprio cliente. A emissora deste relatério ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou

exatiddo de tais informagGes e se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério e de seu contetido.
As opinides, estimativas e projecdes expressas neste relatério refletem o atual julgamento do responsavel pelo seu conteido na data de sua divulgagéo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. As projegdes utilizam dados histéricos e suposicdes, de forma que devem ser realizadas as seguintes

adverténcias: (1) N&o estdo livres de erros; (2) Ndo é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) N&o configuram, em nenhuma hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado, nem de exposicdo méaxima de perda; (4) Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia

de rentabilidade futura; e (5) N&o ha qualquer tipo de garantia, implicita ou explicita, prestada pela emissora do relatério ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC.




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

TiTULOS PUBLICOS NA CURVA

NTN-B 15/05/2035 (Compra em 22/05/2025 Tx 7.2340)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.4500)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1849)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 17/06/2025 Tx 7.1246)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 18/11/2025 Tx 7.1380)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3510)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 12/06/2025 Tx 7.1850)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.5400)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1548)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.3310)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/08/2025 Tx 7.1860)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.2510)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3000)
FUNDOS DE RENDA FIXA
BB CIC Perfil Previdenciario
BB CIC Previdenciario Perfil Soberano
BB CIC Tesouro Selic
BB Previdenciario Titulos Publicos 2030
BB Previdencidrio Titulos Publicos 2035
Caixa Brasil Matriz
Caixa Brasil Referenciado
Caixa Brasil Titulos Publicos
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il
Caixa Brasil Titulos Publicos 2033
Caixa CIC Brasil Disponibilidades
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Bradesco CIC CIA Institucional Alpha IBX

CONTAS CORRENTES
Banco do Brasil
Bradesco
Caixa Econdmica Federal

Sicredi

TOTAL DA CARTEIRA
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73.686.400,84

15.914.220,76
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12.729.114,54
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7.136.795,28
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77.064.216,09
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151.623.696,25

SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICACOES

72.588.180,71

15.676.814,72
501.524,60
12.539.702,41
7.248.802,33
1.206.545,36
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SMI:iee. SALDO, LIQUIDEZ E CUSTO DAS APLICAGOES

A\ Entrada de Recursos 4. Nova Aplicagao W Saida de Recursos W Resgate Total
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SMI SO DISTRIBUICAO DA CARTEIRA

)

I Fundos de Renda Fixa 50,83% B Fundos de Renda Variavel 0,55% B Superior a 180 dias 67,40%
M Titulos Publicos na Curva 48,60% M Contas Correntes 0,02% M Até 30 dias 32,60%

7,1 48,60%
IPCA
7‘I - o
CDI
7.V 23,49%

8,1 0,55%

48,61%

32,03%

IMA-B 18,81%

Disp. Fin. 0,02%

IBrX 0,55%
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

TiTULOS PUBLICOS NA CURVA

NTN-B 15/05/2035 (Compra em 22/05/2025 Tx 7.2340)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.4500)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1849)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 17/06/2025 Tx 7.1246)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 18/11/2025 Tx 7.1380)
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3510)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 12/06/2025 Tx 7.1850)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.5400)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1548)
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.3310)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/08/2025 Tx 7.1860)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.2510)
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3000)
FUNDOS DE RENDA FIXA
BB CIC Perfil Previdenciario
BB CIC Previdenciario Perfil Soberano
BB CIC Tesouro Selic
BB Previdenciario Titulos Publicos 2030
BB Previdencidrio Titulos Publicos 2035
Caixa Brasil Matriz
Caixa Brasil Referenciado
Caixa Brasil Titulos Publicos
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 Il
Caixa Brasil Titulos Publicos 2033
Caixa CIC Brasil Disponibilidades
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Bradesco CIC CIA Institucional Alpha IBX

TOTAL
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634.697,23

139.010,82
4.530,13
110.747,28
63.691,60
10.613,07
4.529,77
64.132,26
4.741,16
78.287,94
47.087,46
9.304,81
93.518,46
4.502,47

862.902,75

59.835,18
11.196,66
85.083,26
2.775,68
140.691,27
234.521,85
224.850,22
12.305,55
4.424,60
87.218,48
90.975,52
90.975,52

1.588.575,50

RETORNO DA CARTEIRA POR ATIVO (EM REAIS)

610.219,69

130.828,05
4.257,71
104.259,23
59.983,19
9.994,30
12.768,09
59.529,08
4.389,51
72.685,36
43.660,52
8.632,96
86.721,89
12.509,80
828.573,48
33.449,80
5.919,83
14.071,84
93.405,98
15.500,71
118.527,94
200.800,38
1.777,25
246.797,48
20.182,94
3.847,36
74.291,97

30.599,05
30.599,05

1.469.392,22

1.098.220,13

237.406,04
7.685,48
189.412,13
109.135,64
18.178,18
23.102,37
106.199,85
7.759,30
129.775,84
77.592,35
15.391,66
154.345,47
22.235,82
723.058,90
39.859,69
12.044,44
37.198,71
42.448,71
911,31
135.188,52
234.259,52
7.374,49
111.836,08
1.258,97
4.719,95
95.958,51
(10.427,16)
(10.427,16)

1.810.851,87

2.343.137,05

507.244,91
16.473,32
404.418,64
232.810,43
38.785,55
40.400,23
229.861,19
16.889,97
280.749,14
168.340,33
33.329,43
334.585,82
39.248,09
2.414.535,13
133.144,67
17.964,27
62.467,21
220.937,95
19.187,70
394.407,73
669.581,75
9.151,74
583.483,78
33.747,46
12.991,91
257.468,96
111.147,41
111.147,41

4.868.819,59



RENTABILIDADE DA CARTEIRA, INDICADORES E META DE RENTABILIDADE (IPCA + 5,56%)

MES
Janeiro
Fevereiro
Margo
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro

Dezembro

TOTAL

CARTEIRA x INDICADORES EM 2026

3,41
334 331
1,92
= -
CDI

Carteira

r

CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

CARTEIRA
1,09
1,00
1,21

3,34

Meta

META CDI IMA-G % META
0,78 1,16 1,31 140
1,16 1,00 1,18 86
1,34 1,21 0,55 91
3,31 3,41 3,07 101

INPC IPCA
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298
236 I

IRF-M IMA-B

RENTABILIDADE DA CARTEIRA (%)

% CDI % IMA-G

RENTABILIDADE ACUMULADA NO MES

20 7 m——— Carteira 1,21
94 84
s CDI 1,21
100 85 e IMA Geral 0,55
100 218 1,5 4 s Meta 1,34
10 A
0,5 A
" \/\/ —=>
98 109 1o
27 5 11 17 23 27
RENTABILIDADE ACUMULADA DESDE DEZEMBRO DE 2013
350 1 — Carteira 215,75
e CDI 216,83
300 4 " IMAGeral 246,63
e Meta 296,21
3,07
250 4
200 4
150 A
100 A
50 A
0
_50 B
IMA Geral dez-13 mar-16 jun-18 set-20 dez-22 mar-25



DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

TITULOS PUBLICOS NA CURVA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
NTN-B 15/05/2035 (Compra em 22/05/2025 Tx 7.2340) IPCA 1,51 113% 3,31 100% - - 0,65 s 1,06 S 33,19 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.4500) IPCA 1,53 115% 3,34 101% - - 0,65 - 1,06 - 35,16 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1849) IPCA 1,51 113% 3,29 99% - - 0,65 s 1,06 s 32,75 5 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 17/06/2025 Tx 7.1246) IPCA 1,51 113% 3,27 99% - - 0,65 - 1,07 - 32,33 - 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 18/11/2025 Tx 7.1380) IPCA 1,50 113% 3,27 99% - - 0,64 s 1,06 S 32,21 S 0,00 -
NTN-B 15/05/2045 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3510) IPCA 1,52 114% 2,69 81% - - 0,64 - 1,05 - 34,02 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 12/06/2025 Tx 7.1850) IPCA 1,51 113% 3,28 99% - 5 0,65 S 1,06 S 32,77 S 0,00 o
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 15/10/2025 Tx 7.5400) IPCA 1,54 115% 3,36 102% - - 0,65 - 1,06 - 35,98 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 16/05/2025 Tx 7.1548) IPCA 1,51 113% 3,28 99% - - 0,65 - 1,06 - 32,49 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2040 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.3310) IPCA 1,52 114% 3,32 100% - - 0,65 - 1,07 - 34,17 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 19/08/2025 Tx 7.1860) IPCA 1,51 113% 3,28 99% - - 0,65 - 1,07 - 32,82 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 20/08/2025 Tx 7.2510) IPCA 1,52 114% 3,30 100% - - 0,65 - 1,07 - 33,44 - 0,00 -
NTN-B 15/08/2050 (Compra em 21/01/2026 Tx 7.3000) IPCA 1,51 113% 2,68 81% - - 0,64 - 1,05 - 33,55 - 0,00 -

FUNDOS DE RENDA FIXA BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M % MES%  12M % MES% 12M% MES%  12M %
BB CIC Perfil Previdenciario cDI 1,19 89% 3,43 104% 14,84 152% 0,05 0,04 0,08 0,07 -5,58 1,04 0,00 0,00
BB CIC Previdenciario Perfil Soberano CDI 1,22 91% 2,15 65% - - 0,01 - 0,02 - 20,05 - 0,00 -
BB CIC Tesouro Selic CDI 1,21 90% 3,37 102% 14,51 149% 0,01 0,02 0,02 0,03 24,17 72,12 0,00 0,00
BB Previdenciério Titulos Publicos 2030 IPCA 0,59 44% 3,08 93% 12,08 124% 6,99 3,74 11,50 6,15 6,19 3,91 2,04 2,04
BB Previdenciério Titulos Publicos 2035 IPCA + 5% 0,10 8% 2,17 66% 11,86 122% 9,79 5,64 16,10 9,28 -7,85 2,71 2,66 2,89
Caixa Brasil Matriz cDI 1,13 84% 3,36 102% 14,73 151% 0,19 0,09 0,31 0,15 -31,87 -3,64 0,00 0,00
Caixa Brasil Referenciado cDI 1,18 88% 3,39 102% 14,79 152% 0,05 0,04 0,09 0,07 -45,97 0,11 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos Publicos cDI 1,16 87% 3,39 103% 14,63 150% 0,23 0,11 0,38 0,19 -17,40 -7,89 0,00 0,00
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2030 II IMA-B 0,59 44% 3,08 93% 12,08 124% 7,00 3,73 11,52 6,13 6,19 3,91 2,05 4,30
Caixa Brasil Titulos PUblicos 2033 IPCA + 5% 0,11 8% 3,02 91% 11,53 118% 9,03 6,63 14,85 10,91 -8,49 2,57 2,58 3,45
Caixa CIC Brasil Disponibilidades cDI 1,14 85% 3,19 96% 13,62 140% 0,01 0,01 0,01 0,02  -649,80  -434,40 0,00 0,00
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado cDI 1,27 95% 3,48 105% 14,81 152% 0,03 0,04 0,05 0,06 134,70 2,75 0,00 0,00

FUNDOS DE RENDA VARIAVEL BENCH RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M % MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M %
Bradesco CIC CIA Institucional Alpha IBX IBrX -1,23 -92% 15,30 462% 43,60 448% 27,07 16,78 44,53 27,60 -0,90 1,42 7,27 8,25

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES%  12M % MES%  12M % MES% 12M% MES% 12M %
Carteira 1,21 91% 3,34 101% 13,03 134% 1,48 0,91 2,44 1,49 0,13 -10,67 0,16 0,16
CDI 1,21 91% 3,41 103% 14,79 152% 0,01 0,01 - - - - - -
Ibovespa -0,70 -53% 16,35 494% 43,91 451% 26,86 16,62 44,18 27,33 4,32 9,10 6,91 7,97
IBrX -0,64 -48% 16,55 500% 43,79 450% 26,72 16,64 43,95 27,37 -4,18 9,06 6,87 7,90
IBrX-50 0,26 -20% 17,68 534% 43,98 452% 26,36 16,57 43,36 27,25 3,23 9,14 6,61 7,55
IDKA IPCA 20A 3,26 -244% 1,06 32% 14,50 149% 23,71 12,95 38,99 21,30 -13,05 0,29 6,47 6,88

Relatério FORQUILHINHAPREV - MARCO - 2026 8



DE INVESTIMENTOS

SM | RENTABILIDADE E RISCO DOS ATIVOS

INDICADORES RENT.% % META RENT.% % META RENT.% % META MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M % MES % 12M %
IDKA IPCA 2A 1,39 104% 3,86 117% 12,85 132% 3,50 1,80 5,75 2,97 3,61 -5,89 0,69 0,69
IGCT 0,57 -43% 16,47 498% 44,28 455% 27,16 16,85 44,67 27,72 3,92 9,08 6,93 7,90
IMA-B 017 12% 2,98 90% 12,66 130% 8,34 4,41 13,72 7,25 -8,75 -2,54 2,25 2,28
IMA-B 5 1,39 104% 3,87 117% 12,47 128% 3,25 1,79 535 2,94 4,07 7,12 0,61 0,61
IMA-B 5+ 0,78 -58% 2,29 69% 12,65 130% 12,54 6,66 20,63 10,96 -11,04 -1,57 3,55 3,74
IMA Geral 0,55 42% 3,07 93% 14,36 147% 3,45 1,70 5,67 2,80 -13,56 -1,33 0,65 0,65
IPCA 0,88 66% 1,92 58% 4,14 43% - S - S - S - o
IRF-M -0,59 -44% 2,36 71% 15,65 161% 6,74 3,19 11,08 5,25 -19,03 1,58 1,68 1,80
IRF-M 1 1,02 76% 3,28 99% 14,71 151% 0,70 0,30 1,15 0,50 -19,51 -1,46 0,04 0,04
IRF-M 1+ -1,21 91% 2,02 61% 16,16 166% 9,12 4,50 15,00 7,40 -18,89 1,80 2,45 2,62

META DE RENTABILIDADE - IPCA + 5,56% 1,34 3,31 9,74

S&o apresentadas apenas as informagdes dos fundos que possuem histérico completo no periodo.
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CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Introducao

O risco estad associado ao grau de incerteza sobre um inves-
timento no futuro, havendo diversas formas de mensura-lo. A
tabela "Medidas de Risco da Carteira” traz algumas das métricas
mais tradicionais de analise de risco, que serdo brevemente ex-
plicadas a seguir.

Volatilidade Anualizada

Volatilidade é o nome que se d& ao Desvio Padrdo dos retor-
nos de um ativo. Dessa forma, a Volatilidade mede o quanto
os retornos diarios se afastam do retorno médio do periodo
analisado. Assim sendo, uma Volatilidade alta representa maior
risco, visto que os precos do ativo tendem a se afastar mais de
seu valor médio.

Estima-se que os retornos diarios da Carteira, em média, se
afastam em 0,9083% do retorno diario médio dos ultimos 12
meses. Como base para comparagdo, o IRF-M, que tende a ser
menos volatil, apresentou um coeficiente de 3,19% no mesmo
periodo. J& o IMA-B, que habitualmente manifesta alta volatili-
dade, ficou com 4,41% em 12 meses.

Value at Risk - VaR (95%)

Sintetiza a maior perda esperada para a Carteira no intervalo
de um dia. Seu calculo baseia-se na média e no desvio padrdo
dos retornos diarios da Carteira, e supde que estes seguem uma
distribui¢do normal.

Dado o desempenho da Carteira nos ultimos 12 meses,
estima-se com 95% de confianca que, se houver uma perda
de um dia para o outro, o prejuizo maximo sera de 1,4945%. No
mesmo periodo, o IRF-M detém um VaR de 5,25%, e o IMA-B de
7,25%.

Draw-Down

Auxilia a determinar o risco de um investimento ao medir seu
declinio desde o valor maximo alcan¢ado pelo ativo, até o valor
minimo atingido em determinado periodo de tempo. Para de-
terminar o percentual de queda, o Draw-Down é medido desde
gue a desvalorizacdo comeca até se atingir um novo ponto de
maximo, garantindo, dessa forma, que a minima da série repre-
senta a maior queda ocorrida no periodo.

Quanto mais negativo o niUmero, maior a perda ocorrida e,
consequentemente, maior o risco do ativo. Ja um Draw-Down
igual a zero, indica que ndo houve desvaloriza¢cdo do ativo ao
longo do periodo avaliado.

Analisando os ultimos 12 meses, percebe-se que a maior
queda ocorrida na Carteira foi de 0,1602%. Ja os indices IRF-M
e IMA-B sofreram quedas de -2,28% e -1,80%, respectivamente.
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Beta

Avalia a sensibilidade da Carteira em rela¢do ao risco do mer-
cado como um todo, representado pelo indice Ibovespa. Dessa
forma, assume-se que o Ibovespa possui um Beta igual a 100%.
Calculando o Beta da Carteira, tem-se uma estimativa da sua
exposicdo ao total desse risco.

Ou seja, nos Ultimos 12 meses, estima-se que a carteira esta
exposta a 2,6683% do risco experimentado pelo mercado.

Tracking Error

Mensura o qudo aderente a Carteira é ao seu Benchmark,
nesse caso, representado pela Meta do Instituto. Vistos os re-
tornos dos Ultimos 12 meses, pode-se afirmar que ha 66% de
chance de que o retorno diario da Carteira fique entre 0,0576%
e -0,0576% da Meta.

Sharpe

Quantifica a relagdo entre a Volatilidade da Carteira e seu re-
torno excedente a um ativo livre de risco, nesse caso, o CDI.
Assim, esse indicador aponta o percentual de rentabilidade que
a Carteira teve acima do CDI devido a sua maior exposi¢cdo ao
risco. Logo, quanto maior o Sharpe, melhor o desempenho da
Carteira, enquanto valores negativos significam que o CDI supe-
rou a rentabilidade da Carteira no periodo.

Em 12 meses, o indicador apontou que para cada 100 pon-
tos de risco a que a Carteira se expds, houve uma rentabilidade
10,6735% menor que aquela realizada pelo CDI.

Treynor

Similar ao Sharpe, porém, utiliza o risco do mercado (Beta)
no calculo em vez da Volatilidade da Carteira. Valores negativos
indicam que a Carteira teve rentabilidade menor do que a alcan-
¢ada pelo mercado.

Em 12 meses, cada 100 pontos de risco a que a Carteira se
expds foram convertidos em uma rentabilidade 0,2289% menor
que a do mercado.

Alfa de Jensen

E uma medida do desempenho da Carteira, indicando uma
boa performance caso o coeficiente seja significativamente posi-
tivo. Valores préximos de zero (tanto positivos quanto negativos)
sdo neutros, devendo ser desconsiderados. Um coeficiente sig-
nificativamente negativo aponta que o risco da Carteira ndo tem
se convertido em maiores retornos.

RETORNO

MEDIDA NO MES 3 MESES 12 MESES
Volatilidade Anualizada 1,4834 0,9499 0,9083
VaR (95%) 2,4407 1,5629 1,4945
CVaR (95%) 3,9280 2,8141 2,6457
Draw-Down -0,1602 -0,1602 -0,1602
Beta 3,5308 2,2611 2,6683
Tracking Error 0,0913 0,0602 0,0576
Sharpe -0,1302 -1,9547 -10,6735
Treynor -0,0034 -0,0517 -0,2289
Alfa de Jensen 0,0025 -0,0058 -0,0086

Em geral, ha uma forte relagdo entre o risco e o retorno de um ativo:
quanto maior o risco, maior a probabilidade de um retorno (ou perda)
mais elevado. O grafico representa as métricas dessa correlacdo para
a Carteira e para os principais indices. Pontos mais acima no grafico
representam um retorno mais elevado, enquanto pontos mais a direita
indicam maior risco.
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O Stress Test é comumente utilizado para mensurar como
situacBes de estresse no mercado podem vir a impactar uma
Carteira de Investimentos. Por se tratar de uma medida de
risco ndo estatistica, esse teste é indicado como um comple-
mento as métricas de risco mais usuais, como Volatilidade e
VaR, por exemplo.

Em geral, o teste é formulado em duas etapas. A primeira
consiste na elaboragdo de um cenario de estresse em que
sdo aplicados choques exdgenos aos fatores de risco que
influenciam a Carteira. Na segunda etapa, analisa-se o im-
pacto do cendrio de estresse sobre os investimentos, como
é apresentado na tabela “Stress Test” ao lado.

Contabilizamos os retornos mensais, dos Ultimos 24 me-
ses, de todos os ativos presentes na Carteira. Dadas essas
estatisticas, selecionamos a pior rentabilidade de cada ativo
e, entdo, construimos um cenario hipotético no qual todos
os ativos entregariam, juntos, as suas respectivas piores ren-
tabilidades experimentadas ao longo do periodo.

Visando uma apresentacdo mais concisa, agrupamos os
resultados por fatores de risco, que sdo os indices aos quais
os ativos estdo vinculados. A coluna Exposi¢do denota o per-
centual do Patrimdnio da Carteira que estd atrelado a cada
um desses fatores.

m——— Carteira === |MA-B === |RF-M

\_/\

ANALISE DE RISCO DA CARTEIRA

As duas colunas mais a direita mostram o impacto do ce-
nario de estresse, em reais e em percentual do patriménio,
estimados para um intervalo de um més a partir do periodo
atual. Valores positivos indicam que, mesmo frente ao cena-
rio projetado, os ativos atrelados ao respectivo fator de risco
incorreriam em ganhos ao Instituto.

No més atual, a maior exposicdo da Carteira é em IMA-B,
com 67,42% de participagdo. Dado o cendrio de estresse, ha-
veria uma perda de R$96.526,75 nos ativos atrelados a este
indice.

No cenario como um todo, o Instituto ganharia
R$244.347,15, equivalente a uma rentabilidade de 0,16% no
patrimdnio investido.

Ja o grafico abaixo ilustra a trajetdria da Volatilidade Men-
sal Anualizada da Carteira, em comparacdo com dois indices
do mercado: o IRF-M, mais conservador, e o IMA-B, que apre-
senta volatilidade mais elevada.

Devido a relagdo intrinseca entre o risco e o retorno dos
ativos, ao mesmo tempo que estar exposto a uma maior
volatilidade traz a possibilidade de retornos mais elevados,
aumenta-se também a exposi¢do ao risco. Dai a importancia
de se manter uma Carteira diversificada, conforme a conjun-
tura do mercado.
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out-25 nov-25 dez-25 jan-26 fev-26 mar-26

FATORES DE RISCO

IRF-M

IRF-M

IRF-M 1

IRF-M 1+

Caréncia Pré
IMA-B

IMA-B

IMA-B 5

IMA-B 5+

Caréncia Pés
IMA GERAL
IDKA

IDKA 2 IPCA

IDKA 20 IPCA

Outros IDKA
FIDC
FUNDOS IMOBILIARIOS
FUNDOS PARTICIPA(;GES
FUNDOS DI

F. Crédito Privado

Fundos RF e Ref. DI

Multimercado
OUTROS RF
RENDA VARIAVEL

Ibov., IBrX e IBrX-50
Governanca Corp. (IGC)
Dividendos
Small Caps
Setorial
Outros RV
Valor
INVESTIMENTOS NO EXTERIOR

TOTAL

EXPOSICAO
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

67,42%
0,00%
0,00%
0,00%

67,42%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

32,03%
0,00%

32,03%
0,00%
0,00%
0,55%
0,55%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%
0,00%

100,00%

RESULTADOS DO CENARIO

0,00  0,00%
000  0,00%
000  0,00%
000  0,00%
000  0,00%
-96.526,75  -0,06%
000  0,00%
000  0,00%
000  0,00%

-96.526,75 -0,06%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
379.292,52 0,25%

0,00 0,00%
379.292,52 0,25%
0,00 0,00%

0,00 0,00%
-38.418,62 -0,03%

-38.418,62 -0,03%

0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%
0,00 0,00%

0,00 0,00%
244.347,15 0,16%
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DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
10/03/2026 1.079.000,00 Aplicacdo BB CIC Tesouro Selic

TOTALIZACAO DAS MOVIMENTAGOES

Aplicagdes 1.079.000,00

Resgates 250.000,00 10

Saldo 829.000,00 05
0,0
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MOVIMENTACOES

DATA VALOR MOVIMENTO ATIVO
30/03/2026 250.000,00 Resgate Caixa Brasil Titulos Publicos

MOVIMENTAGOES DE RECURSOS POR iNDICES (DURANTE O MES, EM R$ MILHOES)
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SMI:iee. ENQUADRAMENTO EM RELAGAO A RESOLUGCAO 5.272/2025 E A PI

GESTOR SALDO EM R$ % CARTEIRA PL SOB GESTAO % PL GESTOR ADMINISTRADOR SALDO EM R$ % CARTEIRA PL SOB ADMINISTRAGAO
Caixa Econdmica Federal 53.388.346,15 35,22 600.122.003.721,69 001 Caixa Econdmica Federal 53.388.346,15 35,22 737.520.641.401,77
BB DTVM 16.024.938,12 10,57 1.880.082.297.809,05 000 V BB DTVM 16.024.938,12 10,57 1.874.895.064.603,04
Sicredi 7.650.931,82 5,05 182.283.666.288,73 000 V Sicredi 7.650.931,82 5,05 189.791.862.243,17
Bradesco 837.567,35 0,55  981.631.280.068,47 000 V Bradesco 837.567,35 0,55 840.800.273.642,34

Patrimonios sob gestdo e administracdo referentes ao periodo 03/2026, o mais recente divulgado pela Anbima na data de gerac¢do deste relatério.
Na tabela dos gestores, a coluna % PL Gestor denota o quanto o RPPS detém do PL sob gestdo, sendo limitado a 5% pelo Art. 20.
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FUNDOS DE RENDA FIXA

ENQUADRAMENTO EM RELACAO A RESOLUCAO 5.272/2025 E A PI

BB CIC Perfil Previdenciario* 13.077.418/0001-49 7.V 34.367.584.657,47 2,24 0,01 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB CIC Previdenciario Perfil Soberano* 63.197.167/0001-04 7,1 38.123.433.392,28 0,66 0,00 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB CIC Tesouro Selic 04.857.834/0001-79 7,1 19.150.388.185,02 2,28 0,02 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdenciario Titulos Publicos 2030 46.134.117/0001-69 7,1 961.626.978,58 4,79 0,76 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
BB Previdencidrio Titulos Publicos 2035 49.963.829/0001-89 7,1 782.254.642,31 0,60 0,12 Sim 30.822.936/0001-69 30.822.936/0001-69 v
Caixa Brasil Matriz 23.215.008/0001-70 7,V 9.714.309.963,15 7,99 0,12 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Referenciado 03.737.206/0001-97 7,V 23.827.670.651,98 13,26 0,08 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Pablicos 05.164.356/0001-84 7,1 12.725.342.477,13 0,27 0,00 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Publicos 2030 II 19.769.046/0001-06 7,1 1.055.392.287,28 12,66 1,82 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa Brasil Titulos Publicos 2033 50.569.054/0001-40 7,1 686.702.278,18 0,76 0,17 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Caixa CIC Brasil Disponibilidades 14.508.643/0001-55 7,1 1.406.756.650,02 0,28 0,03 Sim 42.040.639/0001-40 00.360.305/0001-04 v
Sicredi Liquidez Empresarial Referenciado 24.634.187/0001-43 7,1 6.951.966.942,10 5,05 0,11 Sim 03.795.072/0001-60 01.181.521/0001-55 v
FUNDOS DE RENDA VARIAVEL
Bradesco CIC CIA Institucional Alpha IBX* 14.099.976/0001-78 8,1 397.082.338,07 0,55 0,21 Sim 60.746.948/0001-12 00.066.670/0001-00 v

Art. 18 se refere ao inciso IV, e retrata o percentual do PL do RPPS que estéa aplicado no fundo, cujo limite é de 20%. Art. 19 se refere aos incisos | e Il, e denota o percentual do PL do fundo que o RPPS detém, sendo limitado a 15% para os fundos
em geral, 5% nos fundos dos incisos VI, VIl e IX do art. 7, e ilimitado para fundos do inciso | do art. 7. Art. 21 aponta se ou o administrador ou o gestor atende ao inc. | do paragrafo 2, estando destacado o CNPJ da instituicdo caso ela ndo atenda.
*0 patrimdnio liquido indicado é pertencente ao fundo master, seguindo as diretrizes dos incisos | e Il do art. 118 da Portaria MTP n° 1.467/2022.
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ART. 7 - RENDA FIXA 150.750.616,93 99,45 100,00 VvV 100,00 v O FORQUILHINHAPREV néo possui certificagdo do Pré-Gestdo RPPS.
7,1 41.454.745,50 27,35 100,00 v 100,00 v
7,1 0,00 0,00 100,00 Vv 100,00 v
7,1 73.686.400,84 48,61 0,00 A 0,00 /\
7, IV 0,00 0,00 0,00 v 0,00 v A Na Politica de Investimentos, constatam-se desenquadramentos passivos por excessos aos limi-
A A tes estabelecidos para o art. 7°inc. Ill, para o art. 7°inc. V, para o somatério do art. 8° para o art.
7.V 35.609.470,59 23,49 0,00 0,00 8°inc. |, e para o somatério dos arts. 8°, 10 e 11.
v v
[ 0.00 0.00 0.00 0.00 A Ocorreram desenquadramentos passivos frente a Resolugdo, devido ao volume de recursos in-
7, VI 0,00 0,00 0,00 vV 000 Vv vestidos no art. 7°inc. lll, no art. 7°inc. V, no somatério do art. 8°, no art. 8°inc. |, e no somatério
dos arts. 82,10 e 11.
7, Vil 0,00 0,00 0,00 Vv 0,00 VvV
71X 0,00 0,00 000 V 0,00 vV v O limite de concentragdo por fundo de investimento, estabelecido no inciso IV do art. 18 da Re-
! ' ' ' ! solucdo, encontra-se devidamente atendido.
Somatério inc. VI, Vil e IX 0,00 0,00 000 Vv 000 v
_ A A v Estdo sendo respeitados os limites impostos pelos incisos | e Il do art. 19, que limitam a partici-
ART. 8 - RENDA VARIAVEL 837.567,35 0,55 0,00 0,00 pagédo do RPPS no patriménio liquido dos fundos.
8 I 837.567,35 0,55 000 A 000 A v Esta sendo respeitado o limite de 5% de participacdo no patriménio das gestoras, imposto pelo
8 Il 0,00 0,00 000 Vv 000 vV art. 20.
8, 1l 0,00 0,00 0,00 vV 0,00 Vv v Os investimentos em fundos estdo em conformidade com o inciso | do paragrafo 2° do art. 21 da
Resolugdo, que determina que o administrador ou o gestor deve ser classificado como S1 ou S2
8 Iv 0,00 0,00 000 Vv 000 Vv pelo Banco Central do Brasil.
ART. 9 - INVESTIMENTOS NO EXTERIOR 0,00 0,00 0,00 Vv 0,00 VvV
9,1 0,00 0,00 000 VvV 000 vV
9,1l 0,00 0,00 000 Vv 0,00 Vv
9,11 0,00 0,00 0,00 Vv 0,00 Vv
ART. 10 - FUNDOS ESTRUTURADOS 0,00 0,00 0,00 VvV 0,00 VvV
10,1 0,00 0,00 0,00 Vv 0,00 VvV
10,11 0,00 0,00 000 VvV 000 vV
10, 1 0,00 0,00 000 VvV 000 vV
10, IV 0,00 0,00 000 Vv 0,00 Vv
ART. 11 - FUNDOS IMOBILIARIOS 0,00 0,00 0,00 VvV 0,00 VvV
ART. 12 - EMPRESTIMO CONSIGNADO 0,00 0,00 5,00 Vv 500 VvV
SOMATORIO ARTS. 8, 10 E 11 837.567,35 0,55 0,00 A\ 0,00 A\
PATRIMONIO INVESTIDO 151.588.184,28

Para fins de enquadramento, sdo desconsideradas as disponibilidades financeiras em conta corrente e poupanga.
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"Os fortes fazem o que podem, e os fracos sofrem o que devem", escreveu Tu-
cidides no "Diadlogo dos Melianos", em sua obra Histéria da Guerra do Peloponeso.
Apesar de remontar a séculos antes de Cristo, a citagdo permanece atual. Os re-
centes desdobramentos no Golfo Pérsico evidenciam como decisdes estratégicas
dos paises ampliam o risco de escalada do conflito, gerando impactos diretos so-
bre os precos de energia e resultando em um dos episodios de maior disrupgdo
nas cadeias globais de suprimentos da histéria recente.

O acordo temporario de cessar-fogo traz maior otimismo quanto a possibili-
dade de uma resolucao permanente do conflito. Estados Unidos e Ira concorda-
ram em suspender os combates por duas semanas. A busca por solu¢des de curto
prazo que viabilizem a reabertura do Estreito de Ormuz configura um cenario mais
favoravel para mitigar os impactos observados, especialmente por meio darecente
escalada dos precos do petréleo em nivel global. Ainda assim, o acordo ndo en-
cerra o conflito, mas abre espaco para avancos em negocia¢des diplomaticas.

Embora o Ira tenha concordado em reabrir a rota maritima, o trafego de na-
vios petroleiros e de embarcac¢fes de gas natural liquefeito (GNL) pelo Estreito de
Ormuz permanece limitado. Adicionalmente, os recentes ataques a importantes
polos energéticos no Golfo Pérsico, como o Complexo de Gas de Ras Laffan, maior
polo de producdo e exportacao de gas natural do mundo, e o complexo de Abqaiq
e Ras Tanura, que abriga uma das maiores refinarias de petréleo do Oriente Mé-
dio, elevam a probabilidade de um choque de energia mais prolongado, diante da
dificuldade de recuperac¢do dessas instalaces. Esse contexto tende a manter os
precos do petréleo em patamares superiores aos niveis pré-conflito.

Apesar de o cessar-fogo representar a noticia mais positiva para os mercados
desde o inicio do conflito, os dez pontos propostos pelo Ira ainda apresentam con-
dicBes consideradas mais rigidas, que devem ser amplamente debatidas nas ne-
gociacBes. Persistem incertezas relevantes, em meio a sinais contraditérios nas
declara¢des do presidente Donald Trump e de autoridades iranianas, o que difi-
culta inferéncias mais precisas sobre o desfecho de um acordo permanente.

O presidente Trump enfrenta, por sua vez, um dilema que favorece a busca
por uma resolucao mais célere do conflito. A economia americana ainda convive
com pressdes relacionadas ao custo de vida, incluindo inflagdo elevada, precos de
energia mais altos e aumento recente nos pregos dos combustiveis. Esse cenario
impde custos politicos relevantes, especialmente diante da queda de aprovacdo e
da resisténcia de parte da popula¢do as ofensivas no Ird. Assim, ganha forca um
cenario base de resolucao nas proximas semanas, embora nao se possa descartar
a possibilidade de uma desescalada apenas parcial, diante da resisténcia do Ird nas
negociacdes e do risco de novos episddios de escalada.

Em meio ao conflito no Golfo Pérsico, o Federal Open Market Committee
(FOMC) do Federal Reserve decidiu manter a taxa de juros da economia ameri-
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cana inalterada no intervalo de 3,50% a 3,75% na reunido de marco. A postura do
comité foi mais dura em relagdo ao comunicado anterior. Houve maior énfase nos
riscos inflacionarios dentro de seu duplo mandato. Em sintese, a barra para cortes
adicionais de juros ao longo do ano tornou-se mais elevada. A Summary of Econo-
mic Projections (SEP), que compila as estimativas dos dirigentes sobre a economia
dos Estados Unidos, passou a indicar apenas um corte de juros em 2026. Além
disso, entre quatro e cinco membros revisaram suas projec¢des, reduzindo de dois
para apenas um corte no periodo.

O presidente do Fed, Jerome Powell, reconheceu que ndo houve progresso no
processo desinflacionario, ao observar que o nucleo do PCE permaneceu em torno
de 3%, em linha com o comportamento ao longo do ano anterior. Na coletiva pés-
FOMC, Powell destacou alguns fatores que ajudam a compreender a atual dina-
mica da inflagao.

Em primeiro lugar, os efeitos das tarifas ainda ndo se esgotaram na inflacao de
bens, com um andamento de seu progresso diferente do esperado pelo comité.
Aliado a isso, a decisdo da Suprema Corte dos Estados Unidos no més passado
adicionou uma camada extra de incertezas quanto ao repasse para 0s pregos.

Em segundo lugar, o tom relacionado a inflacao de servicos mudou entre as co-
municag¢des. Enquanto no comunicado de janeiro houve mencdo explicita de que
"a desinflacdo parece estar continuando no setor de servicos", essa avaliacdo nao
foi reiterada na comunica¢do mais recente do comité.

Um ponto de preocupacdo destacado por Jerome Powell foi a inflagdo de servi-
¢os excluindo habita¢do, conhecida como "supercore", que tem permanecido pra-
ticamente estavel ha cerca de um ano. Em tese, um mercado de trabalho mais
fraco deveria contribuir para algum arrefecimento dessa métrica. Powell atribuiu
essa dinamica a fatores idiossincraticos.

Por fim, ha a possibilidade de um choque altista para a inflagdo, decorrente das
consequéncias do conflito no Oriente Médio. O Federal Reserve tem sinalizado
que tende a tratar esse movimento como um choque temporario, ressaltando o
elevado grau de incerteza associado aos desdobramentos do conflito. Ainda as-
sim, a alta dos precos da gasolina nos EUA pode gerar efeitos de contagio sobre
0s nucleos de inflacdo no curto prazo, dificultando o processo de convergéncia da
inflacdo a meta.

Pelo outro lado do mandato do Federal Reserve, o mercado de trabalho segue
relativamente estavel. A criagao liquida de vagas préxima de zero gera alguma pre-
ocupagao para o comité, em um contexto de reducdo da forca de trabalho, influen-
ciada por politicas imigratorias mais restritivas, e de menor demanda por trabalho,
fatores que ajudam a manter a taxa de desemprego equilibrada. Nesse cenario, a
situacdo atual do mercado de trabalho reduz a pressao imediata por novos cortes,
dada a auséncia de sinais mais claros de deterioragao.




CONSULTORIA
DE INVESTIMENTOS

Os aumentos nos pregos de energia tém se configurado também como um de-
safio relevante para os paises da Zona do Euro, que sdao grandes importadores
e, portanto, mais expostos a elevacdo dos pre¢os do petréleo e do gas natural.
Esse movimento acende alertas importantes, especialmente para economias com
menor diversificagdo de suas matrizes energéticas e maior dependéncia do gas
natural para geracdo de energia. Como consequéncia, ha impactos esperados so-
bre a inflagdo no curto prazo, bem como sobre as perspectivas de crescimento da
regiao.

Diante desse cenario mais adverso, o Conselho do Banco Central Europeu op-
tou por manter inalteradas suas trés taxas de juros. Segundo o comunicado da
autoridade monetaria, as perspectivas tornaram-se significativamente mais incer-
tas, com riscos altistas para a inflacdo e baixistas para o crescimento econdmico,
numa dinamica muito dependente da durag¢do do conflito e dos eventuais danos
as cadeias de suprimentos. Alguns Estados-membros da UE ja vém adotando me-
didas de contencdo para aliviar os precos de combustiveis.

O Banco Central Europeu seguird dependente dos dados para a conduc¢ado da
politica monetaria, adotando uma abordagem reunido a reunido, sem se compro-
meter com uma trajetoria especifica. A instituicdo ja revisou suas proje¢des, com
inflacdo mais elevada e crescimento mais fraco, em funcdo dos impactos do con-
flito, ainda que tais estimativas possam estar defasadas frente aos desdobramen-
tos mais recentes. Nesse contexto, a conducdo da politica monetaria tende a per-
manecer cautelosa até que haja maior clareza sobre a evolug¢do do cenario.

O tema mais relevante para o Brasil ao longo de marco foi a decisdo do Comité
de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil, que realizou o primeiro corte
da taxa Selic em 25 pontos-base, dando inicio ao ciclo de flexibilizacdo monetaria.
Desde o Ultimo encontro do Copom, as incertezas provenientes do cenario externo
se intensificaram significativamente. Na comunica¢do do BCB, observou-se um au-
mento relevante do peso atribuido as condicionantes relacionadas ao conflito no
Oriente Médio, o que motivou um movimento mais cauteloso.

Apesar da incorporacao de um novo e relevante vetor de incerteza, o Banco
Central do Brasil manteve, em sua comunicacao, a expressao "calibracdo do ciclo",
evitando sinaliza¢8es explicitas sobre a magnitude e a duracdo do processo de
afrouxamento monetario. Essa postura é compativel com uma autoridade mo-
netaria dependente dos dados, que busca ganhar tempo para avaliar os canais
de transmissao do conflito no Oriente Médio sobre a inflagdo, ainda cercados de
elevada incerteza. Em nossa leitura, dado o conjunto atual de informacdes, o BCB
segue inclinado a dar continuidade ao ciclo de cortes da Selic, ainda que com es-
paco significativamente mais limitado, diante dos potenciais efeitos de contagio
sobre os pregos.
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Observa-se, adicionalmente, uma elevagao expressiva nos pre¢os de insumos
relevantes, como o diesel S-10 e os fertilizantes. Esses movimentos aumentam a
probabilidade de um choque de custos, com impactos sobre fretes e, consequen-
temente, sobre a cadeia de alimentos, componente que teve papel importante
no processo desinflacionario recente. Ainda assim, a mensuracdo dos efeitos do
conflito permanece desafiadora, dado o elevado grau de incerteza quanto a sua
duracdo. Esse contexto dificulta a consolidagdo da desinflacdo e, a luz da ata, o
Banco Central do Brasil ndo parece plenamente convencido de sua sustentacdo.

As projec¢des de inflagdo do Banco Central do Brasil foram revisadas para cima
na divulgacdo do Relatério de Politica Monetaria. A incorporacdo de uma trajetoria
mais elevada para os precos do petréleo ao longo do ano foi o principal fator por
tras dessa reavaliagdo. Ha preocupacdo com o fato de que, no horizonte relevante
de politica monetaria, as projecdes seguem acima da meta de inflagdo. No curto
prazo, a eleva¢do das expectativas captadas pelo boletim Focus contribui para a
desancoragem, o que tende a tornar a proxima decisdao do comité mais conserva-
dora.

Por ultimo, a atividade econémica no Brasil tem mostrado perda gradual de
tracao, refletindo os efeitos esperados de uma politica monetaria contracionista
conduzida pelo Banco Central do Brasil. E de se esperar que os efeitos restritivos
do atual patamar da Selic passem a pesar sobre os componentes mais sensiveis
do Produto Interno Bruto (PIB), o que foi corroborado pelas leituras mais recentes,
que evidenciam clara desaceleracdo.

Apesar disso, segmentos menos ciclicos apresentaram maior dinamismo em
relacdo ao ano anterior, especialmente a producdo agropecuaria e a indUstria ex-
trativa. Observando a decomposic¢do utilizada pelo Banco Central do Brasil para
distinguir setores mais e menos ciclicos, nota-se que os segmentos menos sensi-
veis ao ciclo econdmico apresentaram expansao e registraram a maior contribui-
¢do positiva para o crescimento anual. Em sintese, a politica monetaria restritiva
vem surtindo os efeitos esperados sobre a atividade econdmica.

O setor de servigos é responsavel pela maior parcela na contribui¢cdo da ativi-
dade econbmica doméstica. Dentro desse setor, observa-se heterogeneidade nas
taxas de crescimento entre seus componentes. As maiores contribui¢des vieram
dos subsegmentos de informag¢do e comunicacdo e de intermediagdo financeira,
enquanto segmentos mais sensiveis ao ciclo, como o comércio, apresentaram me-
nor dinamismo, em meio a desaceleragao do consumo das familias.

Esse movimento reflete condi¢des financeiras mais restritivas e um maior com-
prometimento da renda com o servico da divida, o que pressiona 0s orcamen-
tos familiares, compativeis com um ambiente de politica monetaria mais restritiva,
apesar de um mercado de trabalho que se mantém resiliente e do crescimento dos
salarios reais.
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