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malr..... aviso legal

As informac¢des aqui contidas sao consideradas confidaveis e foram obtidas de fontes consideradas confidveis. No
entanto, ndao fazemos nenhuma declaracdao ou garantia, expressa ou implicita, quanto a imparcialidade, consisténcia,
precisdao, razoabilidade ou completude das informag¢des ou opinides aqui relatadas. Além disso, ndo temos obrigacao
de atualizar, modificar ou alterar este material, nem de notificar o leitor sobre quaisquer eventos ou assuntos aqui

mencionados, ou sobre qualquer opinido, projecao, previsao ou estimativa aqui contemplada que possa
posteriormente mudar ou se tornar imprecisa.
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Agenda

O péndulo politico brasileiro

Desde 2012, a direita ganha espaco a cada eleicdo; a vitéria de Lula em 2022 parece ter sido um desvio de percurso.

Como viamos a corrida: avaliagao, matriz de conversao e pesquisas de véspera

As pesquisas mostravam empate no 2T, mas a avaliagao e a matriz de conversao davam Flavio a frente.

O que a urna disse no 12 turno: pesquisas x urna, composi¢cao e swing

As pesquisas erraram 3,8 p.p. pré-Lula; o Brasil andou 7 p.p. para a direita, de forma parecida em todas as regioes.

Congresso, estados e governabilidade: cadeiras e IPP por regiao

Direita com maioria na Camara, 3/5 do Senado e 16 governos: menor custo de governabilidade.

O que esperar do 22 turno

Flavio é favorito: projecao de 53% x 47% e 92% de chance de vitdria.
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01 O péndulo politico brasileiro
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2024: os municipios mais a direita desde 1996

Indice de Posicionamento Politico (IPP) nas elei¢gdes municipais

2024
2012 2012 ‘,.1
¥, 2008 ‘ e K
S [ L e
. 200 e D e
SO T e
° *o——o > ° — o ~—>
-0,24 -0,09 0 -0,24 -0,08 0 0,06 0,30
& esquerda 0,03 direita & esquerda direita -

De 2012 a 2024, o IPP dos prefeitos foi de —0,24 para +0,30, a maior virada da série. O que acontece no municipio costuma ter correlagdo com o Congresso.

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Municipios: a direita tem o dobro da esquerda

Classificagao dos partidos (amostra)

Esquerda

2 %
Sl o

P[':’EIIJB Cidc:%ni023

®

Partido Verde

Centro

MDB Psos:a

o @

%odemos

Direita

INIAS

L~

Republica.nog ﬂa

Progressistas v

Voto municipal por orientagao partidaria (% validos)

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

e Fsquerda e Direita

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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A vitoria de Lula em 22 parece ter sido um desvio

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

70%
1996

O municipio antecipa o Congresso: IPP de prefeitos e do Congresso x voto no PT no 22 turno

FHCII
47.0%

Lulal Lulall
61.3% 60.8%
O I
' O 2026 = projegao, ndo é resultado:
1 Lula com 47% dos votos validos no 22 turno
(25/10).
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

B Voto no PT no 22 turno (eixo esq., invertido)  &! Projegdo: voto no PT no 22 turno de 2026 =@=|PP prefeitos (eixo dir.) =@=IPP Congresso (eixo dir.)

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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O Congresso foi atras: IPP recorde em 2026

2010 [ { ot
«9 Q9 @ ..
° o—o—o >
-0,18 -0,09 o 0,06 0,22
0,02

& esquerda

direita >

Fonte: TSE, Mar Asset Management

Indice de Posicionamento Politico (IPP) do Congresso
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Camara: de -0,07 em 2010 a +0,39 em 2026

Indice de Posicionamento Politico (IPP) da CAmara dos Deputados

2022 2026
»"
1398
i 1994 2018 )
‘‘‘‘‘ 2010
2010 --------------------
-0,08" 0,31
*——o —eo > o *—o—o——
-0,07 (0,03 0,15 0,22 -0,07 o 0,26 0,39
& esquerda direita > € esquerda -0,02 direita >

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Senado: a maior virada, de -0,30 a +0,49

Indice de Posicionamento Politico (IPP) do Senado

2026

2022 @
2010 2010
v., 2006 / 2014 =
............. 1998 .
_6,'6-7-. -0’29 R L L 0’41
° oo > o —e —»
-0,30 -0,11 0 -0,30 00,03 0,49
& esquerda -0,03 direita > € esquerda direita >

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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No Congresso, a direita ja tem metade dos votos

Voto para o Congresso por orientagao partidaria (% dos votos validos)

351 34.5
32.5 32.6 32.2
30.0 30.2
28.3
25.2
19.5
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026

emmmfsquerda esssDireita

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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02 Como viamos a corrida: avaliagcao, matriz de conversao e pesquisas de véspera
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Empate na intencao de voto, Flavio a frente nas outras oticas

22 turno, Lula x Flavio: ultima pesquisa de cada instituto antes do 12 turno (%)

Intengao de voto Ajuste de brancos e nulos Conversao da avaliagao

Quaest 03/10 2,0 4,0 5,5 9,5 1,6 3,4 -11,7
Datafolha 03/10 47,0 46,0 +1,0 47,9 48,1 -0,2 — - -

Palver 03/10 44,4 49,5 -5,1 44,7 50,3 -5,5 43,4 51,6 -8,2
Atlasintel 02/10 47,6 47,4 +0,2 47,6 47,4 +0,2 44,5 50,5 -6,1
CNT/MDA 02/10 47,3 43,1 +4,2 48,9 46,0 +2,9 42,9 52,1 -9,2
PoderData 02/10 46,0 46,0 0,0 46,9 48,1 -1,2 45,2 49,8 -4,6
RealTimeBigData 30/09 45,0 46,0 -1,0 46,2 48,8 -2,6 42,1 52,9 -10,8
Parand 29/09 46,2 45,4 +0,8 47,0 48,0 -0,9 42,7 52,3 -9,7
Futura 29/09 43,5 49,0 -5,5 44,3 50,8 -6,5 42,2 52,8 -10,6
Indexa 29/09 43,0 42,0 +1,0 46,0 49,0 -3,0 42,6 52,4 -9,7
Ideia 28/09 48,5 48,0 +0,5 48,5 48,0 +0,5 43,5 51,5 -8,0
Nexus 27/09 46,0 44,0 +2,0 47,1 46,9 +0,3 43,4 51,6 -8,3
Média das 12 casas 27/09 a 03/10 45,5 45,9 -0,3 46,7 48,4 -1,7 43,1 51,9 -8,8

Fonte: institutos de pesquisa, Mar Asset Management
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Avaliacao ajustada pelo viés chegou em -10

Avaliagao liquida do governo Lula 3, MM14 (p.p.) Ultima pesquisa de cada instituto
—— Ajustada peloviés  —— Bruta (sem ajuste) mm
+25 Quaest 03/10 -12,9
Futura 29/09 -11,9 -0,1 -11,8
+20
Indexa 29/09 -12,0 -1,2 -10,8
+15 Parana 29/09 -11,9 1,1 -10,8

+10 r\_‘ " CNT/MDA 02/10 5.8 +4,4 -10,2
‘/ Nexus 27/09 9,0 +0,3 9,3

N"L\
+
\J /L\ RTBD 30/09 -12,0 -2,9 9,1

(92}

0 u \‘ Palver 03/10 -13,2 4,1 9,1
Um Ideia 28/09 5,7 +3,1 -8,8
& ﬂL J o
I V[ \ Datafolha 30/09 -6,0 +1,1 7,1
-10 \/ ‘\ i J
A\ j Atlasintel 02/10 8,4 16 6,8
T
-15 \ L M PoderData 02/10 -10,0 -5,0 -5,0
-20 U Média -9,6 -9,3
-25
-30
Jan/23 Jul/23 Jan/24 Jul/24 Jan/25 Jul/25 Jan/26 Jul/26

Fonte: Mar Asset Management
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Véspera: Lula +0,7; urna: Flavio +1,8

CNT/MDA - 02/10 2@
Atlasintel - 02/10

Datafolha - 03/10

Quaest - 03/10 38 .
PoderData - 02/10

Futura-03/10

Gerp - 02/10

Palver - 03/10

Média

Urna 1T - 04/10

36% 38%

12 turno, Lula x Flavio (% dos votos totais)
@ Lula @ Flavio

@ 1
38 @ @ 7
40 . . 42
. 40
41 . . 42
40,5 @ @ 25
41 . . 43
3@ @ 5
41,6 @@ 423
a3 ‘ ‘ 44,8

40% 42% 44% 46% 48% 50%

Fonte: institutos de pesquisa, TSE, Mar Asset Management

Gap Lula - Flavio (p.p.)

+5,1

+6

15
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No 12 turno, 5 de 8 institutos erraram pro-Lula

Gap Lula - Flavio antes do 12 turno (p.p.) - data = ultimo dia de campo Erro no gap do 12 turno
B Cendrio de 12 turno Cenario de 22 turno m Gap 1T “
. CNT/MDA (02/10) +5,1 +6,9
+4.2 Atlasintel (02/10) +2,9 +4,7
Datafolha (03/10) +2,0 +3,8
+2.9
+2.0 +2.0 Quaest (03/10) +2,0 +3,8
+1.0 +1.0 PoderData (02/10) +1,0 +2,8
+0.7
U2 . 0.0 - Futura (03/10) -2,0 -0,2
Gerp (02/10) -2,0 -0,2
12 Palver (03/10) 3,5 1,7
-1.8
20 2.0 2.0 Média +0,7 2,5
-2:9
-3’5
-5.0 -5.1
CNT/MDA  Atlasintel  Datafolha Quaest PoderData Futura Gerp Palver Média Urna 1T
02/10 02/10 03/10 03/10 02/10 03/10 02/10 03/10

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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A vespera do 1T superestima o PT desde 2010

12 turno — gap na véspera, por instituto, e erro

2010 Dilma x Serra +21,0 +21,9 +21,4 +13,1 8,3

2014 Dilma x Neves +16,0 - +16,6 - - - - +16,3 +7,3 +9,0
2018 Haddad x Bolsonaro -14,0 - -12,7 - - - - -13,3 -15,3 +1,9
2022 Lula x Bolsonaro +14,0 +13,0 +7,9 +9,0 +6,3 +2,9 +9,1 +8,9 +5,0 +3,9
2026 Lula x Flavio +2,0 +2,0 +5,1 +1,0 +2,9 -2,0 +2,9 +2,0 -1,8 +3,8

22 turno — o gap Lula x adversario antes e depois do 12 turno (média das casas)

_ Véspera do 1T Depois do 1T A depois - véspera Véspera do 2T “ Erro véspera 2T

2010 Dilma x Serra

2014 Dilma x Neves +6 -1 -6 +3 +3 +0
2018 Haddad x Bolsonaro -4 -13 -8 -10 -9 -1
2022 Lula x Bolsonaro +11 +5 -6 +3 +2 +1
2026 Lula x Flavio -0,2 ? -8,2 (média) ? ? ?

Padrdo: o PT é superestimado na véspera do 1T; o gap do 2T encolhe 6 a 13 p.p. logo depois do 1T e a véspera do 2T acerta (errode 0 a 1 p.p.).

Fonte: TSE, Mar Asset Management



mar.......
Agenda

03 O que a urna disse no 12 turno: pesquisas x urna, composi¢cao e swing
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12 turno: erro de 3,8 p.p. pro-Lula, como em 2022

Erro médio na véspera do 12 turno (p.p.) Erro por instituto em 2026 (p.p.)

+9.0 MDA +6.9

+8.3
+3.9 +3.8
Futura -0.2 I
+1.9
S6 a Futura errou a favor do Flavio. Por método: telefone (Poder, Futura) errou ~1 p.p.; presencial e online,
~5 p.p. — como em 2022.
2010 2014 2018 2022 2026

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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12 turno: Lula perde 3,3 p.p. e o PL ganha 3,5 p.p.

12 turno -

% dos votos totais (com brancos e nulos)

Lula (PT) 46,3% 43,0%
Jair / Flavio (PL) 41,3% 44,8%
Outros 8,0% 7,4%
Brancos e nulos 4,4% 4,8%
Margem Lula - PL +5,0 -1,8

% dos votos totais, 2022 x 2026

1T 2022 m1T 2026

46.3%

44.8%
43.0%
41.3%
8.0%  7.4%
4.4% 4.8%
Lula Jair / Flavio Outros Brancos e nulos

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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O Brasil andou 7 p.p. para a direita desde 2022

Guinada a direita (margem PL - Lula), 1T22 - 1T26 (p.p.)

RR
+2

AC
+2
¢ esquerc N
-12 -8

Brasil
TO
RS
MT
MS
GO
MA
PR
MG
SC
CE
Pl
BA
RN
SP
PA
PB
AL
RO
ES
AM
RJ
PE
SE
AC
AP

B ieita > RR

DF -1.6

Fonte: TSE, Mar Asset Management

Por estado, do maior para o menor (p.p.)

+6.8
+10.1
+9.9
+9.5
+9.4
+9.1
+9.1
+8.8
+8.7
+7.6
+7.5
+6.8
+6.5
+6.5
+6.3
+6.1
+6.1
+4.9
+3.5
+3.0
+2.9
+2.5
+2.3
+2.2
+1.7

+12.9
+12.7

21
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SP, MG e RS explicam 43% da guinada

SP
MG
RS
BA
PR
SC
CE
GO
MA
PA
RJ
MT
MS
PB
PE
RN
TO
Pl
ES
AL
RO
AM
AC
SE
RR
AP
DF

-0.02

Contribuicao para a guinada a direita (+6,8 p.p.)

Fonte: TSE, Mar Asset Management

+0.93

+1.31

22
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O Sul foi a regiao que mais virou: +10,6 p.p.

Guinada a direita por regiao (p.p.) Por regiao, do maior para o menor (p.p.)

Brasil
Norte Sul +10.6
+5,9
Centro-Oeste
Nordeste
*68 Nordeste
Cent:c;-(;este Sudeste
Sudeste Norte
+6,4
‘ Sul: margem PL - Lula foi de +17 para +28
*” Centro-Oeste: margem PL - Lula foi de +15 para +23
Nordeste: margem PL - Lula foi de -38 para -31
Sudeste: margem PL - Lula foi de +5 para +11
Norte: margem PL - Lula foi de -2 para +4
< esquerd D B direit- >
-12 -8 -4 0 +4 +8 2

Fonte: TSE, Mar Asset Management
23
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Sudeste responde por 38% da guinada

Contribuicao para a guinada a direita (+6,8 p.p.)

+2.55

Sudeste

Nordeste

Sul

Centro-Oeste

Norte

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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04 Congresso, estados e governabilidade: cadeiras e IPP por regiao
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O péndulo segue para a direita na Camara

Cadeiras na Camara por partido — 2023

PSD:42 = solidariedade: 7
Pode: 18 PP: 47
Avante: 7
PSDB: 14 .
MDB: 42 Unido: 59
Rede: 2 PTB: 1
Cidadania: 4
PV: 6 Republicanos: 40
PDT: 17
Patriota: 4
PSB: 14
‘ 22% 29%
PT:69 ° PL: 99
4% 20%
PSOL: 12 \\
PCdoB: 6 NOVO: 3
Cadeiras na Camara por partido — 2027
PSD: 43 — Solidariedade: 2
Pode: 27 ARl
Ayante: 5 Uniao: 46
PSDB: 11 PRD: 5
MDB: 36
Rede: 1 Republicanos: 41
PV:7 7 Missao: 1
PDT:6 o
PSB: 15
26%
PL: 121
PT:70
19%
5% 26%
PSOL: 14
PCdoB: 11 NOVO: 10

Q
P

SR Q‘\

L

Variagao de cadeiras por partido, 2023 x 2027

DA N & VXV O 2 @ & &0 @R O NP &R 0
T & ® S E S & W L Q}b'bb < & <€ c?’& &
2 KNS & S N
S § &
S <&

Fonte: Camara dos Deputados, TSE, Mar Asset Management
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Senado: direita leva 30 das 54 vagas em disputa

Composi¢ao do Senado — atual (81) As 54 cadeiras em disputa: quem ocupava x quem leva

Ocupavam (atual) ®Levam em 2026
£ a .

13 13 14

Composi¢ao do Senado — 2027 (81)

s &

. =2 . =l 0 +1 . +2 S/ partido

Fonte: Senado Federal, TSE, Mar Asset Management

Esquerda Centro Direita

PL: de 6 para 19 das cadeiras em disputa
PSD: de 11 para 2 — é o centro que paga a conta

PT: mantém 6; a esquerda perde sé 2 (13->11)

27
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O péndulo segue para a direita

Cadeiras no Senado por partido — atual

no Senado

Variagao de cadeiras por partido, atual x 2027

PSD: 14
Pode: 3
Avante: 10 ¢ 13
PSDB: 4 PP: 8
HIDIEES Unido: 3
Republicanos: 6
PDT: 2
PSB: 6
21% 21%
PL: 15 3
PT:9
19% 1
Cadeiras no Senado por partido — 2027 . il
PSD: 5
PP: 6
Pode: 2 Unido: 5
PSDB: 2 ’ Republicanos: 6
MDB: 8

Rede: 1
AR 15 PL: 28
PSB: 4 \ €

§ 19%

3 > & ) Q Q Q R O ) N QO
: Q S Q > Q Q S N & S Q R o Q N
PT:9 38% ]Q ) © N Qo) fz;\\ Vf\‘é\ o ] \5(\\ -@'Z’Q éQ
‘ N\ S
=) Q°
NOVO: 3 2

Fonte: Senado Federal, TSE, Mar Asset Management

28



l I .al asset
management

Congresso 2027: direita com 3/5 do Senado

CAMARA DOS DEPUTADOS

SENADO FEDERAL

15

18,5%
ESQUERDA

81 cadeiras
EEEER
21,0% 60,5%
DIREITA

nucleo 32 - centro-dir. 17

Maioria absoluta: 41 (presidéncia do Senado) — direita sozinha tem (49)

PEC (3/5): 49 (emendas constitucionais) — direita no limite

Impeachment (2/3): 54 (abertura e condenacio de ministro do STF) — faltam 5 a direita

124

24,2%
ESQUERDA

513 cadeiras

24,2%

265

51,7%
DIREITA

nucleo 132 - centro-dir. 133

Maioria absoluta: 257 (lei complementar) — direita sozinha tem (265)

PEC (3/5): 308 (emendas constitucionais) — faltam 43 a direita

Impeachment (2/3): 342 (autoriza processo contra o presidente) — faltam 77 a direita

Fonte: TSE, Senado Federal, Mar Asset Management
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O nucleo da direita cresce nas duas casas

Senado: posi¢cao sobre impeachment no STF

B Nucleo pré-impeachment

Hoje

Inclinados (negociam o voto) M Contra

2027

Camara: deputados por bloco

M Direita (nucleo) Centro-direita Centro MW Esquerda

129 139 124

133
152 144

Eleitos 2022 Hoje Eleitos 2026

Fonte: Senado Federal, Camara dos Deputados, TSE, Mar Asset Management
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Governadores: o péndulo segue para a direita nos estados

Eleitos em 2022 12 turno 2026 Variagao de governos por partido, 2022 x 2026

‘ﬁ_ 4 4
R
¢ >
-’J .
=~ &

Esq.7 | | Dir.11 Esq.3 | | Dir.16 1 1

H: B 0 +1 [l +2 B2 listrado = 22 turno (cor do 1°

colocado)

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Governadores: direita lidera em 16 estados

Partido do lider em cada estado

RR AP
PL PSD

| AM PA MA

PSD (2T) PODE PSD

RO PI
PP (2T) ] PL UNIAO (2T) PT
BA
REPUB MDB PT
MS | DF MG
PP (2T) REPUB.

PL

RS
PL

o

PR RJ
PL REPUB. PL (2T)

Borda tracejada = 22 turno

PE

PSD

SE

PSD

ES

REPUB. (2T)

I UNle (2T)

PB

PP

AL

PSDB

+1 .+2

Governos por bloco: eleitos 2022 x lideres 2026

Eleitosem 2022 M Lideram em 2026

11

Esquerda Centro Direita

22 turno: AM, RN, AC, TO, DF, ES, RJ
Eleitos no 1T por menos de 51,5%: PA, PR
Esquerda: de 7 para 3 governos — PT mantém BA, CE e Pl; PSB zera

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Camara: IPP recorde (0,39); s6 o Nordeste recua

Posigao politica — Brasil

0.31

-0.02
-0.06 -0.07

2006 2010 2014 2018 2022

Posi¢ao politica — Centro-Oeste

0.46
0.35
0.14
—

-0.09

2006 2010 2014 2018 2022

Posi¢ao politica — Norte

0.43

0.30

0.16

I
-0.02 -0.01 -0.03

2006 2010 2014 2018 2022 2026

Posi¢ao politica — Sudeste

0.44 0.43
0.34

011 -0.08

2006 2010 2014 2018 2022 2026

Fonte: TSE, Mar Asset Management

Posicao politica — Nordeste

0.23
0.17

2006 2010 2014 2018 2022 2026

001 6 -0.04

Posigao politica — Sul

0.59

0.27 0.29

N gy ==
-0.10 -0.10
-0.15

2006 2010 2014 2018 2022 2026
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O custo de ficar fora da onda a direita

Reeleitos, entre os deputados que tentaram (%) Votos dos reeleitos, contra a eleigao anterior (%)
Centrdo MEsquerda M Nucleo da direita Centrdo M Esquerda M Nucleo da direita

86% +52%

68% 69%

+14% +13%

51%

-36%

2022 2026 2022 2026

Na primeira onda bolsonarista (2018), a reeleicdo do centrdo caiu de 79% para 58%. Em 2026, mesmo com emenda recorde, ficou em 69%; no niicleo da direita, 86%.
A perda se concentrou onde a direita é mais forte: no Sudeste o centrao caiu de 88 para 67 cadeiras; no Sul, de 40 para 34. No Nordeste, subiu de 81 para 89.

Mesmo quem se reelegeu no centrdo ndo cresceu: os reeleitos somaram praticamente os mesmos votos de 2022 (+4%), enquanto os do nucleo da direita tiveram +52%.

Fonte: TSE, Camara dos Deputados, Mar Asset Management
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O custo da governabilidade

indice de Posicionamento Politico

1.5
FHC FHC 11 Lulal Lula 1l Dilmal | Dilma Il Temer Bolsonaro Lula I
1.0 )
0.5
a U ——
o \_/
-1.0 [ [ [ [ [
-1.5
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026
=@==Congresso / Municipal @ Presidente de esquerda Presidente de centro ® Presidente de direita
Custo da governabilidade
(Diferenca absoluta: IPP do presidente vs. IPP do Congresso / municipal)
0.9
0.8
0.4
0.3
0.2
0'1 .
FHC I FHC II Lula |l Lula 1l Dilma | Dilma Il Temer Bolsonaro Lula 1l

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Com Flavio, menor custo de governabilidade da série

Custo da governabilidade 1.7
(Diferenca absoluta: IPP do presidente vs. IPP do Congresso / municipal)
0.9 0.9
0.8
0.3
0.2
o 0.0
FHC I FHC I Lula | Lulall Dilma | Dilma Il Temer Bolsonaro Lula Il Flavio
Variag¢ao do custo da governabilidade entre governos
0.8
.
J
03 0.1 —
-0.1
[
-0.1 17
FHCI FHC I Lula |l Lula Il Dilma | Dilma Il Temer Bolsonaro Lula 11l Flavio

Fonte: TSE, Mar Asset Management

Maior
gueda da
série
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Lula precisa de 62% dos votos dos outros

Lula (PT)

Flavio (PL)

O ponto de partida (12 turno 2026)

I T T T
43,0 45,2 53,9

Outros 10 candidatos

Brancos e nulos

Vantagem do Flavio

Lula precisa de (p/ 50%)

Se brancos, nulos e abstengado se repetirem, o Lula precisa de 62% dos votos dos
outros candidatos (= 62 x 38).

Cury (Avante, 2,9%), Renan (Missdo, 2,2%) e Caiado (PSD, 2,2%) somam 7,3% dos
validos — dois dos trés a direita.

44,8 47,0 56,1
7,4 7,8 9,3
4,8 - 6,0
2,22
5,77

2010
Dilma x Serra

Fonte: TSE, Mar Asset Management

B Candidato do PT  m Adversario

Para quem foram os votos dos outros no 22 turno (%)

N

2014 2018 2022
Dilma x Aécio Haddad x Bolsonaro  Lula x Bolsonaro

2026
Lula precisa

38



mar:.......
Projecao 2T 2026: Lula teria 47%

Lula no 22 turno por estado (% dos validos, projegao) Do 12 para o 22 turno (% dos validos)

M Lula Outros M Flavio

29 turno (projegao) 47

Votos dos outros: +2 p.p. para o Lula e +6 p.p. para o Flavio

Quanto dos outros foi para o PT no 22 turno de 2022 (%)

48
4 a5 Y
38 39 40
34 34 34 35 35

27 29
21 21 24
5 17 18 18 Ay
12 14
9
=n lIII

AC RO MT RR SC RS TO MS PR AM ES GO MG AP AL PA R} SP PE RN DF PB BA MA PI CE SE

¢ Fiavio N
28 36 44 50 56
Vai de 5% (AC) a 48% (SE); no Brasil foi 30%. Lula venceria em 10 estados (13 em 2022); AM e MG e TO

virariam.

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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PT no 22 turno: de 2014 a projecao para 2026

Por regiao: PT no 22 turno (% dos validos) Por estado (% dos validos)
s S I
2014 ™ 2018 2022 m2026 (projecao)

Brasil 51,6 44,9 50,9 47 I

[ 6 AM 65,0 49,7 51,1 50 E

6 AP 614 49,8 486 a8 -
. BA 701 72,7 72,1 68 [ 4

) / - A
- _ : A S
47 ag / MA 78,8 733 711 66
7 46 % i o 46 , MG 52,4 418 50,2 45
’ : , , :
_ 7 7 o 2 " o n L
/ / / 35 35 / PA 57,4 54,8 54,7 52 s
% % / 3 7 % 33 P8 64,3 650 66,6 64 I

7 * , | | _
g ? % ? g 7 s s
Z % % % Z Z - " o o "
% / / / / / RN 659 634 651 62 ]
/ / / / / / RO 45,1 27,8 293 26 I

% / / / / / RR 411 285 239 2 0
/ / / / / / RS 465 36,8 437 37
/ / / / / / sc 354 241 30,7 26
7 W, B, A B, W - = om o om o ——
Brasil Norte Nordeste Centro-Oeste Sudeste Sul 0 59,5 51,0 51,4 44

Fonte: TSE, Mar Asset Management
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Com o voto dos governadores, Flavio vai a 54%

SP - Tarcisio

MG - Cleitinho

RJ - Douglas Ruas
PR - Moro

RS - Zucco

SC - Jorginho Mello
PB - Lucas Ribeiro
ES - Pazolini

RN - Allyson

MT - Pivetta

DF - Celina Ledo
MS - Riedel

RO - Marcos Rogério
TO - Dorinha

AC - Mailza

RR - Arthur Henrique

Estados liderados pela direita: 12 turno (% validos)

M Flavio, 1T

B Governador de direita, 1T

Fonte: TSE, Mar Asset Management

Flavio no 22 turno, Brasil (% validos)

54

Projecao + voto do Tarcisio + voto do governador
em SP em SP, MG, PB e MS

Projecdo (53%): em cada estado, Flavio soma o voto do 12 turno e herda os
votos dos outros candidatos na proporg¢do de 2022 naquele estado.

Potencial: onde o governador de direita teve mais voto no 12 turno do que o
Flavio teria no 22 (SP, MG, PB, MS), usamos o voto do governador.

S6 SP (Tarcisio 63% x Flavio 58%) soma +0,9 p.p.; os quatro estados juntos, +1,6
p-p.
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Probabilidade de vitoria do Flavio em 92%

. Probabilidade Vitoria Flavio

Pré 1T 68%

Empate

Pos 1T 92%

Pos 1T
Gap 1T realizado +1.9 p.p.

Pré 1T
Gap 1T meédio das pesquisas -3.0 p.p

3% via 7.8%

3% via 14.6%

Gap 2T Flavio - Lula (p.p.)

Transferéncia de votos da 32 via: 65% | d.p. gap 3 p.p. em ambas

Fonte: Mar Asset Management

15
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O que esperar do 22 turno

Préximas pesquisas nacionais e estaduais Debates na TV
T T
Datafolha Brasil 08/10 06/10-08/10 2.520
PoderData Brasil 08/10 05/10-07/10 3.000
Dom, 11/10 20h Band, com TV Cultura, TV Gazeta, Jovem Pan e Estaddo
Datafolha SP 08/10 06/10-08/10 1.610
Datafolha MG 08/10 06/10-08/10 1.204 Seg, 19/10 (ou 12/10, a 29h Consércio: CNN Brasil, SBT, RedeTV!, Exame, Metrépoles,
Datafolha RJ 08/10 06/10-08/10 1.204 definir) Terra, Veja, Itatiaia, Rede Vida, Nova Brasil FM, SBT News
Datafolha PE 08/10 06/10-08/10 1.204
Sex, 23/10 (provavel) — Globo
Datafolha DF 08/10 06/10-08/10 910
AtlasIntel Brasil 09/10 03/10-08/10 5.000
Vox Brasil 09/10 05/10-07/10 2.100
Até o 22 turno
Hoje Atlasintel e Vox Debate consdrcio 22 turno
05/10 09/10 19/10 25/10
o o—©O o
08/10 11/10 23/10
Datafolha (BR + 5 estados) e Debate Band Debate Globo
PoderData

Fonte: institutos de pesquisa, emissoras, Mar Asset Management



O que esperar das proximas pesquisas?

Com base em 2022, estimamos quanto os institutos ajustam o cendrio de 22 turno depois de errar o 12 turno: quanto maior o erro, maior o ajuste.

Antes do 12 turno, a média do 2T mostrava Lula 0,2 p.p. a frente. Aplicando a relagdo de 2022, esperamos que as proximas pesquisas de 2T mostrem, em média, Flavio cerca de 5,6 p.p. a
frente.

Ajuste 2T/2026 com base no Erro 1T/2026

Ajuste esperado ,, ajustado

pos-1° turno

Erro no 1° turno 2°turno antes

Insti 2°T (pos 1°
nstituto (urna - pesquisa) do 1°turno ne (pos

T)
Datafolha +3.9 -1.0 +5.7 +4.7
Quaest +3.9 +2.0 +5.7 +7.7
MDA +6.9 -4.0 +7.9 +3.9
PoderData +2.9 0.0 +5.0 +5.0
Parana +4.9 -1.0 +6.4 +5.4
Futura -0.1 +2.9 +2.9 +5.8
Atlas +4.9 0.0 +6.4 +6.4
Média +3.9 -0.2 +5.7 +5.6

Erro no 1T = gap Flavio - Lula na urna (TSE, vélidos: 47,03% x 45,16%) — gap na ultima pesquisa (votos totais).
Pesquisas: Parana de 29/09, demais de 02—-03/10.

Fonte: Datafolha, Quaest, CNT/MDA, PoderData, Parand, Futura, Atlasintel, TSE, Mar Asset Management
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O que esperar das proximas pesquisas?

Um outro método utiliza a pesquisa mais recente da Quaest a qual temos acesso aos microdados: a R62 (02/10/2026): Reponderamos os entrevistados para reproduzir, em cada regido,
os resultados do 12 turno sobre: Lula, Flavio, outros candidatos e brancos/nulos. Preservamos as margens de sexo, idade e escolaridade dentro de cada regido.

Com os novos pesos, recalculamos a intengao de voto no 22 turno. O empate observado com os pesos originais passa a uma vantagem de aproximadamente 4.1 p.p. para Flavio em
votos validos: 52,1% contra 47,9% de Lula.

o _— H H e ~
Erro do 12 Turno Quaest R62 — Rodada mais recente com microdados Resultado Pés-reponderacio
Gap Quaest Gap realizado Erro do gap' Terceira via Terceira via Terceira Via
(p-p.) (p-p.) (p-p)  Quaest (%) realizada (%) Erro (%) Indicador Original R62 Pés-rake Variagao (p.p.)
Norte +5.36 +4.35 +1.02 7.88% 5.99% -1.9%
Flavio 50.0% 52.1% +2.1
Nordeste -39.21 -31.25 -7.96 7.69% 5.10% -2.6%
Lula 50.0% 47.9% -2.1
Sudeste +6.53 +11.04 -4.51 12.93% 8.47% -4.5%
sul +17.29 +27.72 -10.42 8.21% 8.32% 0.1% CEDIIB= AR SRR sl R L
Centro-Oeste +28.61 +23.10 +5.51 18.40% 10.51% -7.9%
Brasil -2.75 +1.78 -4.52 10.84% 7.44% -3.4%

TErro = Quaest - realizado. Positivo: pesquisa mostrou um gap mais favoravel a Lula que a elei¢3o.
Brasil realizado: soma das 27 UFs, sem exterior. O rake fecha por regido e mantém as massas regionais da Quaest.

Fonte: Quaest, TSE e Mar Asset Management
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