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1. Introducao

Sempre visando a transparéncia para os beneficiarios/segurados do
RPPS, a Coordenadoria de Investimentos do Instituto de
Previdéncia dos Servidores Municipais de Sao Vicente, apresenta o
relatério dos investimentos referente ao més de fevereiro de 2026,
onde constam as movimentacoes financeiras realizadas por esta
Coordenadoria, com base nas deliberacbes do Comité de
Investimentos que s&o fiscalizadas pelo Conselho Fiscal e
aprovadas pelo Conselho de Administracdo. Todas essas
deliberagcdes foram registradas em atas, a fim de garantir
transparéncia e publicidade de todos os atos que envolvem os
recursos dos segurados.

Além disso, visamos a busca pela rentabilidade dos recursos
investidos, acompanhando a meta atuarial estipulada e
consequentemente podermos cumprir com a obrigacdo de
pagamento dos beneficios.

Neste relatério serdo demonstrados os resultados das aplicacées
no fechamento do més de fevereiro de 2026.

2. Cenario Econdmico

Relatério da LDB Assessoria em Investimentos anexo.
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3. Relatério Analitico dos Investimentos

No més de fevereiro iniciaram-se as novas regras de investimentos
para RPPS, de acordo com Resolucédo n° 5.272/2025, que entrou
em vigor a partir de 01/02/2026. Houve alteragcdes nos incisos do
artigo 7°, que disp0Oe sobre os ativos de renda fixa. Neste artigo, o
IPRESV possui aplicagdes no inciso | (Fundos e ETFs de renda fixa
100% titulos publicos), inciso Il (Titulos do Tesouro Nacional),
Inciso V (Fundos ou ETFs de renda fixa), inciso VI (Ativos de renda
fixa de instituicbes financeiras) e inciso VIl (Fundos de crédito
privado). No consolidado dos ativos de Renda Fixa, art. 7°, a
rentabilidade neste més foi de 0,89%, frente a uma meta de 0,93%.
Todos os fundos, tanto 100% Titulos Publicos, quanto os de renda
fixa e de crédito privado renderam acima da meta. Ja os titulos
publicos e a maioria dos papeis de banco, com excecdo dos
atrelados ao CDI, nao atingiram a meta neste més, apesar de
ficarem bem proximos. Isto deve-se a forma em que séo calculadas
as taxas mensais destes ativos. Por exemplo: No calculo de
rentabilidade mensal de uma LF com taxa pré-definida de IPCA +
7,80%, ndo basta apenas dividir a taxa pre (7,80%) por 12 meses e
somar com o valor do IPCA do més para descobrir a rentabilidade
naquele periodo. No calculo mensal dos titulos de bancos ou do
Tesouro, a inflagdo ndo entra cheia, ou seja, € utilizada uma
projecao (IPCA 15) e assim ela entra no céalculo de retorno do ativo
com uma defasagem. A taxa adicional € calculada considerando
dias uteis e de forma gradual ao longo do tempo para que no final
do ano chegue o mais préximo possivel do retorno contratado.

Além destes célculos utilizados pela ANBIMA para precificar um
titulo publico e pelos custodiantes para precificarem um titulo
privado, ainda temos os fatores fiscais e econdmicos,
principalmente inflagdo e SELIC que ditam os valores em que 0s
papeis serdo negociados. Quando os precos unitarios dos Titulos
do Tesouro caem, a rentabilidade dos ativos adquiridos
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anteriormente também cai, e este foi mais um fator que contribuiu
para a reducéo da rentabilidade dos papeis que compdem a carteira
do IPRESV.

Logo, a rentabilidade isolada de um Unico més ndo representa o
retorno real dos ativos que possuem rentabilidade contratada de
IPCA + uma taxa pré-definida. O retorno vai sendo ajustado no
decorrer do ano até que se enquadre ao prémio prometido pelo
emissor do papel.

Na renda variavel, art. 8° | (“Fundo de Ag¢des”), apos mais um més
de grande valorizacdo do IBOVESPA, subindo 4,09%, os fundos
alocados neste segmento renderam mais de 3 vezes a meta
atuarial, entregando um retorno de 3,56%. No bimestre estas
aplicacdes ja acumularam quase 13% de ganhos.

Com a nova resolucao, o fundo SAFRA CONSUMO AMERICANO PB BDR-
ACOES FIF foi enquadrado no art. 8° lll (Fundos de Acdes — BDR).
Este fundo investe em grandes empresas americanas de consumo
(Nike, Amazon, Mc Donalds, Coca-Cola, etc), porém, ele néo
investe diretamente nas acdes americanas e sim, via BDRs através
da bolsa brasileira. Com as incertezas politicas e econdmicas no
cenario americano, empresas de diversos setores estdo amargando
quedas constantes. Além desses fatores, esses tipos de
investimentos também s&o impactados pela variagdo cambial e
devido a recorrente queda do dolar, esse fundo recua ainda mais.
Neste més ele apresentou uma rentabilidade negativa de 4,97%,
porém, considerando que sua exposicao representa apenas 0,55%
da carteira do IPRESV, o impacto em relagdo a meta atuarial é
infimo.

Com relacéo ao Art. 9° Il (Fundos de Investimentos no Exterior),
tenho a dizer que, mais um més entregaram resultados negativos,
somando -5,59%. As justificativas sdao as mesmas do Safra
Consumo Americano, uma vez que também aplica em ativos do
exterior, porém no caso dos trés fundos deste artigo, eles séo
fundos constituidos no Brasil que investem diretamente em fundos
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no do mercado externo. E diferente dos BDRs, mas o “efeito
exterior” é bem parecido.

Segue uma sintese de cada um destes fundos:

GENIAL MS GLOBAL FRANCHISE FIF — Este fundo aplica em um fundo
da Morgan Stanley, registrado no EUA, chamado de Global
Franchise e que investe em grandes empresas globais muito
consolidadas, como por exemplo; Microsoft, Visa, SAP, L’oreal, etc.

Palavras do Gestor — “O fundo Global Franchise possui historico
consolidado, com mais de 20 anos de existéncia, e apresenta foco
em empresas globais de alta qualidade. No longo prazo, tem
demonstrado capacidade de geracao de valor consistente, embora,
no curto prazo, esteja sujeito as oscilacbes dos mercados
internacionais. O desempenho recente reflete o cenario global mais
desafiador, especialmente em funcdo do ambiente de juros
elevados”.

O fundo brasileiro entregou um resultado de 36,95% para a carteira
de investimentos do IPRESV em 2024.

GENIAL MS GLOBAL FRANCHISE FIF — Este fundo também investe em
um fundo da Morgan Stanley registrado nos EUA, o US Growth,
porém, diferentemente do Global, este fundo aposta em empresas
norte-americanas de crescimento (growth), tecnologia e inovacao,
como por exemplo; Amazon, Tesla, Nvidia, Meta e Shopify. E um
fundo mais agressivo, ou seja, nos cenarios favoraveis ele sobe
muito, porém nos cenarios desfavoraveis para essas empresas, as
guedas sao maiores.

Palavras do Gestor — “O fundo US Growth possui histérico
consolidado, com mais de 30 anos de existéncia, e apresenta foco
em empresas de crescimento nos Estados Unidos, especialmente
no setor de tecnologia. Trata-se de uma estratégia com maior
potencial de retorno no longo prazo, poréem com elevada volatilidade
no curto prazo. O desempenho recente reflete o cenario de juros
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elevados e maior aversao a risco nos mercados internacionais, que
Impactam diretamente empresas de crescimento”.

O fundo braileiro entregou um resultado de 76,60% para a carteira
de investimentos do IPRESV em 2024.

SOMMA ROBOTICA E INTELIGENCIA ARTIFICIAL USD — Este € um fundo
tematico, ou seja, aplica em inteligéncia artificial, robdtica e
tecnologia avancada, porém, diferentemente dos demais, ele nao
aplica exclusivamente em um fundo especifico. De acordo com a
politica do fundo, ele pode aplicar em outros fundos ou ETFs
listados no exterior. Alguns exemplos de empresas que estes
fundos apresentam em suas carteiras séo: Intuitive Surgical, ABB,
Keyence, Fanuc e Nvidia. Ele depende muito dos resultados destas
empresas e apesar de ter apresentado resultado negativo de -
3,11% em 2025, nos anos anteriores foi bem efetivo para a carteira
do IPRESV, com retornos de 46% em 2022, 26% em 2023 e 46%
novamente em 2024.

Foi traduzido para o portugués e analisado o relatério de Outlook
2026 da Morgan Stanley, publicado em seu site no dia 22/01/2026.
E um relatério sobre as perspectivas da Gestora a respeito do
mercado norte-americano, principalmente no que diz respeito a area
de tecnologia e Inteligéncia artificial onde se enquadram a maior
parte das empresas que esses fundos investem. Segue abaixo:

“O cenério global permanece construtivo para ativos de risco, em
especial no mercado norte-americano. As analises indicam
continuidade do crescimento dos lucros corporativos, com destaque
para o avango estrutural da inteligéncia artificial como importante
vetor de expanséo econdémica”.

“‘Entretanto, os gestores apontam que o atual ciclo de mercado se
encontra em estagio mais avancado, o que tende a resultar em
maior volatilidade no curto prazo e maior seletividade nos
investimentos. Nesse contexto, estratégias voltadas para
crescimento e tecnologia apresentam maior sensibilidade as
variagbes nas taxas de juros e ao ambiente macroecondmico,
enquanto fundos com foco em empresas de maior qualidade e
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geracdo de caixa tendem a apresentar comportamento mais
resiliente”.

“Ainflacdo e o crescimento globais devem moderar no proximo ano, mas
0 leque de possiveis resultados econdmicos € amplo, visto que a
iIncerteza permanece elevada. Para os mercados, um ambiente
macroecondmico e politico mais favoravel provavelmente beneficiara os
ativos de risco, com as agbes americanas superando seus pares globais”.

“Ap0s trés anos excepcionais para as a¢oes, o mercado de alta pode ter
atingido a maturidade, mas ndo apresenta sinais classicos de exaustao.
As acbes podem ter mais espaco para crescer em 2026, gracas a
politca monetaria favoravel do Federal Reserve dos EUA e a
continuidade da valorizagao impulsionada pela inteligéncia artificial. Os
investidores também podem encontrar oportunidades decorrentes das
tendéncias de consumo nos EUA, da volatilidade em torno das eleicdes
de meio de mandato americanas, da reforma corporativa no Japao e da
valorizacdo dos mercados emergentes com a desvalorizacdo do
dolar. Investidores que assumem riscos maiores podem ser
recompensados no proximo ano, e embora correcdes sejam provaveis
em um ano potencialmente voléatil para as acoes, isso pode ser saudavel
e sustentar a tendéncia geral de alta”.

André Slimmon — Chefe da Equipe de Consultores de Ac¢des Aplicadas, Morgan Stanley, EUA.
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Relatérios Completos:
Outlook Morgan Stanley

https://www.morganstanley.com/insights/articles/stock-market-
outlook-2026

Perspectivas de Acles para 2026

https://www.morganstanley.com/im/en-us/individual-
investor/insights/slimmons-take/equity-market-commentary-
december-2025.html

Dessa forma, as oscilacbes observadas nos investimentos no
exterior ao longo do periodo estéo alinhadas com o cenario descrito
pelos gestores internacionais, nédo caracterizando deterioracéo
estrutural, mas sim reflexo das condi¢bes de mercado atuais.

O Comité de Investimentos vem acompanhando esses fundos
desde 2025, com o0 objetivo de identificar o0 momento mais
adequado para um eventual desinvestimento, especialmente apos
a entrada em vigor da Resolucdo CMN n° 5.272.

De acordo com o artigo 21, § 29 inciso |, da referida norma, o
administrador ou gestor do fundo deve estar classificado pelo Banco
Central do Brasil como instituicdo S1 ou S2. No caso dos fundos
Growth e Global, observa-se que seus administradores/gestores o
Brasil, atualmente Plural e BNP Paribas, respectivamente, ndo se
enquadram nessa classificacao.

Contudo, a propria resolucdo estabelece prazo de até dois anos
para adequacao as novas regras. Dessa forma, ndo ha necessidade
de desinvestimento imediato, permitindo ao Comité aguardar um
momento mais oportuno, considerando as condi¢bes de mercado.

Adicionalmente, conforme informado pela gestora, ha a intencéo de
promover a substituicido do administrador por uma instituicdo
enguadrada como S1, o que, caso se concretize, podera regularizar
a situacdo dos fundos para os RPPS. Acompanharemos.
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Os fundos inseridos ao Art. 10° | (Fundos Multimercado),
apresentaram uma ligeira queda de 0,08% no més de fevereiro,
porém no acumulado do 1° bimestre de 2025 estdo acima da meta
atuarial, totalizando 1,85% de rentabilidade. Dos quatro fundos
multimercados da carteira de investimentos do IPRESV, dois
apresentaram resultados positivos e dois negativos. Os dois que
nao performaram bem foram o Sicredi Bolsa Americana e o Safra
S&P, ou seja, dois fundos que também replicam resultados dos
EUA, portanto, assim como os fundos do artigo 9°, sofreram com a
volatilidade das bolsas norte-americanas.

No Art. 10° Il (Fundos de Investimento e Participacdes), o
IPRESV aplica em trés fundos. Estes fundos possuem
caracteristicas distintas dos fundos tradicionais, uma vez que néo
sao precificados diariamente ou mensalmente como a maioria dos
ativos, mas sim com base em avaliacbes periddicas dos ativos
investidos/adquiridos.

Aléem disso, FIPs normalmente comecam com retorno negativo e so
depois passam a gerar rentabilidade positiva, a chamada “Curva J”.
Portanto, € comum no inicio do fundo, na fase de investimentos a
rentabilidade ficar negativa, pois 0s cotistas transferem valores para
o fundo para aquisicdo de algum ativo e o retorno positivo s6
comeca a aparecer quando esses bens adquiridos apresentam
alguma valorizagao.

Exemplos de ativos que estes fundos podem investir:

- Terrenos para construcao de galpdes logisticos;

- Aquisicao e reestruturacdo de empresas (private equity);
- Concesséao de rodovias, etc.

Um FIP tem como objetivo fundamental participar do processo
decisorio, comprando o controle do ativo com a finalidade de gerar
valor e futuramente vender com grande margem de lucro.
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FIPs do Portfolio IPRESV:

KINEA EQUITY INFRA | FEEDER INSTITUCIONAL | FIP MULTIESTRATEGIA
(prazo 02 a 04 anos):

Este fundo foi estruturado em 2023 com 14 RPPS, fundos de
penséo e o préprio banco Itat como cotistas. O valor total subscrito
pelo IPRESV foi de R$ 3.000.000,00 que estdo sendo aplicados
gradativamente, de acordo com as chamadas de capitais efetuadas
pelo gestor. Até o momento, o IPRESV ja transferiu para o fundo um
total de R$ 1.985.325,15, divididos em trés chamadas de capital
(12/2024, 07/2025 e 03/2026). O montante neste fundo constante
na carteira do IPRESV no encerramento de fevereiro foi de R$
2.655.413,45. Esta valorizacdo deve-se a distribuicdo de
rendimentos das empresas adquiridas pelo fundo que ja vém
apresentando resultados.

O Kinea Equity investe em empresas de energia renovavel,
empresas de infraestrutura Telecom, tendo adquirido 100% da
Winity Telecom, a primeira operadora no Brasil a oferecer cobertura
movel no modelo de atacado. Adquiriu também a Companhia de
Saneamento do Rio Grande do Sul, a Corsan, em parceria de
copropriedade com a Aegea Saneamento, além de assumir a
concessao de algumas rodovias, como por exemplo, a Rota Agro
(GO/MT).

Dentre os trés fundos do nosso portfdlio, o Kinea é o mais antigo, ja
em uma fase intermediaria com inicio de maturacdo e ativos ja
gerando retorno financeiro.

VINCI CAPITAL PARTNERS IV FEEDER B FIP MULTIESTRATEGIA (03 a 05 anos):

Neste fundo, o IPRESV comprometeu-se com um valor total de R$
2.000.000,00 e até o momento foram transferidos R$ 956.000,00
(06/2025, 10/2025, 11/2025 e 03/2026). O montante neste fundo
constante na carteira do IPRESV no encerramento de fevereiro foi
de R$ 914.592,72. Este fundo, apesar de ja estar em uma fase
intermediaria, com aquisicdes de empresas efetivadas em 2023 e
2024, o IPRESV s6 entrou na 22 emissao de cotas em dezembro de
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2024 e por isso ainda esta no inicio da Curva J, ou seja, na fase de
crescimento onde as empresas adquiridas ainda nao distribuiram
rendimentos para os cotistas desta 22 emisséo.

O Vinci Capital adquiriu em 2023 a Arklok, empresa de tecnologia e
infraestrutura que aluga e gere equipamentos como notebooks,
desktops e tablets para grandes empresas.

Em outubro de 2024 adquiriu a AGV, empresa de logistica que fazia
parte do grupo Femsa e a Vinci comprou com a finalidade de
relancar a marca como uma operadora de logistica ho mercado
brasileiro e colombiano.

E em dezembro de 2024 adquiriu a Bold Hospitality Company, de
restaurantes e servicos de alimentacdo que possui em seu grupo
empresas como o Outback Brasil.

XP INFRA V FEEDER Il FIP - SUBCLASSE A (04 a 07 anos):

O XP Infra foi estruturado em 2024, este € o 5° FIP estruturado pela
XP e o histdrico dos anteriores é de uma rentabilidade aproximada
de IPCA + 31% ao ano. O IPRESV subscreveu um capital total,
durante os 04 anos de investimentos de R$ 2.000.000,00, dos quais,
até o momento ja foram aportados R$ 737.000,00 (03/2025,
12/2025 e 03/2026).

O fundo XP Infra V FIP encontra-se em fase inicial de alocacéao de
recursos, com investimentos ainda em processo de estruturacao.
Conforme informacOes enviadas pela gestora, o fundo possui
estratégia voltada para aquisicdo de participagdo em projetos de
infraestrutura, incluindo operacfes de M&A, leildes, privatizacdes e
desenvolvimento de projetos greenfield (ativos novos, que ainda
nao existem, por exemplo, uma nova rodovia ou a construgdo um
galpao).

Até o momento, foram divulgados investimentos em projetos ligados
a area de logistica, como iniciativas relacionadas ao escoamento de
producdo, e também em infraestrutura digital, como empresas do
setor de telecomunicacgdes e data center. Esses investimentos ainda
se encontram em fase de desenvolvimento e maturacao.
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Palavras da gestora:

“Um dos projetos que ja estdo em andamento € a Rota da celulose,
gue é um projeto de infraestrutura logistica voltado ao escoamento
da producéo de celulose, especialmente na regiao do Mato Grosso
do Sul. Envolve melhorias e construcdo de rodovias e acessos
logisticos, com o0 objetivo de reduzir custos de transporte e
aumentar a eficiéncia da cadeia produtiva. Trata-se de um
investimento de longo prazo, com potencial de geracédo de receita
recorrente apos a conclusao das obras.”

‘O fundo também possui exposicdo a investimentos em
infraestrutura  digital, incluindo  ativos relacionados a
telecomunicacbes e data centers. Esses investimentos estao
associados ao crescimento da demanda por armazenamento e
processamento de dados, impulsionado pela digitalizacdo da
economia e pelo avanco da inteligéncia artificial.

De forma geral, esse tipo de ativo opera por meio de contratos de
médio e longo prazo, com geracao de receita recorrente apos a
consolidacéo da operacdo. No entanto, no caso especifico do fundo,
esses investimentos ainda se encontram em fase inicial de
desenvolvimento e estruturacao, sendo esperado que a geracao de
resultados mais relevantes ocorra ao longo dos proximos anos.”

Dessa forma, o fundo permanece na fase inicial da Curva J, sendo
esperado que 0s retornos mais relevantes ocorram apenas no

médio e longo prazo, a medida que os ativos amadurecam e
passem a gerar fluxo de caixa consistente.

No Art. 11 (Fundos Imobiliarios), o unico fundo que compde o
portfolio deste RPPS é o SPX Galpbes Logisticos, este fundo tem
como objetivo desenvolver galpdes logisticos, ou seja, ele compra
terrenos e constroi iméveis voltados para centros de distribuicéo.

Diferente dos fundos imobilirios tradicionais, que ja possuem
imoveis alugados e geram renda mensal, esse fundo ainda esta na
fase de desenvolvimento dos projetos. Por isso, ele ndo gera receita
imediata, e o0 retorno depende da valorizagdo desses
empreendimentos ao longo do tempo, seja com a locagao ou venda
dos imoveis depois de prontos.
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Atualmente, o fundo ainda esta no inicio dos projetos, o que pode
gerar algumas oscilagées no curto prazo. Esse comportamento €
esperado para esse tipo de investimento. A tendéncia é que 0s
resultados mais relevantes aparecam no medio e longo prazo,
conforme os galpbes forem concluidos e comecarem a gerar
receita. Porém, ja foi adquirido um terreno e a construgcdo dos
galpdes ja esta em andamento com contratos ja assinados para
aquisicao por clientes como o Mercado Livre.

Este fundo também tem o formato de subscricdo e chamada de
capital, ou seja, o IPRESV subscreveu um valor total que sera
aplicado parceladamente, de acordo com as oportunidades
identificadas pelo gestor.

Este fundo possui um prazo de 03 anos de investimentos e 04 anos
de desinvestimentos. Para este fundo foi subscrito um total de R$
5.500.000,00, divididos nos 03 anos de chamadas de capital, e ja
foram transferidos ao fundo o valor total de R$ 1.101.553,88
(12/2024, 10/2025 e 02/2026. Este também €& o valor exato
representado na carteira de fevereiro de 2026 e continuara néo
apresentando variacdo negativa nem positiva, pois a cota
patrimonial n&o é alterada durante o periodo de investimento.

Diante desses dados, os investimentos totais do IPRESV somam
R$ 456.748.096,74 (quatrocentos e cinquenta e seis milhdes,
setecentos e quarenta e oito mil, noventa e seis reais e setenta
e quatro centavos), sendo 74,23% alocados em renda fixa (art. 7°),
10,29% em renda variavel (art. 8°), 3,46% em investimentos no
exterior (art. 9°), 11,78% em investimentos estruturados (art. 10°) e
0,24% em Fundos Imobiliarios (art. 11).
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4. Movimentacdbes nos Fundos de Investimentos na
Competéncia (APRS)

No més de fevereiro, além das movimentacbes cotidianas de
aplicacdo de taxa de administracao, repasses da Prefeitura e
resgates para os pagamentos das despesas mensais através dos
fundos Ital Alocacdo Dinamica e Itau Soberano, tivemos apenas
aplicacdo no Fundo Imobiliario SPX Galpdes Logisticos, devido a
chamada de capital realizada no dia 13/02/2026, no valor total de
R$ 275.388,47.

5. Titulos Publicos adquiridos na competéncia:

ATIVO

TOTAL:

NAO HOUVE

6. Rentabilidade da carteira no més:

Més/Ano Fevereiro Acumulado no ano
Rentabilidade 0,76% 2,07%

Meta Atuarial (5,27%) 0,93% 1,76%
Diferenca -0,17% 0,31%

7. Analise _de Risco da Carteira (Risco Agregado por
Segmento)

O risco agregado por segmento € a soma dos riscos dos ativos de
um mesmo segmento, por exemplo: renda fixa, renda variavel,
exterior, etc. E uma avaliagdo do risco total que a carteira de
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investimentos esta exposta, considerando cada segmento que a
compde.

A avaliacdo do risco agregado por segmento € uma ferramenta
essencial para o gerenciamento de riscos da carteira, permitindo
gue o gestor monitore e controle os diferentes tipos de risco para
ajustar ou rebalancear seus ativos na cesta de investimentos.

7.1 Value-At-Risk (VaR):

Horizonte 21 dias/Nivel de Confianca 95%:

TIPO DE ATIVO RISCO
Renda Fixa 0,60%
Renda Variavel 7,79%
Investimentos no Exterior e BDR Nivel | 9,13%
Investimentos Estruturados (Multimercados e FIPs) 4,56%
Fundos Imobiliarios 4,23%
Consolidado 1,29%

VaR é um indicador de risco que considera a perda maxima de um
investimento em um periodo de tempo e intervalo de confianca
definido.

De acordo com o previsto na Politica de Investimentos, os limites de
risco com base no VaR (indicador de risco que considera a perda
maxima em um periodo de tempo e intervalo de confianca definido)
sao de 5% (cinco por cento) para a renda fixa e 20% (vinte por cento)
para a renda variavel, portanto, o nivel de exposi¢cdo a riscos da
carteira do IPRESV esta enquadrado ao limite aceitavel e no més de
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Fevereiro, mesmo com a vigéncia da nova resolucao, apresentou um
recuo no grau risco em relacdo ao més anterior. A carteira do IPRESV
encontra-se com um VaR muito abaixo do nivel aceitavel.

7.2 Analise Qualitativa de Risco e Risco Ponderado:

Segmento indice de % da Carteira Risco
Risco (1-5) Ponderado

Fundos e ETFs 100% TP 1 11,98 0,1198
Titulos do Tesouro Nacional 1 35,02 0,3502
Fundos ou ETFs de Renda 2 99

Fixa ’ 0,198
Ativos de Renda Fixa 2 13,44 0,2688
Crédito Privado 3 3,89 0,1167
Fundos de Acdes 5 9,74 0,487
Fundos de Acdes - BDR 5 0,55 0,0275
Investimentos no Exterior 4 3,47 0,1388
Multimercados 4 10,86 0,4344
Fundos de Participacoes 5 0,91 0,0455
Fundos Imobiliarios 3 0,24 0,0072
Total 100 2,1939

Nesta Analise Qualitativa de Risco foram levados em consideracéo
os riscos de mercado, crédito e liquidez, ou seja, o risco agregado
dos ativos e para efeito de métrica, consideramos uma escala que
vai do numero “1” ao numero “5”, onde “1” representa baixo risco e
“5” representa alto risco.

J4 o Risco Ponderado, € o risco individual de um segmento
multiplicado por sua participacao na carteira. Desta maneira o gestor
consegue identificar quanto cada segmento contribui para o risco
total do portfolio e assim € definido o Risco Ponderado total. E para
definirmos o nivel de risco da carteira devemos considerar que se
estiver:

- Acima de 3,5 indica uma carteira agressiva,
- Entre 2,0 e 3,0 indica uma carteira equilibrada e

- Abaixo de 2,0 indica uma carteira conservadora.
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Assim sendo, no més de fevereiro, a carteira de investimentos do
IPRESV apresentou um Risco Ponderado de 2,19, ou seja, se
mantem em um nivel equilibrado, bem préximo do conservador, em
virtude da maior exposi¢cao em ativos de renda fixa com menor risco.
O pequeno aumento em relacdo ao més anterior é consequéncia da
grande valorizacdo que os ativos de renda variavel apresentaram
neste més e do aumento de capital no Fundo Imobiliario.

7.3 Anéalise de Risco ESG:

Com base na nova resolucdo CMN n° 5272/2025, publicada no dia
18/12/2025 e no Regimento do Comité de Investimentos,
adicionalmente as analises de riscos guantitativos e gualitativos, a
Coordenadoria de Investimentos e o Comité de Investimentos
devem analisar os riscos ambientais, sociais e de governanca. Esta
analise é dividida em trés blocos, séo eles:

7.3.1 Risco Ambiental:

O risco ambiental pode ser mitigado com algumas perguntas:

- O ativo ou 0 emissor pode sofrer impacto financeiro por questdes
ambientais?

- A empresal/instituicao financeira é exposta a multas ambientais?
- Possui passivos ambientais relevantes?
- Possui dependéncia de licengas ambientais?

- Os projetos podem ser afetados por eventos climaticos, mudancas
regulatérias ou descontinuidade operacional?

- A empresal/instituicao financeira possui politica ambiental?

O risco ambiental esta relacionado a ativos bem especificos e que
nao sdo comumente adquiridos por RPPS, porém, caso venha a
fazer parte de um processo de investimentos para o IPRESV, com
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esses guestionamentos ja conseguimos reduzir significativamente a
eXpOosiCao ao risco.

7.3.1 Risco Social:

O risco social esta diretamente ligado a questbes trabalhistas,
problemas de governanca, problemas reputacionais, dependéncia
de concessodes publicas, conflitos recorrentes com cotistas e baixa
transparéncia nos fundos.

Neste contexto, cabe aos responsaveis pelos processos de
investimentos do IPRESV analisarem se o0 gestor e o administrador
divulgam politica de conduta, se possuem cédigo de ética e
compliance.

7.3.1 Risco de Governanca:

Para mitigar o risco de governanca, sao analisados alguns fatores
nos gestores e administradores dos fundos ou emissores de ativos;
a estrutura do fundo ou emissor possui Comités, auditorias,
controles internos, segregacao de fungdes e transparéncia nas
informagdes?

- O fundo divulga informacdes com regularidade?
- O gestor é regulado e supervisionado?
- H& historico de problemas regulatérios?

- O RPPS consegue entender claramente o produto?

8. Anédlise de Liquidez da Carteira:

PERIODO VALOR (%)
De 0 a 30 dias R$ 186.729.472,47 40,88
De 31 a 365 dias R$ 60.698.594,17 13,29
Acima de 365 dias R$ 209.320.030,10 45,83
Total R$ 456.748.096,74 100,00
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Estdo disponibilizados em nosso site (www.ipresv.sp.gov.br) o
relatorio dos investimentos e a avaliagdo e monitoramento de risco
da carteira do IPRESV.

Todas as movimentacdes financeiras dos recursos do IPRESV aqui
descritas, tanto as aplicacdes como os resgates foram aprovadas
pelo Comité de investimentos, com base na Politica de
Investimentos previamente aprovada pelo Conselho de
Administracéo.

S&o Vicente, 26/03/2026.

Paolo Brigido da Fonseca
Coordenador de Investimentos

CGINVIII/DIRIGHI

Documento assinado digitalmente

b PAOLO BRIGIDO DA FONSECA
g il Data: 26/03/2026 09:57:45-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br
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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro

Fevereiro

Marco

08/03 Eleicdes Legislativas na Colombia.

18/03 Reunido do FOMC para decisdo de juros
18/03 Reunido do Copom para decisdo de juros.
19/03 Reunido do BCE para decisdo de juros
23/03 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

Abril

02/04 Primero Turno das Eleicdes Presidenciais e Eleicbes
Legislativas no Peru.

04/04 Prazo final para filiacdo partidaria, mudanca de
domicilio eleitoral e para presidente, governadores e
prefeitos sairem dos cargos para concorrer a outras
fungobes.

29/04 Reunido do FOMC para decisdo de juros

29/04 Reunido do Copom para decisdo de juros.

30/04 Reuniao do BCE para decisdo de juros

Maio

01/05 Troca dos presidentes de FEDs regionais que
votam nas decisoes de juros.

15/05 Posse do novo presidente do FED

22/05 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

31/05 Primero Turno das Eleicbes Presidenciais na
Colémbia.

Junho

07/06 Segundo Turno das Eleic6es Presidenciais no Peru.
11/04 Reunido do BCE para decisdo de juros

17/06 Reunido do FOMC para decisdo de juros

17/06 Reunido do Copom para decisdo de juros.

21/06 Segundo Turno das Eleicdes Presidenciais na
Colémbia.

Expectativa do fim do julgamento das tarifas de
importacao dos EUA.

o

Julho

20/07 Inicio do periodo destinado as convencdes partidarias
e a definicdo de candidaturas para a eleicao.

20/07 Inicio do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

22/07 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

23/07 Reunido do BCE para deciséo de juros

29/07 Reunido do FOMC para decisdo de juros

Agosto

05/08 Fim do periodo destinado as convencdes partidarias e
a definicdo de candidaturas para a eleicao.

05/08 Reunido do Copom para decisdo de juros.

15/08 Fim do prazo para protocolar os pedidos de registro de
candidatura na Justica Eleitoral.

16/08 Inicio da propaganda eleitoral.

Setembro

10/09 Reuniao do BCE para decisdo de juros
16/09 Reunidao do FOMC para decisdo de juros
16/09 Reunidao do Copom para decisdo de juros.
22/09 Relatorio Bimestral de Receitas e Despesas.

Outubro

04/10 Primero Turno das Eleic6es Presidenciais no Brasil.
25/10 Segundo Turno das Eleicdes Presidenciais no Brasil.
28/10 Reuniao do FOMC para decisdo de juros

29/10 Reuniao do BCE para decisdo de juros

Novembro

03/11 Eleicoes legislativas nos EUA

04/11 Reunido do Copom para decisdo de juros.
23/11 Relatério Bimestral de Receitas e Despesas.

Dezembro

09/12 Reunido do FOMC para decisdo de juros
09/12 Reuniao do Copom para decisdo de juros.
17/12 Reuniao do BCE para decisdo de juros
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Choques externos aumentam a incerteza do cenario econémico

A escalada do conflito entre Estados Unidos, Israel e Ira levou a uma forte reagdo nos pregos do petroleo,
adicionando um novo fator de risco para a inflacdo global e aumentando a complexidade do cenario para os bancos
centrais.

Nesse contexto, o Federal Reserve enfrenta um ambiente desafiador. A economia americana continua
relativamente resiliente, enquanto a inflagdo permanece acima da meta e os riscos associados aos precos de energia
ganharam relevancia. A comunicacao recente do FOMC sugere um Comité dividido, mas com predominancia de uma
postura cautelosa e dependente dos dados. Assim a expectativa do mercado é de um Fed paciente, com viés de
flexibilizacdo apenas gradual ao longo de 2026, condicionado a evidéncias mais claras de convergéncia da inflagdo e
a auséncia de novos choques inflacionarios relevantes.

Na Europa, a economia da area do euro continua crescendo em ritmo moderado, sustentada principalmente
pela demanda doméstica. Indicadores recentes apontam continuidade da expansao no inicio do ano, embora sem
sinais claros de aceleracdo. Ao mesmo tempo, o cenario inflacionario permanece relativamente benigno, com inflagao
proxima da meta do BCE. Ainda assim, a regido permanece particularmente sensivel a choques de energia, em fungéo
da elevada dependéncia de importa¢des de gas e do atual nivel relativamente baixo dos estoques, o que aumenta a
vulnerabilidade diante da escalada das tensdes no Oriente Médio.

Na China, as autoridades sinalizaram maior aceitacdo de um ritmo estruturalmente mais moderado de
crescimento. Ao mesmo tempo, o governo manteve o foco na expansdao da base industrial e na autonomia
tecnoldgica, priorizando setores estratégicos como semicondutores, inteligéncia artificial e biotecnologia. Apesar de
alguma melhora ciclica nos indicadores recentes, a economia chinesa segue enfrentando desafios estruturais
importantes, incluindo a fraqueza do consumo domeéstico e a crise prolongada no setor imobiliario.

No Brasil, o quadro macroecondmico combina sinais mistos. A inflacdo recente voltou a surpreender para cima,
sobretudo em servigos, enquanto a atividade econdmica mostra sinais de recuperagdo no inicio do ano, apoiada por
um mercado de trabalho resiliente e estimulos fiscais, apds desacelerar no 2° semestre de 2025. Nesse contexto, no
cenario atual, o Copom deve iniciar na préxima reunido o processo de calibragem da politica monetaria. Ainda assim,
a recente deterioracdo do ambiente externo, especialmente por meio do canal de energia e cambio, elevou o grau
de incerteza e reforca nossa avaliacdo de que o ciclo de flexibilizacdo ao longo de 2026 devera ocorrer de forma
gradual e cautelosa.

Estados Unidos: Tarifas, petroleo e cenario no Fed elevam a incerteza para
a politica monetaria

A politica comercial voltou ao centro do debate macro nos Estados Unidos apds a decisdo da Suprema Corte
que limitou o uso do International Emergency Economic Powers Act como base juridica para parte das tarifas
implementadas pelo governo em 2025. Essas tarifas tiveram papel central no aumento do protecionismo comercial
americano, respondendo por cerca de 7 pontos percentuais dos aproximadamente 10 pontos de elevacdo na tarifa
efetiva média dos EUA naquele ano. Com a decisdo judicial, o Tesouro devera restituir cerca de US$130 bilhdes as
empresas que recolheram esses impostos. Ainda assim, o impacto pratico tende a ser limitado. O governo reagiu
rapidamente anunciando uma tarifa global de 10% sob a Secdo 122 da Trade Act de 1974 e sinalizou que pretende
ampliar o uso de instrumentos como as Se¢des 232 e 301, preservando, na pratica, o atual regime protecionista.
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Do ponto de vista econdémico, a evidéncia empirica sugere que o custo das tarifas continua recaindo
majoritariamente sobre a propria economia americana. Estudos recentes indicam que mais de 85% da incidéncia
tarifaria tem sido absorvida por importadores e consumidores domésticos. Apesar disso, as tarifas tiveram impacto
limitado sobre o déficit comercial agregado, uma vez que parte relevante das importacdes foi redirecionada para
terceiros paises a medida que cadeias produtivas globais foram reorganizadas.

No campo monetario, a comunicagao recente dos membros do FOMC sugere um Comité relativamente dividido,
mas com predominancia de uma postura cautelosa e dependente dos dados. De um lado, alguns participantes com
inclinacdo mais “dovish”argumentam que a politica ainda se encontra acima do nivel neutro e que cortes graduais
poderao ser apropriados caso o processo de desinflagdo continue ou caso surjam sinais de enfraquecimento no
mercado de trabalho. Por outro, uma parcela relevante do Comité enfatiza que a inflagdo ainda permanece elevada
e discute a taxa neutra, o que justifica maior paciéncia antes de iniciar um ciclo de afrouxamento. No centro desse
debate, a maioria parece convergir para uma estratégia de “wait-and-see mode’, avaliando reunido a reunido a
evolucdo de inflacdo e atividade. Nesse contexto, o mercado espera um Fed cauteloso, com viés de flexibilizacao ao
longo de 2026, com cortes de juros condicionados a evidéncia mais clara de convergéncia da inflacdo a meta e a
auséncia de novos choques inflacionarios, como os recentes riscos associados aos precos de energia.

A guerra entre Estados Unidos/Israel e Ir4, iniciada em 28 de fevereiro, teve impacto imediato nos precos do
petroleo, adicionando complexidade a funcdo de reagdo da politica monetaria. De acordo com o manual de politica
monetaria, choques de oferta tendem a ser estagflacionarios, gerando um troca entre inflagdo e atividade, limitando
a capacidade de resposta imediata dos bancos centrais. Participantes do FOMC tém enfatizado que a reacdo
dependera sobretudo da persisténcia do choque energético. Como destacou recentemente o presidente do Fed de
Richmond, aumentos temporarios nos precos de energia tendem a ser tratados como transitorios, mas movimentos
mais duradouros podem contaminar as expectativas de inflagdo e exigir resposta mais firme da autoridade monetaria.

Estimativas de mercado sugerem que, caso o petréleo permaneca proximo de US$80/barril, o impacto
macroecondmico nos Estados Unidos tende a ser moderado. As estimativas do mercado indicam que uma alta
sustentada de 10% no preco do petréleo adiciona cerca de 20-30 pontos-base a inflacdo cheia e apenas 4 pontos-
base ao nucleo, enquanto o efeito sobre o crescimento tende a ser limitado, com um aumento de US$10 por barril
reduzindo o crescimento do PIB em cerca de 0,1 ponto percentual. O principal canal de transmissdo ocorre por meio
da reducédo da renda real das familias e do consumo, parcialmente compensado por maior investimento no setor de
energia.

Por ora, os mercados financeiros continuam tratando o episédio como um choque temporario de oferta. A
estrutura a termo do petroleo aponta para queda gradual dos precos ao longo de 2026 e inicio de 2027, com a curva
futura convergindo para a faixa de US$65-70/barril, sugerindo que os agentes econémicos esperam normalizacdo do
mercado de energia apos a fase inicial de disrupgao.

Nesse contexto, os riscos para a politica monetaria voltam a pender para a inflacdo. A atividade economica
permanece resiliente e ha sinais de estabilizacdo no mercado de trabalho apds a desaceleracdo observada em 2025.
Caso o choque energético se mostre mais persistente, o processo de desinflacdo podera ser ainda mais lento, se nao
temporariamente revertido, mantendo a politica monetaria em territério modestamente restritivo por mais tempo.
Os mercados financeiros ja comegaram a incorporar esse risco: o choque do petréleo levou a uma abertura relevante
nas taxas dos Treasuries, enquanto o mercado futuro passou a precificar um ciclo de afrouxamento monetario mais
limitado, retirando um corte de 25 pontos base de juros da trajetéria esperada para 2026.
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Para monitorar: persisténcia do choque de petroleo, evolucdo das expectativas de inflacdo e sinais de
estabilizacdo no mercado de trabalho.

. Grafico 2: Estimativa do impacto do aumento do
Grafico 1: ISM - Emprego . X ~ X
petréleo na inflacdo e no crescimento do PIB
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Area econdmica do grupo da i9.

Zona do Euro: Atividade resiliente, mas riscos crescentes no front
energético

A economia da area do euro segue em trajetdria de crescimento moderado no inicio de 2026, com expansao
préxima da tendéncia e inflagdo ainda perto da meta do BCE. O PIB do 4° trimestre foi confirmado em 0,3% t/t, com
crescimento puxado principalmente pela demanda doméstica, em especial consumo e investimento em paises como

a Alemanha. Ao mesmo tempo, indicadores mais recentes sugerem continuidade da expansao no inicio do ano, mas
sem sinais claros de aceleracéo do ritmo de crescimento.

Os PMIs de fevereiro indicam leve melhora, refletindo aceleragdo moderada nos servicos e alguma recuperagdo
da industria. O avanco foi sustentado principalmente por novos pedidos domésticos, enquanto exportagdes seguem
fracas. Ao mesmo tempo, pressdes de custos voltaram a acelerar, especialmente ligadas a salarios, energia e
transporte, mantendo a atencdo sobre o comportamento da inflacdo de servicos.

No front inflacionario, a prévia de fevereiro mostrou alta do nucleo para 2,4% a/a, enquanto o headline subiu
para 1,9%, ainda préximo da meta do BCE. Parte do movimento parece refletir fatores pontuais, como o aumento de
precos de lazer e hospitalidade na Italia no més das Olimpiadas de Inverno, mas o recente choque nos pregos de
energia ligado ao conflito no Oriente Médio aumenta a incerteza para os proximos meses.

A economia europeia tende a ser particularmente sensivel a choques energéticos, dado o elevado grau de
dependéncia de importacdes de gas natural, inclusive o liquefeito (LNG), em um contexto em que o continente ainda
se ajusta a perda do suprimento russo apds o inicio da guerra na Ucrania ha mais de quatro anos. Além disso, os
niveis de armazenamento de gas encontram-se abaixo da média histérica para esta época do ano, reduzindo a
margem de seguranga diante de eventuais interrupgdes de oferta.

Para monitorar: impacto do choque de energia sobre a inflagdo, dindmica da inflagdo de servicos e salarios e
evolucdo da demanda doméstica e do crédito.
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Grafico 3: PMI composto na Area do Euro Grafico 4: Estoque de gas na Europa
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Fonte: Bloomberg e GIE/Aggregated Gas Storage Inventory. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

China: Metas mais baixas

Fevereiro teve menor fluxo de indicadores por conta do feriado do Ano Novo Lunar, mas o principal evento do
periodo foi o inicio do Congresso Nacional do Povo, que definiu as diretrizes econémicas para 2026. O governo
estabeleceu uma meta de crescimento entre 4,5% e 5,0% para o ano, a mais baixa em mais de trés décadas e inferior
ao objetivo de “cerca de 5%" adotado nos Ultimos anos. A definicdo de um intervalo indica maior tolerancia das
autoridades a um ritmo estruturalmente mais moderado de expansao, diante de desafios persistentes como fraqueza
do consumo, crise prolongada no setor imobilidrio e envelhecimento populacional.

O governo reiterou que a expansdo da demanda doméstica segue como prioridade, mas sem anuncio de um
grande pacote de estimulo. Ao mesmo tempo, ganhou ainda mais peso a estratégia de fortalecimento da base
industrial e da autonomia tecnoldgica, com énfase em setores como semicondutores, inteligéncia artificial,
biotecnologia e novas tecnologias de comunicagdo. Com gastos fiscais mais contidos do que em 2025 e sem medidas
robustas para impulsionar a renda das familias, a economia chinesa deve continuar dependendo das exportacdes e
do investimento industrial para sustentar o crescimento novamente este ano.

No curto prazo, os PMIs de fevereiro surpreenderam positivamente, com melhora tanto na industria quanto em
servicos apos a fraqueza observada no final de 2025. Na industria, o avango foi puxado por novos pedidos e pela
recupera¢do da demanda externa, enquanto o setor de servigos também registrou expansao mais forte da atividade.
Em conjunto, os dados sugerem alguma recuperacdo ciclica no inicio do ano, ainda que o cenério estrutural
permaneca marcado por crescimento mais moderado.

Para monitorar: evolugdo da demanda doméstica e eventuais medidas de apoio a renda das familias;
desempenho das exportacdes em meio as tensdes comerciais globais; e a intensidade do ajuste no setor imobiliario.

Brasil: Corte de juros a frente?

No front da inflacdo, o IPCA-15 de fevereiro surpreendeu para cima, frustrando as expectativas de uma inflacdo
anual abaixo de 4% ja naquela divulgacdo. O indice registrou inflacdo de 0,83% m/m e 4,10% a/a, superando as
proje¢des do mercado. A maior surpresa veio da inflagdo de servigos, com forte contribuicdo das passagens aéreas e
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dos seguros de veiculos. Apesar do destaque para esses itens, a difusdo de 69% mostra que as pressdes no setor de
servicos ndo foram pontuais. O nlcleo de servigos subjacentes, alvo de aten¢do do Banco Central, registrou inflacdo
de 0,66% m/m (5,6% a/a).

Em linhas gerais, o resultado mostrou uma inflacdo pressionada, com alta em diferentes categorias, e inflagao
anual das medidas de servigos em um patamar ainda muito elevado, mesmo apds uma melhora marginal. Além disso,
a recente alta dos precos internacionais de petroleo e diesel, como consequéncia dos desdobramentos dos conflitos
no Oriente Médio, devem chegar mesmo que parcialmente ao consumidor, gerando uma pressdo inflacionaria
adicional. Esse ambiente deve acender um alerta e dificultar o processo de recuo das expectativas de inflacdo, que ja
vinham em queda algo mais modesta recentemente.

Na atividade, a Producao Industrial registrou alta de 1,8% m/m e 0,2% a/a em janeiro, acima das expectativas
do mercado. Os dados de dezembro foram revisados para baixo, ficando em -1,9% m/m e -0,1% a/a. O resultado
mais forte reflete, em parte, um rebote apds a forte queda observada em dezembro. Na abertura, na margem, todas
as categorias registraram crescimento no més. Para o primeiro trimestre de 2026, o carrego estatistico ficou positivo
em 0,4%, com alta em grande parte das categorias, com exce¢do de “Bens de Capital” e “Insumos tipicos de
construcdo civil”. Em suma, o resultado acima do esperado da Pesquisa Industrial Mensal sugere um resultado menos
desfavoravel da industria no inicio de 2026.

Além disso, os indicadores de emprego apontaram para um mercado de trabalho resiliente no comego de 2026.
O Caged registrou criacdo liquida de 112,3 mil vagas em janeiro, acima das expectativas de criagdo de 95 mil vagas.
J& a PNAD apontou uma taxa de desemprego de 5,4% (dessazonalizada) em janeiro, préxima as minimas histéricas,
enquanto os saldrios reais seguem crescendo acima da inflacao.

Por fim, o PIB do 4° trimestre de 2025 registrou crescimento de 0,1% t/t e 1,8% a/a. Na abertura, houve forte
desaceleracdo da formacgéao bruta de capital fixo e estagnagdo do consumo das familias. Assim, o fraco resultado de
setores sensiveis ao crédito indica que a politica monetaria tem produzido efeitos mais visiveis na demanda interna.
De qualquer forma, os dados parciais desse inicio de ano sugerem reaceleracdo do PIB no 1Tri em direcdo a um
crescimento préoximo de 1% t/t, com alguma recuperacdo do consumo provavelmente devido aos estimulos fiscais e
resiliéncia do mercado de trabalho.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) voltara a se reunir na proxima semana para decidir sobre o nivel da
taxa Selic, que permanece em 15% a.a. desde meados do ano passado. Em sua comunicacdo de janeiro, o Comité
indicou que, caso o cendrio esperado se confirmasse, antecipava iniciar o ciclo de flexibilizagdo na reunido seguinte,
ao mesmo tempo em que enfatizou que a politica monetéaria permaneceria suficientemente restritiva para assegurar
a convergéncia da inflacdo a meta. O Copom também destacou que o compromisso com a meta exigia uma
abordagem “serena” quanto ao ritmo e & magnitude do ciclo de reducéo de juros. A época, o mercado interpretou
essa sinalizacdo como compativel com um corte de até 50 pontos-base na reunido de marco, na auséncia de
mudancas materiais no cenario macro. Desde entao, contudo, o fluxo de noticias do cenario internacional tornou-se
mais adverso. Em particular, a recente elevacdo dos riscos geopoliticos, decorrente do conflito no Oriente Médio,
provavelmente representa uma deterioracdo das perspectivas de inflacdo, dado o comportamento recente dos pregos
de energia e do cambio até aqui. O Comité, portanto, terd de incorporar esse novo fator a sua avaliagdo prospectiva.

Ainda assim, com base na evolucdo do cenario e na mais recente declaragdo publica de um membro do Copom
desde a reunido de janeiro, o Banco Central ainda deve seguir inclinado a iniciar aquilo que descreveu como um
“processo de calibragem” para a reunido de marco. Em comentarios no dia 5 de marco, o Diretor de Politica
Monetéria, ressaltou que, com a Selic “claramente em territorio restritivo”, o nivel atual da taxa oferece um “colchao”
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suficiente para absorver choques, ao mesmo tempo em que permite ao Comité avaliar com serenidade os dados. O
diretor também enfatizou que as decisdes sobre a taxa de juros ndo devem ser interpretadas como um resultado
mecanico dos modelos utilizados pelo Banco Central, observando que “ndo existe relacdo mecanica entre o modelo
e a decisdo de politica monetaria”. Por fim, observou que, embora os comentarios refletissem sua interpretagdo
pessoal, estavam amplamente alinhados com as discussdes no ambito do Comité. Ao mesmo tempo, o diretor
reconheceu o dinamismo ainda significativo do mercado de trabalho e o nivel elevado de incerteza do cenario atual.

Nesse contexto, o Copom deve seguir confortdvel em manter seu plano de iniciar o processo de calibragem em
margo. Caso ndo seja observada uma deterioragdo aguda do ambiente externo nos proximos dias, um corte de 50
pontos-base ainda parece plausivel como passo inicial. No entanto, o cenario de curto prazo tornou-se mais fluido
diante da recente elevacdo dos riscos geopoliticos e suas implicagdes para os precos de energia e para o cambio.

Assim, um movimento mais cauteloso (de 25 pontos-base) ndo pode ser totalmente descartado, a depender da
evolucdo das informagdes disponiveis até a reunido da préxima semana.

Por fim, vale notar que, de forma mais ampla, o fluxo recente de dados reforca a expectativa de que o ciclo de
flexibilizacdo ao longo deste ano devera ser cauteloso e gradual. Apesar de alguma desaceleracdo em setores
sensiveis aos juros durante o segundo semestre de 2025, o mercado de trabalho permanece notavelmente resiliente,
com continuidade na geracdo de empregos e crescimento nominal robusto dos salarios. As estimativas iniciais para
o primeiro tri de 2026 também apontam para uma retomada do crescimento do PIB da ordem de 0,8-1% t/t. Além
disso, a inflacdo de servigos segue em niveis elevados, e as divulga¢des mais recentes trouxeram sinais marginalmente
menos favoraveis. Por fim, o processo de reancoragem das expectativas de inflacdo parece ter perdido impulso, com
as expectativas ainda acima da meta mesmo em horizontes mais longos. Em conjunto, esses elementos sugerem que,
embora o inicio do processo de calibragem permaneca provavel, o ciclo de flexibilizagdo como um todo devera
avancar em ritmo gradual, com o Comité mantendo uma postura relativamente restritiva ao final do ciclo.

Para monitorar: evolu¢do da inflacdo de servicos, sinais de desaceleragdo da atividade e impactos do conflito
no Oriente Médio.

Grafico 5: IPCA-15: Servicos Subjacentes Grafico 6: Salarios (em termos reais, a/a)

13 m/m SAAR 9.0

12

11 3MM SAAR 8,0

10 e Acumulado 12 meses 7.0

9 6,0

8 \

7 < 50

6 4,0

> 3,0

4

3 2,0

e Rend médio do trabalho principal, total

2 1,0 e Rend médio: Empregado setor privado com carteira assinada

1 00 Rend médio: Empregado setor privado sem carteira assinada

0 023 ITITILLLLLRE
S I 3T VTIIIIILLL >SS S S>> S 2o >>> s :
R 2285 8 ¢g28¢85 8¢ 328 88
55888282883 Eoe 58

Fonte: IBGE. Elaboracio: Area econdmica do grupo da i9.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até fevereiro de 2026)

L norces | wmis_ | Ano | i2m [ 24m | 36m [ 48m | 60m

CDI 1,00% 217% 14,50% 27,24%  43,45% 62,10% 71,25%

IMA-S 1,01% 2,20% 14,66% 27,76%  44,25% 63,22% 73,36%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 0,79% 2,16% 15,23% 30,03% 51,14% 69,15% 83,64%
IMA-B 1,79% 2,81% 14,54% 13,40% 3007%  40,40%  41,69%

IRF-M 0,99% 2,97% 17,95% 22,60%  42,03% 56,42% 57,17%

DOLAR -1,54% -641%  -11,96% 3.34% -1.12% 0,20% -6,88%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 4,09% 17,17% 53,74%  46,32% 79,91% 66,86% 71,57%
MSCI WORLD em R$ -0,91% -3,74% 543% 41,10% 65,98% 53,20% 55,60%
NASDAQ em R$ -4,87% -8,72% 5,89% 45,57%  95,66% 65,85% 60,00%

S&P 500 em R$ -2,39% -5,96% 1,71% 3948%  71.33% 57,19% 68,07%

MSCI WORLD (Moeda original) 0,64% 2,85% 19,75% 36,55% 67,86% 52,90% 67,10%
NASDAQ (Moeda original) -3,38% -2,47% 20,27%  40,87%  97,88% 65,53% 71,83%
S&P 500 (Moeda original) -0,87% 0,49% 15,52% 34,98% 73,26% 56,89% 80,49%

Elaboracao: Backoffice i9.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (janelas mensais - Gltimos 12 meses)

096% 1,06% 1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 128% 105% 122% 1,16% 1,00%

IMA-S 096% 105% 1,16% 1,11% 130% 1,17% 124% 129% 1,06% 123% 1,18% 1,01%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1.85% 059% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 1,08% 1,10% 121% 136% 0,79%
IMA-B 1.84% 209% 1,70% 130% -0,79% 084% 054% 1,05% 204% 031% 100% 1,79%

IRF-M 1.39% 299% 1,00 1,78% 029% 166% 126% 137% 167% 030% 196% 099%

DOLAR -1,82% -1,42% 085% -441% 266% -3,14% -199% 124% -094% 3,16% -495% -1,54%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 6,08% 369% 145% 133% -417% 628% 340% 226% 637% 129% 1256% 4,09%
MSCI WORLD em R$ -6,38% -069% 658% -038% 392% -072% 1,04% 320% -0,76% 391% -286% -091%
NASDAQ em R$ -9.89% -0,58% 1048% 187% 645% -161% 352% 599% -244% 261% -4,05% -4,87%

S&P 500 em R$ -147% -217% 7,05% 033% 488% -129% 148% 353% -081% 3,11% -3,65% -2,39%

MSCI WORLD (Moeda original) -4,64% 0,74%  569% 422% 123% 249% 3,09% 194% 018% 073% 219% 0,64%
NASDAQ (Moeda original) -821% 085% 956% 657% 370% 158% 561% 470% -151% -053% 095% -3,38%
S&P 500 (Moeda original) -575% -0,76% 615% 4,96% 217% 191% 353% 227% 013% -005% 137% -087%

Elaboracao: Backoffice i9.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica ("Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da i9 Advisory e ndo se configura como um relatério de andlise para fins de
Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Nota reflete tnica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao conteido
apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

Destacamos que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em que o material
foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informacdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A i9 Advisory ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer apés a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico abordado
nesta Nota.

Por ultimo, a i9 Advisory e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico nao se responsabiliza por qualquer decisao do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacdes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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