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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
relatorio dos investimentos referente ao més de janeiro 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 Conselno 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 aplicacfes
no fechamento do més de janeiro de 2026.

2. Cenario Econdmico

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

No més de janeiro, os ativos de renda fixa do art. 7° da Resolucao
CMN n° 4.963/2021, apresentaram rentabilidade total de 0,96%,
sendo que todos os ativos apresentaram resultados positivos e
acima da meta no primeiro més do ano.

Na renda variavel (“Fundo de Acbes”), art. 8° com uma
rentabilidade histérica do IBOVESPA, acima de 12%, nossos fundos
também apresentaram excelentes desempenhos, fechando o més
com um retorno de 9,05%.

Com relacéo aos fundos de “investimentos no exterior e BDR Nivel
I”, que correspondem ao Art. 9° da resolucdo do CMN, temos a dizer
que, as instabilidades econbmica, politica e fiscal, principalmente
nos EUA, estdo criando um ambiente de alta volatilidade,
pressionando o desempenho de muitos ativos. O dodlar continua
perdendo forca devido as tensbes comerciais globais (tarifas,
conflitos e disputas comerciais), aumentando a aversao a risco dos
investidores e isso acaba fazendo com que reduzam exposicao a
acOes e ativos de risco para migrarem para titulos mais seguros.
Essa volatilidade ainda deve durar um tempo e nossos fundos no
exterior ainda devem “sofrer” um pouco mais. No més de janeiro o
resultado foi negativo em 8,48%

Os fundos inseridos ao Art. 10° da Resolugcdo n° 4963/2021,
“Investimentos Estruturados”, compostos por Fundos
Multimercados e Fundos de Participacdes, entregaram mais um
resultado positivo em janeiro, encerrando o més com uma
rentabilidade de 1,77%.

No Art. 11, Fundos Imobiliarios, o unico fundo que compde o
portfélio deste RPPS, o SPX Galpdes Logisticos, apds
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movimentacOes e aquisicdo do terreno para construgcdo dos
galpdes, além de nova chamada de capital no més novembro, nédo
houve valorizagcdo nem desvalorizagao de cota no més de janeiro.

Sendo assim, iniciamos o ano de 2026 com uma boa rentabilidade
acima da meta, finalizando o0 més de janeiro com um ganho total de
1,30%, diante de uma meta de 0,81%, ou seja, um alfa (retorno
excedente) de 0,49%.

Diante desses dados, os investimentos totais do IPRESV somam
R$ 452.752.150,14 (quatrocentos e cinquenta e dois milhdes,
setecentos e cinquenta e dois mil, cento e cinquenta reais e
catorze centavos), sendo 74,16% alocados em renda fixa (art. 7°),
9,49% em renda variavel (art. 8°), 4,28% em investimentos no
exterior e acdes BDR nivel | (art. 9°), 11,89% em investimentos
estruturados (art. 10°) e 0,18% em Fundos Imobiliarios (art. 11).

4. Movimentacbes nos Fundos de Investimentos na
Competéncia (APRS)

No més de janeiro, além das movimentacbes cotidianas de
aplicacdo de taxa de administracdo, repasses da Prefeitura e
resgates para 0s pagamentos das despesas mensais através dos
fundos Ital Alocacdo Dinamica e Itau Soberano, tivemos algumas
movimentacdes e aplicacdes estratégicas, conforme determinacao
do Comité de Investimentos.

Aplicacdo de R$ 1.000.000,00 no fundo de crédito privado BNP
Match;
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Aplicacdo de R$ 1.000.000,00 no fundo de acbes AZ Quest;

Aplicacdo de R$ 1.000.000,00 no fundo multimercado Icatu Igaraté
Long Biased;

Aplicacdo de R$ 1.000.000,00 no fundo de crédito privado Somma
Torino.

5. Titulos Publicos adquiridos na competéncia:

ATIVO Intermediario Custodiante Valor Taxa Vencimento

TOTAL: NAO HOUVE

6. Rentabilidade da carteira no més:

Més/Ano Janeiro Acumulado no ano
Rentabilidade 1,30% 1,30%

Meta Atuarial (5,12%) 0,81% 0,81%
Diferenca 0,49% 0,49%

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 avalia¢&o do risco total que a carteira de
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investimentos esta exposta, considerando cada segmento que a
compoe.

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 0,85%
Renda Variavel 9,09%
Investimentos no Exterior e BDR Nivel | 7,01%
Investimentos Estruturados (Multimercados e FIPs) 3,80%
Fundos Imobiliarios 6,02%
Consolidado 1,32%

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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janeiro apresentou um leve aumento no risco em relacdo ao més
anterior, porém, a carteira do IPRESV encontra-se com um VaR bem
abaixo do nivel aceitavel.

7.2 Analise Qualitativa de Risco e Risco Ponderado:

Segmento indice de % da Carteira Risco
Risco (1-5) Ponderado
Titulos do Tesouro 1 35,31 0,3531
Fundos 100% TP 1 11,63 0,1163
Fundos de Renda Fixa 2 9,89 0,1978
Ativos de Renda Fixa 2 13,45 0,269
Crédito Privado 3 3,89 0,1167
Renda Variavel (A¢bes) 5 9,49 0,4745
Exterior e BDR Nivel | 4 4,27 0,1708
Multimercados 4 10,97 0,4388
Fundos de Participacoes 5 0,92 0,046
Fundos Imobiliarios 3 0,18 0,0054
Total 100 2,1884

Nesta Andlise Qualitativa de Risco foram levados em consideracao
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 participacdo na carteira. Desta maneira o
gestor consegue identificar quanto cada segmento contribui para o
risco total do portfélio e assim é definido o Risco Ponderado total. E
para definirmos o nivel de risco da carteira devemos considerar que
se estiver:
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- 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.

Assim sendo, no més de janeiro, a carteira de investimentos do
IPRESV apresentou um Risco Ponderado de 2,18, ou seja, se
mantem em um nivel equilibrado, bem proximo do conservador, em
virtude da maior exposicao 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 das realocacdes da renda fixa para a renda variavel,
fazendo com que a renda fixa apresentasse uma exposi¢do um
pouco menor em relacdo ao més anterior.

7.3 Anédlise 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 gquantitativos e qualitativos, 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?
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- A empresa/instituicdo financeira € exposta a multas ambientais?
- Possui passivos ambientais relevantes?
- Possui dependéncia de licengas ambientais?

- Os projetos podem ser afetados por eventos climaticos, mudancas
regulatdrias 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
esses questionamentos 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 o gestor e o administrador
divulgam politica de conduta, se possuem codigo 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;
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a estrutura do fundo ou emissor possui Comités, auditorias,
controles internos, segregacao de funcdes e transparéncia nas
informacdes?

- O fundo divulga informac¢des com regularidade?
- O gestor € 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$ 162.762.771,15 37,05
De 31 a 365 dias R$ 76.419.514,56 16,88
Acima de 365 dias R$ 208.569.864,43 46,07
Total R$ 452.752.150,14 100,00

Estao disponibilizados em nosso site (www.ipresv.sp.gov.br) o
relatério dos investimentos e a avaliacdo 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
Administracéao.

S&o Vicente, 27/02/2026.

Paolo Brigido da Fonseca

Documento assinado digitalmente COO rd e n ad O r d e I nvesti m e ntos

PAOLO BRIGIDO DA FONSECA
Data: 18/03/2026 14:31:47-0300
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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro

Fevereiro
05/02 Reuniao do BCE para decisdo de juros
Resultado = manutencdo das taxas

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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Um inicio de ano movimentado

O inicio de 2026 foi marcado por uma combinacao de eventos relevantes no cenario macroecondmico e politico
global, além de uma reprecificacdo de riscos, em um ambiente ainda caracterizado por crescimento resiliente nos
Estados Unidos e desinflacdo gradual, porém heterogénea, nas principais economias. Nos EUA, os dados do mercado
de trabalho sinalizam perda de dinamismo (com baixas contratacdes/demissdes), porém sem indicios de deterioracdo
abrupta e, em parte, refletindo menor oferta de mao-de-obra diante da politica migratéria da nova administracdo. O
dolar manteve trajetoria de enfraquecimento frente a um amplo conjunto de moedas, refletindo eventos geopoliticos
e a continuidade de um movimento de diversificagdo de portfélios globais. No Federal Reserve (Fed), a mensagem
predominante do “board” atual permaneceu cautelosa, com énfase na manutencdo dos juros no patamar atual
enquanto o processo de desinflagdo se consolida. A indicagdo para o novo presidente do Fed foi recebida de forma
construtiva pelos mercados, por mitigar o risco de maior interferéncia na conducao da politica monetéria. O evento
gerou um suporte pontual ao délar. Contudo, ndo alterou a tendéncia de fraqueza observada ha meses.

Na América Latina, o més de janeiro evidenciou maior divergéncia entre regimes de politica monetaria e estagios
distintos do ciclo econémico, com desempenho particularmente favoravel no Brasil. A combinacdo de (i) délar mais
fraco, (ii) melhora do apetite global por risco e (iii) sinalizagdo mais clara do Banco Central quanto ao inicio do
processo de flexibilizacdo monetaria a partir de margo, favoreceu fluxos, resultando em apreciacdo cambial e
recuperagdo expressiva de ativos locais, tanto em renda fixa quanto, particularmente, em renda variavel. Na politica
monetaria, esse movimento contrastou com a postura adotada por outros paises da regido, como a Colédmbia, onde
o banco central elevou juros diante de um balanco de riscos mais adverso para a inflacdo. Apesar do ambiente externo
mais benigno, a sustentabilidade desses fluxos segue condicionada a evolucdo do cenério global, a conducdo da
politica monetaria nos EUA e, no caso brasileiro, a preservacdo da credibilidade do arcabougo macroeconémico ao
longo de 2026 e suas perspectivas para 2027 em diante.

Estados Unidos: Novo comando no Fed

No final de janeiro, o presidente dos EUA anunciou que Kevin Warsh assumira a presidéncia do Federal Reserve
apos o término do mandato de Jerome Powell, em maio. O novo presidente foi assistente especial para politica
econdmica de 2002 a 2006 e atuou como diretor do Fed entre 2006 e 2011, periodo que incluiu a resposta a crise
financeira global. Nos ultimos anos, ele tem sido critico do Fed, especialmente em relacdo a expansdo do balanco e
ao excesso de liquidez injetado na economia. Porém, dentre as op¢des cogitadas é percebido pelo mercado como
aquela que traz menos risco a independéncia do Federal Reserve. Devendo permanecer como presidente até maio
de 2030.

Ainda em relacdo a politica monetéria, o Federal Reserve optou por manter a taxa de juros estavel no intervalo
de 3,5%-3,75% a.a. em janeiro, encerrando o ciclo de cortes, conforme amplamente antecipado e em linha com o
tom da Ultima ata. A principal mudanca na comunica¢do do Fed foi a de avaliagdo acerca do mercado de trabalho e
do ritmo de crescimento da economia, que segue mostrando resiliéncia. Assim, considerando o balango de riscos, o
comité indicou maior preocupacdo com a inflagdo — o CPI encerrou o ano passado em 2,7% a/a, acima da meta de
2% pelo quinto ano consecutivo.

Dados recentes ainda mostram pressdo na inflagdo aos produtores (PPI), que registrou alta de 3% a/a em
dezembro, acima do esperado, com grande contribuicdo do nucleo de bens (excluindo alimentos e energia). Esse
resultado corrobora a leitura de que os pregos aos produtores permanecem pressionados, como consequéncia das
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tarifas de importacdo e do aumento dos precos de commodities. Esse aumento pode ser parcialmente repassado
para os consumidores nos proximos meses, mantendo riscos relacionados a inflacdo.

No campo politico, o Governo dos EUA passou por uma breve paralisacdo parcial no inicio de fevereiro, devido
as negociagdes para aprovar novamente o pacote temporario de gastos para agéncias que ainda ndo tiveram o
orcamento definitivo aprovado. A paralisacdo aconteceu apds o Senado atrasar a aprovagdo do pacote, devido ao
impasse sobre o financiamento do Servico de Imigragdo e Fiscalizacdo Aduaneira dos Estados Unidos (ICE) entre a

gestdo atual e dos democratas, e encerrou ap6s a Camara dos Representantes aprova-lo alguns dias depois. O pacote
aprovado assegura o financiamento das agéncias até o dia 30 de setembro.

Além disso, temas geopoliticos e comerciais voltaram a afetar a previsibilidade do ambiente econdmico nos
EUA. O presidente reacendeu debates geopoliticos, como a eventual anexacdo da Groenlandia, ao mesmo tempo em
gue renovou ameacas de imposicao de tarifas adicionais sobre parceiros comerciais. Esse ambiente de maior incerteza
institucional e comercial tem contribuido para o enfraquecimento do doélar. Desde o inicio do ano passado, o DXY -
que mede o desempenho da moeda americana frente a uma cesta de moedas de paises desenvolvidos — acumula

queda de 11,5%, movimento que ocorreu em paralelo a uma forte valorizacdo dos metais preciosos, com o ouro
avancando 73,7% e a prata com alta de 190%.

Para monitorar: Dados de inflacdo e mercado de trabalho, posicionamentos de membros do Fed.

Grafico 1: Taxa de Desemprego Grafico 2: Taxa de Inflacao para os Produtores PPI
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Fonte: Bloomberg. Elaborac3o: Area econdmica do grupo da i9.

Zona do Euro: estabilidade e resiliéncia

Os dados mais recentes da economia europeia mostram que o cenario permanece resiliente - o PIB cresceu 0,3%
t/t no 4° trimestre, registrando crescimento de 1,3% em 2025, acima do esperado e do ritmo potencial. O mercado

de trabalho também surpreendeu, com a taxa de desemprego caindo para 6,2%, o menor valor da série e
significativamente abaixo da média historica (1995-2025) de 9,2%.

A leitura preliminar da inflagdo de janeiro também foi positiva, registrando deflacdo de 0,3% m/m e alta de 1,7%
a.a, desacelerando em relagado a dezembro (2,0%). O nucleo (ex. alimentos e energia) desacelerou para 2,2% a.a.. Em
linhas gerais, a inflacdo esta em uma trajetoria consistente para se estabilizar ao redor da meta de 2% do BCE.

Com esse panorama resiliente, na reunido de fevereiro, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu novamente pela
manutencao das taxas de juros. O discurso da presidente do BCE, ap6s a decisao, reforcou a resiliéncia da economia
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europeia, mas alertou que a incerteza esta alta, considerando a elevada volatilidade global - consequéncia dos
conflitos comerciais e geopoliticos — e o Euro fortalecido. A postura do BCE manteve-se, assim, alinhada com aquela
dos ultimos meses, indicando uma atitude vigilante em relacdo aos riscos relacionados a questdes institucionais e
avaliando que os riscos para crescimento e inflagdo sdo balanceados. Nesse sentido, o BCE seguird tomando decisdes
com base nos dados, sem pré-compromisso de trajetéria de juros.

Para Monitorar: conflitos geopoliticos e comerciais, posicionamentos da presidente do BCE e possiveis pressdes
inflacionarias.

Grafico 3: Taxas Basicas do Banco Central Europeu Grafico 4: Taxa de Crescimento do PIB anual
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Area econémica do grupo da i9.

China: PIB na meta

O Banco Popular da China (PBoC) decidiu novamente pela manutenc¢do das taxas de juros de 1 e 5 anos, em
3,0% a.a. e 3,5% a.a., respectivamente, na sua Ultima reunido. A decisdo é coerente com os dados mais recentes a
respeito do ritmo de crescimento da economia: o Produto Interno Bruto (PIB) atingiu a meta de 5% de crescimento
em 2025, as exporta¢des avancaram acima do esperado, mesmo diante das novas tarifas de importacdo dos Estados
Unidos, e a producéo industrial cresceu 5,2% no ano passado. O indice de Precos ao Consumidor (CPI) ainda registra
inflacdo positiva, mas voltou a desacelerar em janeiro para 0,2% a/a, ap6s encerrar 2025 em 0,8% a.a..

No geral, a economia chinesa entra no 15° Plano Quinquenal (2026-2030) com sinais de crescimento,
impulsionada principalmente pelo suporte do governo, e as autoridades ja indicaram que o estimulo deve ser
mantido ao longo deste ano. Ainda assim, para que essa trajetdria seja sustentavel, é crucial que o Governo encare
os desafios estruturais, como o envelhecimento da populacdo, a fragilidade do setor imobilidrio e o excesso de
capacidade na economia.

Para monitorar: dados de atividade e inflacdo, negociacdes comerciais com os EUA.

Brasil: corte de juros a frente

Em sua reunido de janeiro, o Copom manteve a taxa Selic em 15% a.a., em decisdo unanime e em linha com o
consenso de mercado. No entanto, o comité promoveu uma mudanga relevante de comunicacdo. Dentre outros
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pontos, houve maior énfase no avango do processo de desinflagdo e maior confianga na desaceleracdo da economia
e nos impactos da politica monetaria. Porém, o ponto alto foi o retorno do forward guidance, com o comité
sinalizando abertamente em seu comunicado a possibilidade do inicio de um ciclo de afrouxamento monetéario na
reunido de 18 de margo. Na ata divulgada, o Copom seguiu reforcando a estratégia de calibrar os juros e afirmando
que mantera a taxa basica em um nivel de “restricdo adequada”. Dito isso, apesar de sugerir que estara aberto a
determinar a magnitude e a durag¢éo do ciclo ao longo do tempo, o comité se mostrou atento a sinais mistos sobre
o ritmo de acomodacdo da atividade e, em especial, ao dinamismo no mercado de trabalho. Com isso, o0 mercado
espera um inicio do ciclo de corte com 50pb e com poucas chances de ajustes mais intensos no curto prazo,
entretanto, ndo é descartado completamente um inicio de ciclo mais cauteloso a depender dos dados até a préxima
reunido.

Os dados mais recentes reforcam o diagnostico de desaceleracdo gradual da atividade econdémica, com perda
de tracdo mais evidente nos setores sensiveis ao crédito e a renda, enquanto o mercado de trabalho segue resiliente.
Indicadores antecedentes sugerem moderacdo do consumo das familias e do investimento privado, compativel com
o elevado grau de restricdo monetaria. No campo inflaciondrio, a inflacdo cheia e as medidas subjacentes
permanecem em trajetéria de desinflacdo, embora em ritmo desigual, com os precos de servicos mostrando
desaceleracdo mais lenta. Ainda assim, a composicdo recente dos indices e a melhora gradual das expectativas
reforcam a leitura de convergéncia, sustentando o espaco para o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria, desde
gue ndo haja reversao relevante nas expectativas de inflagdo ou maior pressdo nos servicos diante do mercado de
trabalho apertado.

No setor externo, o Brasil segue apresentando um superavit comercial robusto, sustentado por exportacdes de
commodities agricolas e metélicas. As importacdes cresceram de forma moderada, refletindo a desaceleracdo da
demanda doméstica apesar da apreciacdo cambial recente. Esse quadro tem sido acompanhado por fluxos cambiais
favoraveis, com entrada liquida tanto via balanca comercial quanto pela conta financeira, apoiada pelo elevado
diferencial de juros e pelo maior apetite por ativos emergentes. Como resultado, o real apresentou apreciagdo
adicional, contribuindo para o processo desinflacionario na margem e reduzindo pressdes de curto prazo sobre os
precos de bens negociaveis internacionalmente, ainda que a sustentabilidade desse movimento dependa da evolucdo
do cenério externo ao longo do ano.

Do lado fiscal, o Resultado Primério do Governo Central registrou superavit de R$ 22,1 bilhdes, acima do
consenso de superavit de R$ 14,4 bilhdes, porém abaixo do superavit de R$ 25,1 bilhdes registrado em dezembro de
2024. No ano, acumulou déficit priméario de R$ 61,7 bilhdes, pior que o déficit de R$ 42,9 bilhdes em 2024. Contudo,
excluindo as despesas primarias ndo sujeitas a meta, de R$ 48,7 bilhdes, o déficit primario é de R$ 13 bilhdes (ante
R$ 14 bilhdes em 2024), dentro da banda inferior da meta primaria. Assim, o governo cumpre oficialmente a meta
estabelecida pelo arcabouco fiscal. Entretanto, o arcabouco perdeu credibilidade ao ser reiteradamente flexibilizado
por excecbes e sinais politicos de menor compromisso com o ajuste, em um contexto de gasto rigido e divida
crescente. Além disso, o desequilibrio estrutural entre receitas e despesas permanece e é maior que o resultado
oficial. As receitas liquidas cresceram ao ritmo de 2,8% em 2025, enquanto o total de despesas cresceu 3,4%,
refletindo, em parte, a contragédo de 7,6% nos investimentos. O empogamento de despesas aumentou, e os restos a
pagar para 2026 sdo superiores aos de 2025. Em 2026, havera R$ 289,3 bilhdes de despesas empenhadas em 2025.

Para monitorar: a escolha de novos diretores do Banco Central, os dados da pesquisa Focus e de atividade
econdmica e inflacdo.
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Grafico 5: Resultado Primario do Governo Central - Grafico 6: Resultado Primario do Governo Central -
lado das receitas (preco cte - dezembro de 2025) lado das despesas (preco cte - dezembro de 2025)
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.

Ameérica Latina

CHILE: O Banco Central do Chile manteve a taxa de juros em 4,5% a.a., em decisdo unanime. O comunicado
destacou o impulso ocasionado pelo cenario externo para a economia chilena, o aumento do prego do cobre e a
incerteza externa. Do lado doméstico, séries dessazonalizadas do Imacec (proxy do PIB) total e ndo minerador
registraram contragdes mensais de 0,6% e 0,5%, respectivamente. Entretanto, espera-se que grande parte dos fatores
gue impactaram negativamente o indicador sejam transitérios. Além disso, a inflacdo cheia e a subjacente registraram
variacdes anuais proximas da meta, de 3,5% e 3,3% respectivamente, e as expectativas de inflacdo para o horizonte
de dois anos permanecem na meta de 3,0%. Assim, com a confirmacdo do processo de desinflacdo, podera ser
realizado um corte de 25bps na reunido de 24 de marco levando a taxa de juros para 4,25% a.a.

COLOMBIA: O Banco Central aumentou sua taxa de juros em 100bps para 10,25% a.a. em uma decisdo com
quatro votos a favor, um por uma reducdo de 50bps e um pela manutenc¢do dos juros em 9,25%. O comunicado
destacou que a inflacdo cheia mostrou ligeira reducdo do final de 2024 para o final de 2025, enquanto o nucleo
aumentou de 4,85% para 5,02% a.a. Além disso, as expectativas de inflacdo apresentaram forte elevagdo, passando
de 4,6% para 6,4% a.a. no final de 2026. A atividade econ6mica manteve o dinamismo, enquanto o déficit em conta
corrente seguiu se ampliando, com estimativa de 2,4% do PIB para 2025, em decorréncia do forte aumento das
importac¢des, impulsionado pelo dinamismo da demanda interna. Assim, com o forte aumento das expectativas de
inflacdo, ha a expectativa de elevagdo dos juros na reunido de 31 de margo levando a taxa de juros para 10,75% a.a.

MEXICO: A primeira estimativa do PIB do México para o 4° trimestre foi de 0,8% t/t e 1,6% a.a., acima das
expectativas. Na abertura, todos os setores apresentaram crescimento no ano, com destaque as atividades primarias,
com crescimento de 6%, seguido pelas atividades terciarias, 2,0%. Do lado dos precos, a inflacdo da primeira quinzena
de janeiro registrou alta de 0,31% em comparacdo com a segunda quinzena de dezembro, abaixo do consenso de
mercado. Entretanto, em termos anuais, a inflacdo cheia acelerou de 3,69% para 3,77. Assim, com a atividade
desempenhando acima do esperado e a inflagdo anual em elevagdo, a expectativa é de manutencao da taxa juros em
7% em sua reunido de 5 de fevereiro.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até janeiro de 2026)

L norces | wmis_ | Ano | i2m [ 24m | 36m [ 48m | 60m
CDI 1,16% 1,16% 14,49% 26,99% 43,34% 61,70% 69,79%
IMA-S 1,18% 1,18% 14,64% 27,53% 44,19% 63,08% 71,72%
IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 1,36% 1,36% 15,80% 30,51% 49,49% 69,40% 83,12%
IMA-B 1,00% 1,00% 13,09% 12,01% 29,41% 38,67% 37,08%
IRF-M 1,96% 1,96% 17,51% 21,96% 41,86% 55,79% 53,80%
DOLAR -4,95% -4,95% -10,29% 5,58% 2,57% -2,38% -4,49%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 12,56% 12,56% 43,79% 41,97% 59,89% 61,72% 57,62%
MSCI WORLD (AGOES GLOBAIS) -2,86% -2,86% 5.87% 49,14% 66,74% 44,49% 62,47%
NASDAQ (AGOES EUA COM FOCO EM TECNOLOGIA) -4,05% -4,05% 7,23% 63,36% 107,72% 60,85% 71,44%
S&P 500 -3,65% -3,65% 3,05% 51,20% 74,58% 50,02% 78,44%
MSCI WORLD (Moeda original) 2,19% 2,19% 18,01% 41,25% 62,57% 48,01% 70,10%
NASDAQ (Moeda original) 0,95% 0,95% 19,54% 54,72% 102,53% 64,76% 79,50%
S&P 500 (Moeda original) 1,37% 1,37% 14,87% 43,20% 70,22% 53,67% 86,82%

Fonte: Quantum. Elaboragao: Backoffice i9.

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

099% 096% 1,06% 1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 128% 1,05% 122% 1,16%

IMA-S 099% 096% 105% 1,16% 1,11% 130% 117% 124% 129% 1,06% 123% 1,18%
IDA-DI (Crédito Privado) 129% 126% 1,18% 138% 119% 142% 1,10% 1,19% 108% 1,10% 121% 136%
IMA-B 050% 184% 209% 1,70% 130% -079% 084% 054% 1,05% 204% 031% 1,00%
IRF-M 061% 139% 299% 100% 178% 029% 166% 126% 137% 167% 030% 196%
DOLAR 032% -1,82% -142% 085% -441% 266% -314% -199% 124% -094% 3,16% -495%
IBOVESPA (Agdes Brasil) -2,64% 6,08% 369% 145% 133% -417% 628% 340% 226% 637% 129% 12,56%

MSCI WORLD (Acdes Globais)  -0,50% -6,38% -0,69% 658% -038% 3,92% -0,72% 1,04% 320% -0,76% 391% -2,86%
NASDAQ (Agdes EUA Tecnologia) -245% -937% 008% 997% 159% 510% -231% 331% 607% -256% 241% -4,05%

S&P 500 -1.11%  -747% -217% 705% 033% 488% -129% 148% 353% -081% 311% -3,65%

MSCI WORLD (M. original) -0,81% -4,64% 074% 569% 422% 123% 249% 309% 194% 018% 073% 219%
NASDAQ (M. original) -2,76% -7,69% 1,52% 9,04% 627% 238% 085% 540% 477% -164% -0,73% 0,95%
S&P 500 (M. original) -1,42% -575% -0,76% 6,15% 496% 2,17% 191% 353% 227% 013% -0,05% 1,37%

Fonte: Quantum. 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



