Republica Federativa do Brasil
Estado do Ceara

» PREFEITURA DE Municipio de Juazeiro do Norte
' JUAZEIRQ  Fundo Municipal de Previdéncia Social dos Servidores de
oo N ORTE Juazeiro do ‘Norte — CE - PREVIJUNO

Fundo Municipal de Previdéncia Social
dos Servidores de Juazeiro do Norte - CE

CONVOCAGAO DE REUNIAO ORDINARIA
COMITE DE INVESTIMENTOS

Como presidente do Comité de Investimento do Fundo Municipal de Previdéncia
Social dos Servidores de Juazeiro do Norte/CE — PREVIJUNO, nos termos do Art. 3° do
Decreto n® 11, de 08 de marco de 2013 (Redacdo dada pelo Decreto n° 851, de 19 de
junho de 2023), CONVOCO os membros do Comité a comparecerem a reunido ordinaria
a ser realizada no dia 24 de abril de 2026, as 09h00, na sede do PREVIJUNO, para tratar
da seguinte ordem do dia: 1) Memorando n° 0029/2026 — PREVIJUNO - Solicitacdo de
Informacgoes sobre Aplicagcao de Rendimentos da Carteira de Investimentos; 2) Memorando
n° 000009/2026 — COINV/DIFIN/PREVIJUNO - Resposta ao Memorando n° 0029/2026 —
Solicitacdo de Informacdes sobre Aplicagdao de Rendimentos da Carteira de Investimentos;
3) Memorando n° 0030/2026 — Solicitacdo de esclarecimentos sobre apontamento de
desenquadramento em relatério de investimentos; 4) Memorando n° 0030/2026 — Resposta

de Solicitagédo de esclarecimentos re apontamento de desenquadramento em relatério

de investimentos; 5) Apresentagao do Bstudo da Carteira de Investimentos.

Juazeiro do Norte, Ceara, 17 de abril de 2026.

[
Jesus Rogério de

Presidente do Comité

da
ntos do Previjuno

Ciente:

Evanié Corréa de Caldas, Membro_ L@k— //

Marcos Aurélio Gongalves Silva, Membr ﬂ\i /

Murilo Vieira Gaiao, Membro

Rosalia Pereira Maia de Jesus, Me:y /%%

Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com
63010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara faleconosco@previjuno.com
Fone: (88) 98185-1190 CNPJ: 08.919.882/0001-03
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Ata da Reuniao Ordinaria do
Comité de Investimentos
24 de abril de 2026.



Ata: 08/2026 da Reunido Ordinaria do Comité de Investimentos
Data: 24 de abril de 2026
Local: Sala de Treinamento — Sede do PREVIJUNO - Juazeiro do Norte — CE
Horario de inicio e término: 10h05min — 12h25min
Membros:
Jesus Rogério de Holanda — Presidente
Marcos Aurélio Gongalves Silva
Rosalia Pereira Maia de Jesus
Murilo Vieira Gaiao

Evanié Corréa de Caldas
Secretaria: Evanié Corréa de Caldas, Coordenadora de Investimentos

Ordem do dia:

1) Memorando n° 0029/2026 — PREVIJUNO - Solicitagdo de Informacdes sobre
Aplicagdo de Rendimentos da Carteira de Investimentos;

2) Memorando n° 000009/2026 — COINV/DIFIN/PREVIJUNO - Resposta ao
Solicitagcdo de Informagdes sobre Aplicagdo de Rendimentos da Carteira de
Investimentos;

3) Memorando n° 0030/2026 — Solicitagao de esclarecimentos sobre apontamento de
desenquadramento em relatério de investimentos;

4) Memorando n° 000010/2026 — Resposta de Solicitagao de esclarecimentos sobre
apontamento de desenquadramento em relatério de investimentos;

5) Apresentacéo do Estudo da Carteira de Investimentos.

Apos a verificagdo do quérum pela Secretaria do Comité de Investimentos, o Presidente,
Sr. Jesus Rogério, declarou aberta a reunido, dando inicio aos trabalhos. O Sr. Jesus
Rogério informou que o Sr. Murilo Gaido participard da reunido por meio de
videochamada através de link disponibilizado. Na sequéncia, a Sra. Evanié Corréa
proc;edeu a leitura do Memorando n° 0029/2026 — PREVIJUNO, recebido em 16 de abril

de 26%a
da destinz

meio do qual o Conselho Fiscal solicita esclarecimentos detalhados acerca

o dos rendimentos provenientes da carteira de investimentos. O referido
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documento requer informacgdes especificas sobre a aplicagéo de dividendos, cupons e
juros sobre capital proprio, incluindo a forma de alocagcdo desses recursos, se ha
reinvestimento automatico, eventual segregagéo por tipo de ativo ou outra metodologia
adotada pelo Instituto. Adicionalmente, o Conselho Fiscal solicita a indicagio da ata e da
data em que a matéria foi anteriormente discutida, bem como que tais informacdes
passem a ser apresentadas de forma mensal. Em resposta ao Memorando n° 0029/2026,
0 Memorando n° 000009/2026 — COINV/DIFIN/PREVIJUNO esclareceu que os
rendimentos da carteira de investimentos de janeiro e fevereiro de 2026 foram
integralmente destinados conforme as normas do Regimento Interno e as decisdes do
Comité de Investimentos. Detalhou-se que os dividendos e cupons semestrais foram
alocados em fundos estratégicos, com base em critérios técnicos que visam garantir a
liquidez e o equilibrio da carteira. A operacionalizagdo desses recursos ocorre de forma
segregada, utilizando contas especificas para o pagamento de beneficios
previdenciarios e para o custeio administrativo do Instituto. Por fim, em atendendo a
solicitagdo do Conselho Fiscal, os dados sobre a destinagcdo desses rendimentos
passarao a ser reportados mensalmente de forma detalhada e sistematizada. Em
seguida, foi realizada a leitura do Memorando n° 0030/2026, que trata da solicitagéo de
esclarecimentos acerca de apontamento de possivel desenquadramento no relatério de
investimentos. Na oportunidade, a Sra. Evanié Corréa informou que participou de reunido
ordinaria do Conselho Fiscal, ocasido em que o referido questionamento foi suscitado,
em razao de sinalizagao, por meio de tarja amarela, no relatério de investimentos do més
de janeiro, especificamente na se¢ao “Enquadramento da Carteira”, indicando o limite de
10,00% para Investimentos Estruturados. Acrescentou, ainda, que constou nas
observacgodes do referido relatério a informagao de que o Instituto estaria com 11,39% do
patriménio total alocado no Artigo 10°, inciso |, percentual superior ao limite maximo
estabelecido na Politica de Investimentos. Esclareceu que, durante a reunido, foi
demonstrado, inclusive com a apresentacdo da Politica de Investimentos vigente, que
nao se trata de desenquadramento, uma vez que os percentuais observados estdo em
conformidade com os limites estabelecidos. Contudo, o Conselho Fiscal deliberou por
aguardar manifestacdao formal da assessoria de investimentos para conclusdo da
analise. Dessa forma, foi encaminhado oficio a LDB Consultoria Financeira, tendo sido
posteriormente recebida a respectiva resposta, a qual passa a ser apresentada. Na
sequéncia, edeu-se a apresentacdo da resposta formulada pela Coordenacgéo de

Investimentos, fa qual trouxe esclarecimentos detalhados acerca do apontamento de
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desenquadramento constante no Relatério de Investimentos referente ao més de janeiro
de 2026. Foi destacado que, a luz da Resolugdo CMN n° 4.963/2021, vigente a época,
as aplicagbes em fundos multimercado estdo sujeitas ao limite ordinario de 10%,
podendo ser ampliado para até 15% nos casos em que o RPPS possua certificacdo
institucional nos niveis mais elevados de governanca. Nesse contexto, ressaltou-se que
o PREVIJUNO detém certificagao no nivel lll do Pr6-Gestao RPPS, fazendo jus ao limite
ampliado, conforme previsto na legislagdo e devidamente contemplado na Politica de
Investimentos aprovada para o exercicio de 2026, a qual estabelece, inclusive,
parametros de alocagdo atual e objetivo em conformidade com tais limites. Ademais, foi
esclarecido que a Resolugdo CMN n° 5.272/2025, atualmente vigente, reforca esse
entendimento ao ampliar os limites para investimentos estruturados e manter a
possibilidade de aplicagdo em fundos multimercado até o percentual de 15%,
condicionada aos niveis de governanca institucional. Destacou-se, ainda, que o alerta
de desenquadramento identificado no relatério decorre de limitagéo sistémica do sistema
utilizado pela consultoria, que nao considera, em sua parametrizagao, as especificidades
aplicaveis aos RPPS certificados no ambito do Pro-Gestéo, especialmente quanto a
diferenciacdo dos niveis de governanga. Dessa forma, concluiu-se que o referido
apontamento nao reflete a realidade normativa aplicavel ao Instituto, uma vez que,
considerando a certificagéo vigente e os parametros estabelecidos tanto na legislacéo
quanto na Politica de Investimentos, as aplicagbes realizadas encontram-se
devidamente enquadradas. Por fim, restou consignado que ndo ha qualquer
irregularidade, sendo a matéria considerada plenamente esclarecida no ambito do
Comité de Investimentos. Ao final, foi apresentado o Estudo da Carteira de Investimentos
do PREVIJUNO, elaborado com a participacdo de todos os membros do Comité de
Investimentos em reunido realizada no dia 23 de abril de 2026. Na ocasiédo, foram
amplamente discutidos os cenarios econdmicos, as analises técnicas e as estratégias
atualmente adotadas para a gestdo dos recursos. A partir do referido estudo, foram
registradas as seguintes consideragées: Inicialmente, deliberou-se por destacar e excluir
da analise comparativa os ativos fechados (com data de vencimento definida), bem como
aqueles que vinham apresentando rendimentos negativos, tendo em vista que tais ativos
néo se mostram adequados para eventuais estratégias de realocagcdo no momento. Na

sequéncia, procedeu-se a andlise individualizada dos ativos que compdem a carteira de

|
investi nq‘ s, considerando aspectos como rentabilidade, taxas de administracdo e

demais cusfos envolvidos, com o objetivo de avaliar a eficiéncia e aderéncia de cada

/.
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investimento as diretrizes da Politica de Investimentos. Ressalte-se que, durante a
realizacdo dos trabalhos, a plataforma Mais Retorno apresentou instabilidade
operacional, impossibilitando sua utilizagdo nas analises pretendidas. Diante disso,
foram utilizados como fontes alternativas o sistema da LDB Consultoria Financeira, bem
como informagdes disponibilizadas pela Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM),
especialmente para consulta de documentos oficiais dos fundos de investimento. Dentre
os ativos analisados, dois mereceram atencdo mais detalhada: O primeiro foi o fundo
BNB Soberano Fl Renda Fixa (CNPJ n°® 30.568.193/0001-42), para o qual também foram
avaliadas outras opgdes de investimento da mesma instituicdo financeira. Apods
discussao, concluiu-se que, no momento, a permanéncia no referido ativo se mostra a
alternativa mais adequada. O segundo ativo analisado foi o Safra Extra Bancos FIC de
FI Renda Fixa Crédito Privado (CNPJ n°® 20.441.483/0001-77). Sobre este, o Sr. Murilo
Gaiao apresentou informacdes e noticias que indicam possiveis reducdes de atratividade
no segmento de crédito privado. Em complemento, o Sr. Jesus Rogério sugeriu a
possibilidade de realocacdo dos recursos para a compra direta de titulos publicos.
Entretanto, a Sra. Evanié Corréa ponderou que a alocacdo neste ativo foi realizada
recentemente, destacando ainda que, anteriormente, ndo havia exposicao no segmento
de crédito privado na carteira. Ressaltou, também, que a inclusdo desse tipo de ativo foi
devidamente aprovada tanto pelo Comité de Investimentos quanto pelo Conselho
Deliberativo, no ambito da Politica de Investimentos, sendo caracterizada como uma
estratégia de longo prazo. Diante disso, foi enfatizada a necessidade de cautela em
qualquer decisao de realocagao. Como encaminhamento, a Sra. Evanié Corréa sugeriu
que, previamente a qualquer deliberagdo do Comité, seja solicitado um parecer técnico
a Assessoria de Investimentos (LDB Consultoria Financeira), com o objetivo de conferir
maior seguranca e robustez a analise. Ficou definido que a Coordenagédo de
Investimentos providenciara o envio de oficio a referida assessoria para formalizagéo da
solicitagdo. Em conclusao do Estudo da Carteira de Investimentos, nao foi proposta,
neste momento, nenhuma alteragdo ou realocagao de ativos, devendo o Comité
aguardar o recebimento do parecer técnico da Assessoria de Investimentos para
subsidiar futuras decisées. O Sr. Jesus Rogério informou que aguardara o parecer
técnico para que empds seja solicitado o resgate do Kinitro FIF Agdes para a compra
dos titulos publicos a fim de que seja somado o valor e seja um quantitativo mais elevado,
caso o parecer e a deliberagéo do Comité de Investimentos sejam favoraveis. Nada mais

havendo a tratar, eu, Evanié Corréa de Caldas, secretaria do comité, lavrei a presente
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ata, que, apos lda e aprovada, sera assinada por mim e pelos demais membros

Juazeiro do Norte - CE, 24 de abril de 2026.

Gongalyes Silva
iari Administracao e Finangas

Evanié Corréa de Caldas
Coordenadora de Investimentos
Secretaria do Comité de Investimentos -
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Memo. n° 000010/2026 — COINV/DIFIN/PREVIJUNO
Juazeiro do Norte (CE), 22 de abril de 2026.

A Senhora
Clénia Beane Brito de Oliveira
Presidente do Conselho Fiscal

Assunto: RESPOSTA AO MEMO. N° 0030/2026-PREVIJUNO — ESCLARECIMENTOS
SOBRE APONTAMENTO DE DESENQUADRAMENTO EM RELATORIO DE
INVESTIMENTOS (JAN/2026).

Senhora Presidente,

1. Em atencao ao Memo. n° 0030/2026-PREVIJUNO, de 16 de abril de 2026,
que solicita esclarecimentos acerca do apontamento de desenquadramento constante
no Relatdrio de Investimentos referente ao més de janeiro de 2026, passamos a expor o

que segue:

A Resolucao CMN n° 4.963, de 25 de novembro de 2021, vigente até
31/01/2026, estabelece em seu art. 10 que, no segmento de investimentos
estruturados, as aplicagbes dos recursos dos Regimes Proprios de
Previdéncia Social (RPPS) estdo sujeitas ao limite global de até 15%
(quinze por cento), sendo que, especificamente para fundos multimercado
(FIM e FICFIM), o limite ordinario é de até 10% (dez por cento).

Contudo, o § 2° do referido artigo prevé a ampliacao desses limites para
RPPS que comprovem niveis mais elevados de governanga, nos
termos do § 7° do art. 7°. Assim, para os entes que possuem certificagcdo
institucional nos niveis lll ou IV do Pré-Gestao RPPS, o limite para
aplicagdes em fundos muiltimercado pode ser elevado para até 15%
(quinze por cento), desde que respeitado o limite global de 20% (vinte por

cento).
O
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2, Nesse contexto, destaca-se que o PREVIJUNO possui certificagao

institucional no nivel lll do Pré-Gestao RPPS, fazendo jus, portanto, ao limite ampliado

de até 15% para aplicacées em fundos multimercado.

3. Ademais, a Politica de Investimentos para o exercicio de 2026, aprovada

em 02 de dezembro de 2025, foi elaborada em conformidade com a referida Resolucéo,

estabelecendo os seguintes parametros para o segmento em analise: alocagao atual
de 11,07%, alocagéo objetivo de 13,06%, limite de 10% para RPPS sem certificacao

e limite de 15% para RPPS com nivel lll do Pro-Gestao, situagdo na qual o
PREVIJUNO se enquadra.
4. Ressalte-se, ainda, que a Resolucao CMN n° 5.272, de 18 de dezembro

de 2025, atualmente vigente, promoveu a ampliagéo dos limites, passando a prever, em
seu art. 10, limite global de até 20% (vinte por cento) para investimentos estruturados e
limite especifico de até 15% (quinze por cento) para aplicagées em fundos

multimercado, além de vincular tais aplicacdes aos niveis de aderéncia ao programa de

certificacdo institucional, permitindo tais investimentos para RPPS com nivel Il ou

superior, conforme o caso.

by Dessa forma, verifica-se que o PREVIJUNO se encontra devidamente

enquadrado tanto na Politica de Investimentos vigente guanto nas Resolugdes do

Conselho Monetario Nacional aplicaveis a matéria.

6. Quanto ao apontamento de desenquadramento constante no Relatério
de Investimentos, esclarece-se que tal alerta é gerado automaticamente pelo sistema

da LDB Consultoria, o qual ndo contempla, em sua parametrizacdo, a diferenciacdo dos

limites aplicaveis aos RPPS que possuem certificacdo no dmbito do Pro-Gestdo RPPS,

especialmente quanto aos seus respectivos niveis de governanca.

1. Assim, o eventual desenquadramento apontado decorre de limitagédo

sistémica e nio reflete a realidade normativa aplicavel ao PREVIJUNO, sendo certo
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que somente seria caracterizado desenquadramento caso o Instituto ndo possuisse a

certificacdo no nivel lll do Pr6-Gestdao RPPS, o que néo corresponde a situagao atual.

8. Diante do exposto, conclui-se que as aplicagdes realizadas encontram-se
regulares, inexistindo qualquer desenquadramento a luz da legislagdo vigente.
Colocamo-nos, ainda, a disposi¢cdo para prestar eventuais esclarecimentos adicionais

que se fagam necessarios.

0 k//
Ev;@ Corréa de Caldas
Coordenadora de Investimentos

C/C: Ao Comité de Investimentos.
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MEMORANDO N°. 0030/2026 — PREVIJUNO
Juazeiro do Norte (CE), 16 de abril de 2026.

A Senhora
Evanié Corréa de Caldas
Coordenadora de Investimentos do PREVIJUNO

Assunto: Solicitagao de esclarecimentos sobre apontamento de
desenquadramento em relatério de investimentos

Senhora Coordenadora,

1. Solicitamos de Vossa Senhoria esclarecimentos acerca da observacao
constante no relatério mensal de investimentos referente ao més de janeiro de 2026,
apresentado pela assessoria LDB, no qual foi indicado um possivel
desenquadramento de fundo de investimento em virtude da adequacao a nova politica
de investimentos.

2. Apods anadlise por este Conselho Fiscal, verificou-se que o referido
apontamento pode decorrer de equivoco de informagdo por parte da assessoria,
permanecendo, até o momento, pendente de esclarecimento.

. 8 Diante disso, solicitamos informagdes sobre o ocorrido, bem como a
verificagdo da necessidade de correcdo do relatério emitido quanto ao
desenquadramento identificado, apresentando, se for o caso, a devida retificacédo e
justificativa técnica.

Atenciosamente,

Clenia Beane Brito de Oliveira \
Presidente do Conselho Fiscal - PREVIJUNO %O

Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com.br
63010-212 - Juazeiro do Norte - Ceara beneficios@previjuno.com
Fone: (88) 3512-5088/3511-4139 CNPJ: 08.919.882/0001-03
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MEMO n°. 000009/2026 — COINV/DIFIN/PREVIJUNO

Juazeiro do Norte (CE), 20 de abril de 2026.

A Senhora
Clenia Beane Brito de Oliveira
Presidente do Conselho Fiscal - PREVIJUNO

ASSUNTO: Resposta ao Memorando n° 0029/2026. Solicitacao de Informacdes
sobre Aplicacdo de Rendimentos da Carteira de Investimentos.

Senhora Presidente,

;I8 Em atengédo ao Memorando n° 0029/2026, datado de 16 de abril de
2026, por meio do qual sdo solicitadas informagdes detalhadas acerca da
destinagdo dos rendimentos oriundos da carteira de investimentos,

apresentamos, a seguir, os dados referentes ao periodo analisado.

2 No més de janeiro e fevereiro, foram recebidos os seguintes
rendimentos, provenientes de cupons semestrais e/ou dividendos, os quais

tiveram as respectivas destinagées conforme deliberagdo do Comité de

Investimentos:
Janeiro/2026:
Valor Correspondente / Ativo Deliberagao
Ata n° 05/2026 de Reuniao
Ordinaria do Comité de
Dividendos do Rio Bravo / | Investimentos, de 10 de
Caixa Fl Brasil IRF-M1 TP | margo de 2026.
R$ 9.300,00 RF LP
- O
) (\pﬁ Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com.br
Wn 63010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara faleconosco@previjuno.com
Fone: (88) 3512-5088/3511-4139 CNPJ: 08.919.882/0001-03
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Fevereiro/2026:
Valor Correspondente / Ativo Deliberagao
Cupom Semestral do
Fundo Veértice 2030 / BB
Prev. RF Referenciado DI | Art. 21 do Regimento
LP Perfil FIC FIF Resp. | Interno do Comité de
R$ 48.402,18 Limitada Investimentos.
Ata de Reunido n° 17, de
19 de setembro de 2026,
0s rendimentos dos
cupons semestrais
Cupom Semestral do NTN- | passaram do Trend Pds-
R$ 1.115.868,98 +| B ago./2030 e NTN-B | Fixado FIC Renda Fixa

420.507,09 = 1.536.376,07

ago./2030 / Kinitro FIF
Acbes

Simples Resp. Limitada
para o Kinitro FIF Agdes

R$ 387.952,35

Cupom Semestral do
Fundo Vértice 2030 / BB
Prev. RF Referenciado DI
LP Perfil FIC FIF Resp.

Limitada

Art. 21

Interno do Comité de

do Regimento

Investimentos.

R$ 944.224,16

do
Brasil

Cupom  Semestral

Fundo Caixa
Especial 2026 TP RF RL /
Dl

Caixa Brasil Longo

Prazo (Caixa

Disponibilidades)

Art. 21

interno do Comité de

do Regimento

Investimentos.

9. Esclarecemos que a destinacdo dos rendimentos observa as
diretrizes do Regimento Interno vigente, bem como as deliberagdes do Comité

de Investimentos, visando a manutengao do equilibrio e a otimizagao da carteira.

e

www.previjuno.com.br
faleconosco@previjuno.com
CNPJ: 08.919.882/0001-03

Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro
63010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara
Fone: (88) 3512-5088/3511-4139
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4. Ressaltamos que, para fins de operacionalizagao financeira, sao

utilizadas com maior frequéncia duas contas especificas para movimentagoes e
pagamentos: a conta BB Prev. RF Referenciado DI LP Perfil FIC FIF
Responsabilidade Limitada, destinada prioritariamente ao pagamento de
beneficios previdenciarios, e a conta Caixa Brasil DI Longo Prazo utilizada para

o custeio das despesas administrativas.

5. Informamos, ainda, que, conforme solicitado, as referidas
informacdes passarao a ser disponibilizadas mensalmente, de forma detalhada
e atualizada, com o objetivo de subsidiar as atividades de analise,

acompanhamento e monitoramento da gestao dos recursos previdenciarios.

Respeitosamente,

Evan\igg\ﬁga de Caldas

Coordenadora de Investimentos do PREVIJUNO
Portaria n°. 607/2025

Anexos: 01/05

Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com.br
63010-212 — Juazeiro do Norte - Ceara faleconosco@previjuno.com
Fone: (88) 3512-5088/3511-4139 CNPJ: 08.919.882/0001-03
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MEMORANDO N°. 0029/2026 — PREVIJUNO
Juazeiro do Norte (CE), 16 de abrii de 2026.

A Senhora
Evanié Corréa de Caldas
Coordenadora de Investimentos do PREVIJUNO

Assunto: Solicitagao de Informagdes sobre Aplicagcdo de Rendimentos da
Carteira de Investimentos

Senhora Coordenadora,

1. Solicitamos de Vossa Senhoria informagcdes detalhadas acerca da
destinacao dos rendimentos oriundos da carteira de investimentos, especificamente
no que se refere a dividendos, cupons e juros sobre capital préprio, esclarecendo
onde e como tais rendimentos estdo sendo aplicados, indicando, inclusive, se ha
reinvestimento automatico, segregacao por tipo de ativo ou outra metodologia
adotada.

& Solicitamos, ainda, que seja informado em qual(is) reunido(ées) do
Comité de Investimentos houve deliberagdo sobre a destinagdo desses rendimentos,
com a devida indicagdao do nimero da ata e da data em que o tema foi tratado.

2. Adicionalmente, solicitamos que as referidas informacdes passem a ser
apresentadas mensalmente, contendo dados atualizados e detalhados, com o
objetivo de subsidiar as atividades de analise, acompanhamento e monitoramento da
gestao dos recursos previdenciarios.

Atenciosamente,

&
S

©

r)O’
N
&

Clenia Beane Brito de Oliveira
Presidente do Conselho Fiscal - PREVIJUNO

\
.P\‘

Rua do Cruzeiro, n°. 163/167 — Centro www.previjuno.com.br
63010-212 - Juazeiro do Norte - Ceara beneficios@previjuno.com

Fone: (88) 3512-5088/3511-4139 CNPJ: 08.919.882/0001-03

Fundo Municipal de Previdéncia Social

: " s
Pro-Gestao dos Servidores de Juazeiro do Norte - CE
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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)
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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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Eventos Relevantes de 2026

e) Janeiro

() Fevereiro

Marco

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

O cenario global tornou-se mais complexo ao longo do Ultimo més, com a escalada do conflito no Oriente
Médio adicionando um novo choque de energia a um ambiente ja marcado por inflacdo persistente e maiores
incertezas para a conducdo da politica econdmica. Nos Estados Unidos, a atividade segue resiliente, sustentada pelo
consumo e por um mercado de trabalho ainda resiliente apesar de pouco dinamico. Sinais recentes na industria e o
aumento de custos indicam um ambiente tipico de choque de oferta, com implicaces estagflacionarias. Nesse
contexto, o Federal Reserve tem reforcado uma postura cautelosa e dependente dos dados, diante de uma inflagcéo
ainda acima da meta e riscos crescentes associados a persisténcia do choque energético.

Na Area do Euro, a economia continua em expansdo moderada, mas com sinais crescentes de fragilidade. A
atividade segue positiva, embora sem aceleragdo relevante, enquanto o choque de energia ja comeca a pressionar
os custos industriais e a inflacdo cheia. Por ora, o nlcleo permanece relativamente comportado, o que sustenta uma
postura de espera por parte do Banco Central Europeu. Ainda assim, a elevada dependéncia energética da regido
aumenta a sensibilidade a choques adicionais, elevando o risco de efeitos de segunda ordem sobre inflacdo e
atividade.

Na China, os dados recentes indicam uma melhora ciclica no inicio do ano, impulsionada por exportacoes e
producdo industrial, mas o quadro estrutural permanece desafiador. O crescimento segue desbalanceado, com
consumo ainda fraco, mercado de trabalho em deterioracao e setor imobiliario pressionado. Ao mesmo tempo, a
definicdo de uma meta de crescimento mais baixa reforca a estratégia de acomodacdo gradual da economia,
mantendo a dependéncia de exportacdes e investimento industrial como principais vetores de expansao.

No Brasil, os dados de atividade surpreendem positivamente no inicio de 2026, sustentados por um mercado
de trabalho resiliente, crescimento real dos salarios e sinais de recuperacdo na industria. Em contrapartida, a inflagdo
voltou a surpreender para cima, com aceleracao dos nucleos e pressGes relevantes em servicos e alimentos, além de
riscos adicionais associados ao repasse do choque de energia. Esse ambiente ja se reflete nas expectativas, que
voltaram a subir de forma relevante nas Ultimas semanas.

Nesse contexto, o cenario para a politica monetaria tornou-se mais desafiador. Embora o Banco Central
mantenha a avalia¢do de que a politica se encontra em territério restritivo e que o processo de transmissdo avanca,
0 aumento da incerteza externa, a resiliéncia da atividade e a deterioragdo das expectativas reforcam a necessidade
de cautela. Dessa forma, a expectativa do mercado é a continuidade do processo de calibragem, com um corte de
25 pontos-base na reunido de abril, condicionado a estabilidade do ambiente externo. Ainda assim, o ciclo devera
permanecer gradual e assimétrico, com manuten¢do de postura contracionista ao longo do processo e riscos
crescentes de limitacdo adicional do espaco para flexibilizagdo ao longo de 2026.

Estados Unidos: Resiliéncia com viés estagflacionario

A economia americana segue demonstrando resiliéncia no inicio de 2026, mas o ambiente macro tornou-se
significativamente mais complexo ao longo do ultimo més. O choque geopolitico no Oriente Médio — com impactos
relevantes sobre energia, cadeias logisticas e confianca — adicionou uma nova camada de incerteza a um cenario ja
marcado por politica comercial mais protecionista, restricdes a imigragdo e inflagdo ainda acima da meta.

Do ponto de vista da atividade, os dados seguem sélidos. O consumo apresentou recuperacao robusta em
fevereiro, com vendas no varejo mostrando crescimento disseminado entre categorias e nucleo forte, sugerindo que
a demanda domeéstica iniciou bem o ano. As familias também foram beneficiadas pelo aumento nas restituicdes de
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imposto de renda, com a implementacéo dos cortes de impostos aprovados no ano passado. Ainda assim, trata-se
de um dado pré-choque de energia, servindo como “linha de corte” da economia antes do novo choque.

Na industria, o ISM de marco mostrou expansdo mais firme da produgdo, mas com deterioragdo relevante na
composic¢ao. A desaceleragdo de novos pedidos, combinada com forte aumento de custos (precos pagos no maior
nivel desde 2022) e piora nos prazos de entrega, aponta para um ambiente tipico de choque de oferta, com impactos
em dire¢des opostas sobre inflacdo e atividade.

O mercado de trabalho, por sua vez, segue em um regime cada vez mais claro de baixa contratacdo e demissao.
Os pedidos de seguro-desemprego continuam baixos, indicando auséncia de demissdes relevantes, enquanto outros
indicadores mostram contrata¢gdes com pouco dinamismo, reforcando a ideia de um mercado com baixa rotatividade.
Nesse contexto, ganha relevancia a leitura do Fed de que o crescimento de empregos compativel com estabilidade
da taxa de desemprego pode estar proximo a zero, dado o arrefecimento do crescimento da forca de trabalho
(restricOes a imigragado e demografia). Isso implica em um equilibrio mais fragil e sensivel a choques adversos.

No front inflacionario, o choque de energia ja comeca a se refletir no preco da gasolina e nas expectativas.
Indicadores de confianga mostram elevacdo das expectativas de inflacdo de curto prazo, enquanto o aumento de
custos reportado pelas empresas sugere risco crescente de repasse, especialmente se o choque persistir. Ainda assim,
expectativas de longo prazo permanecem ancoradas, sustentando, por ora, a estratégia de cautela do Fed.

Esse ambiente é reforcado por um pano de fundo de maior incerteza na conducdo da politica econdmica. A
politica comercial segue mais protecionista, com manutencdo pratica do regime tarifario implementado ao longo de
2025. Ha evidéncias de que o custo das tarifas continua recaindo majoritariamente sobre consumidores e empresas
americanas, explicando entre 0,5 e 0,8pp da inflacdo do nucleo do PCE, atualmente em torno de 3% em 12 meses.

Diante desse quadro, o banco central tem reforcado uma postura de cautela, paciéncia e dependéncia dos
dados. A comunicacdo recente indica um Comité menos dividido do que no inicio do ano e com convergéncia em
torno de uma postura de aguardar e observar, reconhecendo que choques de oferta tornam a funcao de reacao mais
complexa e exigem monitoramento cuidadoso das expectativas de inflagdo.

A guerra no Oriente Médio adiciona um elemento critico a esse debate. Choques de energia tendem a ser
estagflacionarios, elevando a inflagdo rapidamente enquanto comprimem a renda real e, portanto, o consumo. O
ponto central passa a ser a persisténcia do choque: movimentos temporarios tendem a ser relevados inicialmente,
mas episédios mais duradouros podem contaminar as expectativas e exigir resposta mais firme da politica monetaria
nos EUA.

A leitura probabilistica aponta para um cenério intermediario, no qual a economia desacelera, mas ndo entra em
recessdo, enquanto a inflagdo se torna mais persistente. Isso tende a manter o Fed em pausa por mais tempo, com
reducdo significativa da probabilidade de cortes em 2026.

Para monitorar: persisténcia do choque de petrdleo, evolucdo das expectativas de inflacdo e dinamica do
mercado de trabalho (especialmente contratacdes).
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Grafico 1: ISM Manufatura — Z-score desde 2011 Grafico 2: Expectativas de Inflacao (a/a)
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Fonte: Bloomberg. Elaborac3o: Area econdmica do grupo da i9.

Zona do Euro: Crescimento fragil sob choque de energia

A economia da Area do Euro mantém uma trajetoria de crescimento modesto, mas com sinais crescentes de
fragilidade diante do choque energético global.

Os indicadores de atividade mostram que a regido segue em expansdo, com o PMI de manufatura atingindo o
maior nivel desde 2022. No entanto, a leitura qualitativa é menos construtiva: o avango reflete, em parte, efeitos
técnicos ligados ao alongamento dos prazos de entrega, enquanto a demanda permanece apenas moderada

Assim como nos Estados Unidos, o principal destaque do més foi o forte choque de custos. A indUstria europeia
reportou aceleragdo relevante da inflacdo de insumos, impulsionada por energia, transporte e disrupcdes logisticas.
Ao mesmo tempo, os prazos de entrega se alongaram significativamente, atingindo os niveis mais elevados em varios
anos e reforcando o carater de choque de oferta.

A inflagdo jd comegou a refletir esse movimento. A prévia de marco mostrou forte aceleracdo do indice cheio,
puxada quase integralmente por energia, enquanto o nucleo surpreendeu para baixo, indicando que os efeitos de
segunda ordem ainda sdo limitados. Trata-se de uma dinamica tipica dos impactos iniciais de um choque de oferta:
inflacdo cheia pressionada, com nucleo ainda bem-comportado.

No entanto, o risco a frente é claro. A Europa é particularmente sensivel a choques energéticos, dada sua
dependéncia de importacdes de gas, petrdleo e derivados. O atual contexto, combinado com niveis de estoques
relativamente baixos e cadeias logisticas tensionadas, eleva o risco de efeitos de segunda ordem sobre servigos,
salarios e expectativas.

Além disso, o ambiente de incerteza geopolitica tem afetado a confianca e o comportamento das empresas.
Relatos qualitativos indicam empresas operando em modo defensivo, com pressdo sobre margens, postergacao de
investimentos e reducao de contratagoes.
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Apesar disso, a auséncia de pressdo mais clara no nucleo sustenta uma postura cautelosa por parte do Banco
Central Europeu (BCE), com viés de aguardar e observar no curto prazo. A leitura predominante é de que choques de

energia temporarios podem ser relevados inicialmente, mas episddios mais persistentes exigiriam resposta mais ativa
de politica monetéria.

Para monitorar: repasse do choque de energia para o nucleo de inflacdo, dinamica de salarios e impacto do
choque de petrdleo sobre a atividade doméstica.

Grafico 3: Area do Euro - Inflagio (% a/a) Grafico 4: Expectativas de Inflacao (a/a)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: Area econdmica do grupo da i9.

China: Melhora ciclica com crescimento ainda desequilibrado

A economia chinesa comegou 2026 com desempenho melhor do que o esperado, sustentado principalmente
por impulso externo e industria mais forte, mas o quadro subjacente permanece heterogéneo e estruturalmente
fragil. Os dados de janeiro e fevereiro indicam uma recuperacao ciclica, impulsionada por exportagdes muito robustas
(beneficiadas pelo ciclo global de tecnologia) e aceleragdo da produgdo industrial, enquanto o suporte fiscal

antecipado via subsidios ao consumo e aceleragdo de investimentos publicos também contribuiram para a melhora
da atividade.

Apesar desse inicio de ano mais forte, a composicdo do crescimento segue desbalanceada. O consumo das
familias apresentou alguma recuperacdo, mas ainda em niveis historicamente baixos e dependente de estimulos
pontuais, enquanto o mercado de trabalho mostrou deterioracao adicional, com aumento da taxa de desemprego.
Ao mesmo tempo, o setor imobiliario permanece como o principal vetor negativo, com contragdo expressiva em
vendas, investimentos e novos lancamentos, ainda sem sinais claros de estabilizacao.

Do ponto de vista prospectivo, o balanco de riscos tornou-se mais equilibrado. Por um lado, a forca das
exportagdes, que ja contribuiram de forma relevante para o crescimento em 2025, pode gerar surpresas positivas
adicionais via producao industrial. Por outro, persistem limitagdes importantes a recuperacdo doméstica, incluindo

um mercado de trabalho mais fraco, confianca deprimida, efeito riqueza negativo do setor imobiliario e menor
intensidade dos estimulos ao consumo em 2026.
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O choque global de energia adiciona uma nova camada de complexidade a esse cenario. Ainda que a China seja
relativamente menos vulneravel do que outras economias, dado seu mix energético mais diversificado, pregos mais
altos de petroleo e derivados ja comecam a pressionar custos industriais e margens, com impactos potenciais sobre
a atividade a frente. Estimativas sugerem que um choque prolongado de petroleo poderia reduzir o crescimento em
torno de 0,2pp, mantendo o viés de desaceleracdo da economia.

Nesse contexto, a estratégia de politica econdmica segue calibrada. A definicdo de uma meta de crescimento
mais baixa para 2026 sinaliza um ajuste deliberado das expectativas, enquanto o foco permanece em industria,
tecnologia e investimento publico, sem um pivot mais forte para estimulos ao consumo. O resultado é um modelo
de crescimento que permanece fortemente dependente de exporta¢des e producdo industrial, com recuperacao
domeéstica ainda incerta.

Para monitorar: exportacoes e setor imobiliario, impacto do choque de energia global e desdobramentos nas
relacdes EUA-China.

Brasil: Atividade resiliente e expectativas de inflacdo em processo de
deterioracao.

Na atividade econdmica, os dados de fevereiro tém apontado para uma atividade forte no primeiro trimestre do
ano. Em primeiro lugar, embora a pesquisa PNAD tenha mostrado um leve aumento da taxa de desemprego (com
ajuste sazonal) de 5,4% para 5,5%, o emprego permaneceu estavel no més, ao mesmo tempo em que avancou 1,5%
na comparacdo anual. Além disso, os saladrios continuaram acelerando, enquanto os rendimentos reais registraram
altas. Esse resultado reflete tanto as condi¢des ainda apertadas do mercado de trabalho quanto os reajustes salariais
definidos em acordos e convencdes coletivas.

Adicionalmente, o CAGED de fevereiro reportou criagdo liquida de mais de 250 mil vagas, equivalente a 112,3
mil postos com ajuste sazonal. A média moével de trés meses aumentou, passando de uma criacdo liquida
dessazonalizada de 49,3 mil para 58,7 mil vagas em fevereiro. Além disso, os salarios médios nominais de admissdo
e desligamento, na comparacdo interanual, avancaram 6,2% a/a e 6,3% a/a, respectivamente. Enquanto isso, os
salarios reais médios de admisséo e desligamento cresceram 2,8% a/a e 2,9% a/a, respectivamente.

Por fim, a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) registrou alta, acima do consenso Bloomberg. Houve forte revisdo
para cima do dado de janeiro, passando de 1,8% m/m para 2,1% m/m. Na abertura, os dados mensais mostram que
o crescimento foi disseminado, com destaque para "Bens de capital”. Além disso, para o primeiro trimestre do ano,
o carrego estatistico ficou positivo em 1,3% e apresentou melhora em praticamente todas as categorias. Na variagao
anual, houve contracao na maioria das categorias, com destaque negativo para “Bens de capital” e "Bens de consumo
duraveis”. Entretanto, essa queda foi parcialmente compensada pelo forte crescimento das “IndUstrias extrativas”. Por
fim, embora a decomposi¢do anual entre ciclicos e nao ciclicos ainda aponte para a continuidade da trajetéria de
queda dos ciclicos, a leitura na margem traz uma mensagem diferente, ja que a média mével trimestral de ambos os
segmentos vem apresentando crescimento desde o final de 2025.

Na inflacdo, os dados seguem surpreendendo para cima. Em fevereiro, o IPCA superou as expectativas do
mercado, mesmo apos a incorporacdo da surpresa do IPCA-15, ao registrar alta de 0,7% m/m e 3,81% a/a, com
grande contribuicdo da alimentagdo no domicilio para o resultado acima do esperado.
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No IPCA-15 de marco, o quadro nao foi diferente: a inflacdo foi de 0,44% m/m e 3,90% a/a e ficou acima das
expectativas de mercado. A surpresa veio, em grande parte, das passagens aéreas e da alimentacdo no domicilio,
cuja alta respondeu por parcela relevante do desvio em relacdo ao esperado. Assim, embora a abertura tenha
mostrado contribuicdo importante de itens mais volateis, o resultado qualitativo foi menos benigno. A média dos
nucleos em termos anualizados e dessazonalizados de trés meses voltou a acelerar, de 3,8% em fevereiro para 4,3%
em marco, sinalizando pressao inflacionaria subjacente ainda elevada.

Para as préximas divulgagdes, a expectativa é de que comecem a aparecer os efeitos das pressdes geradas pelo
conflito no Oriente Médio, principalmente via combustiveis. Os dados de coleta da ANP ja mostram aumento dos
precos da gasolina e do diesel ao consumidor, movimento que ainda nao foi refletido no IPCA. Os alimentos também
seguem no radar, diante das pressdes de custos para os produtores via frete e fertilizantes, além da previsdo de inicio
do El Nifio no segundo semestre, que pode gerar pressdo adicional neste e no inicio do préximo ano.

Os efeitos desses vetores ja vém aparecendo nas projecoes do mercado, com a alta das expectativas apuradas
pela pesquisa Focus nas Ultimas semanas. Antes do inicio dos conflitos, a mediana das expectativas apontava para
inflacdo de 3,9% a/a em 2026, ja na ultima divulgacdo subiu para 4,36%. Diante desse quadro, a expectativa do
mercado passou a incorporar os choques recentes, consequentemente, apresentando uma tendencia de uma inflacdo
maior para final deste ano.

Nesse contexto, o quadro tem se tornado mais desafiador para o ciclo de calibragem da politica monetéria. Dito
isso, o Relatério de Politica Monetaria do 1° trimestre de 2026, divulgado hd poucas semanas, ndo alterou a
mensagem do Copom: a autoridade monetaria manteve a avaliagdo de que a politica monetaria ja produz efeitos
mais claros sobre a atividade e a inflagdo, ao mesmo tempo em que reconhece uma deterioracdo do ambiente
externo, marcada pelo aumento da incerteza associado ao conflito no Oriente Médio. No cenario doméstico, o
relatorio reforcou a narrativa de desaceleracdo em curso da economia, buscando minimizar sinais de aceleracdo no
inicio de 2026. Ainda assim, a revisdo para cima do crescimento do crédito e a manuteng¢édo de um hiato do produto
positivo indicam que a economia segue resiliente. As proje¢des de inflacdo do relatdrio permaneceram relativamente
comportadas no horizonte relevante, embora as estimativas de curto prazo, como o IPCA de mar¢o, subestimem a
dinamica corrente, dada as estimativas do choque de energia que deve se materializar, além de um ambiente ainda
pressionado por servicos e mercado de trabalho apertado.

As comunicacdes mais recentes do Banco Central mantiveram um tom geral “dovish”, confirmando a opcao por
manter o ciclo de calibragem da politica monetaria, apesar de sinais de cautela terem surgido nos discursos. Em
evento no inicio do dia 8 de abiril, o Diretor de Politica Monetaria reforcou que a autoridade monetaria enxerga hoje
uma posi¢ao mais confortavel do que ha seis meses, com maior “gordura” acumulada apos os efeitos ja observados
da politica monetaria. Ao mesmo tempo, foi enfatico ao destacar o elevado grau de incerteza do cenério externo,
afirmando ndo estar convencido de que o choque associado ao conflito no Ira tenha se dissipado. Nesse contexto,
reiterou duas conviccdes centrais: a de que a politica monetaria funciona e de que o juro neutro nao se deslocou de
forma relevante. A implicacdo direta é que o processo em curso deve ser entendido como uma “calibracdo” de uma
politica ainda restritiva, e ndo como um afrouxamento propriamente dito. A fala também trouxe elementos
importantes, como o reconhecimento de um mercado de trabalho ainda apertado, a persisténcia da inflacdo de
servicos e o risco de efeitos de segunda ordem, além de alertas sobre possivel ndo linearidade no canal de crédito.

Na mesma direcao, declara¢des do inicio de abril do Presidente do Banco Central (BCB) sugerem um tom
ligeiramente mais cauteloso. Ao enfatizar a sucessdo de choques de oferta, como pandemia, guerra e tarifas, o
Presidente do BCB destacou que o ambiente atual ndo permite atribuicdo clara de probabilidades aos cenarios,
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reforcando a necessidade de uma conducéo da politica monetaria baseada em gestéo de riscos. Nesse contexto, foi
dito que os bancos centrais tém demonstrado menor disposicdo para relevar choques inflacionarios, priorizando a
prevencao de efeitos de segunda ordem e a preservacao da credibilidade. Além disso, a combinacdo de expectativas

ainda desancoradas e mercado de trabalho apertado reforca essa postura mais conservadora, limitando o espago
para uma flexibilizacdo mais rapida.

Dessa forma, a mensagem que emerge do conjunto de comunica¢des permanece consistente: o Banco Central
reconhece que avancou no processo de transmissao da politica monetaria e que dispde hoje de maior margem de
manobra, mas continua operando em um ambiente de elevada incerteza, especialmente no front externo. Nesse

contexto, a estratégia segue sendo de calibragem gradual, com manutengdo de uma postura contracionista ao longo
do processo.

Assim, permanece a expectativa de continuidade do ciclo de flexibilizacdo iniciado recentemente, com um corte
de 25 pontos-base na reunido de abril, condicionado a auséncia de deterioracdo relevante do ambiente externo, do
cambio ou das expectativas. Ao mesmo tempo, o tom das comunicagdes recentes reforca que o ciclo devera ser
conduzido de forma cautelosa e assimétrica, com uma barra elevada para aceleracdo do ritmo de cortes e foco
crescente na gestdo dos riscos inflacionarios.

Para monitorar: evolucdo da inflagdo, sinais de desaceleracdo da atividade e impactos do conflito no Oriente

Médio.
Grafico 5: Pesquisa Focus - Expectativas de  Grsfico 6: Rendimento Médio Mensal Real (a/a)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: Area econdmica do grupo da i9.
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Tabela 1: Indicadores Financeiros (janelas acumuladas até marco de 2026)

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

CDI 1,21% 3.41% 14,79% 27,72%  43,50% 62,56% 72,98%

IMA-S 1,27% 3,49% 15,00% 2828%  44,41% 63,80% 75,26%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 0,46% 2,63% 13,65% 29,12% 50,69% 68,05% 83,32%
IMA-B 0,17% 2,98% 12,66% 13,50% 26,90% 3644%  42,58%

IRF-M -0,59% 2,36% 15,65% 21,23% 38,23% 54,19% 57,58%

DOLAR 1,36% -5,14% -9,10% 4,47% 2,74% 10,17% -8,39%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) -0,70% 16,35%  4391%  4633%  84,00% 56,22% 60,73%
MSCI WORLD em R$ -5,28% -8,83% 6,67% 29,44% 56,72% 53,65% 38,75%
NASDAQ em R$ -346%  -11,88%  13,44% 37,70%  81,49% 67,26%  49,32%

S&P 500 em R$ -3,80% -9,54% 574% 29,80% 63,22% 58,75% 50,54%

MSCI WORLD (Moeda original) -6,55% -3,88% 17,35% 23,90% 52,55% 39,48% 51,45%
NASDAQ (Moeda original) -4,75% -7.11% 24,81% 31,82%  76,66% 51,83% 62,99%
S&P 500 (Moeda original) -5,09% -4,63% 16,33% 24,25% 58,87%  44,10% 64,33%

Elaboracao: Backoffice i9.

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

1.06%  1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 128% 1,05% 122% 1,16% 1,00% 121%

IMA-S 1,05% 1,16% 1,11% 130% 1,17% 124% 129% 1,06% 123% 1,18% 1,01% 127%

IDA-DI (CREDITO PRIVADO) 059% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 1,08% 1,10% 121% 136% 0,79% 0,46%
IMA-B 209% 170% 130% -0,79% 084% 054% 105% 204% 031% 1,00% 1,79% 017%

IRF-M 299% 100% 1,78% 029% 166% 126% 137% 167% 030% 19% 099% -0,59%

DOLAR -1.42% 085% -441% 266% -3,14% -199% 1,24% -094% 3,16% -495% -154% 1,36%
IBOVESPA (ACOES BRASIL) 369% 145% 133% -417% 628% 340% 226% 637% 129% 12,56% 4,09% -0,70%
MSCI WORLD em R$ -069% 658% -038% 392% -0,72% 1,04% 320% -0,76% 391% -286% -091% -528%
NASDAQ em R$ -0,58% 1048% 187% 645% -161% 3,52% 599% -244% 261% -405% -4,87% -3,46%

S&P 500 em R$ 217% 7,05% 033% 488% -129% 148% 353% -081% 3,11% -3,65% -239% -3,80%

MSCI WORLD (Moeda original) 074% 569% 422% 123% 249% 309% 194% 018% 073% 219% 064% -6,55%
NASDAQ (Moeda original) 085% 956% 657% 3,70% 158% 561% 470% -151% -0,53% 095% -338% -4,75%
S&P 500 (Moeda original) -0,76% 6,15% 4,96% 217% 191% 3,53% 227% 013% -005% 137% -087% -509%

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



Relatério de Mercado

27 de margo de 2026

Expectativas de Mercado
A Aumento VY Diminuicdo =Estabilidade
2026 2027 2029
Ag I'egadO Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha 4 Ha1 . Comp. Resp.
semanas semana Hoje semanal * ** Gteis  ***@ semanas semana Hoje semanal * hid Uteis fidd semanas semana Hoje semanal * **
IPCA (variagdo %) 3,91 417 431 A (3) 153 4,47 71 3,79 380 384 A (1) 149 3,93 69 A 3,50 3,50 3,50 = (30) 114
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 1,82 184 18 A (3) 117 191 36 1,80 1,80 1,80 = (13) 108 178 35 =) 2,00 2,00 2,00 = (54) 82
Cambio (R$/USS) 5,42 540 540 = (2) 128 5,36 47 5,50 545 545 = (1) 121 5,45 44 = 5,50 550 550 = (1) 86
Selic (% a.a) 12,00 12,50 1250 = (1) 152 12,50 81 10,50 10,50 10,50 = (59) 147 10,50 80 = 9,50 9,50 975 A (1) 110
IGP-M (variagdo %) 3,18 345 346 A (4) 73 3,80 20 4,00 4,00 4,00 = (6) 65 3,86 18 A 3,73 3,74 3,75 A (2) 56
IPCA Administrados (variacao %) 3,67 402 427 A (3) 105 4,38 39 3,74 377 371 = (1) 89 382 34 = 3,50 3,50 350 = (37) 69
Conta corrente (US$ bilhGes) -67,75 -66,80 -65,00 A (4) 41 -63,29 14 -65,00 -64,50 -65,00 Vv (1) 39 -62,60 14 v -63,50 -63,25 -63,00 A (3) 27
Balanga comercial (US$ bilhoes) 68,63 70,00 70,00 = (1) 42 7000 14 72,15 73,00 73,05 A (4) 40 75,50 14 = 78,00 75,09 7528 A (2 27
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 75,00 75,00 75,00 = (6) 40 76,00 15 78,15 78,50 7850 = (3) 40 79,00 15 = 80,00 80,00 80,00 = (7) 29
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 70,00 69,90 69,90 = (1) 60 69,80 21 73,85 73,80 73,46 V¥V (1) 58 73,75 20 v 7881 78,80 78,80 = (2) 46
Resultado primério (% do PIB) -0,50 -0,50 -050 = (6) 66 -0,50 24 -0,42 -0,40 -0,40 = (1) 61 -0,40 23 = -0,10 -0,10 -0,10 = (5) 48
Resultado nominal (% do PIB) -8,60 -850 -850 = (2) 58 -8,60 21 -8,00 -8,00 -8,00 = (5) 54 -8,00 20 A -1,24 -1,21 -1,21 = (3) 41
* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior;

os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Gltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gltimos 5 dias Gteis
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* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Ultimo comportamento ** respondentes nos dltimos 30 dias
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17 de abril de 2026

A Aumento VY Diminuicdo =Estabilidade

2026 2027 2029
Ag regado Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. 5‘diefs Resp.| Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp. 5‘diafs Resp.| Ha4 Ha1 Hoje Comp. Resp.
l* % uteis ek l* % uteis ek l* ok
IPCA (variagdo %) 4,17 471 480 A (6) 158 485 112 3,80 391 3,99 A (4 151 4,00 108 = 3,50 3,50 3,50 = (33) 114
PIB Total (variacao % sobre ano anterior) 1,84 18 18 A (1) 119 18 68 1,80 1,80 180 = (16) 113 1,74 66 = 2,00 2,00 2,00 = (57) 83
Cambio (R$/USS) 5,40 537 530 v (2 130 5,25 84 5,45 540 535 VvV (2) 121 5.35 81 v 5,50 550 545 Vv (1) 84
Selic (% a.a) 12,50 12,50 13,00 A (1) 156 13,00 95 10,50 10,50 11,00 A (1) 150 11,00 90 9,50 9,75 9,88 A (1) 108
IGP-M (variacdo %) 3,45 386 466 A (7) 70 481 50 4,00 400 4,00 = (9) 64 4,00 46 = 3,74 370 3,70 = (1) 56
IPCA Administrados (variacdo %) 4,02 487 490 A (2 106 490 80 3,77 380 380 = (1) 92 38 170 = 3,50 3,50 3,50 = (40) 67
Conta corrente (USS bilhdes) -66,80 -64,70 -62,00 A (2) 41 -59,35 22 -64,50 -65,00 -62,50 A (1) 38 -62,00 21 = -63,25 -63,25 -63,25 = (1) 27
Balanga comercial (USS$ bilhdes) 70,00 70,00 72,65 A (1) 40 739 20 73,00 73,10 7400 A (1) 39 71370 19 v 7509 74,70 74,83 A (1) 27
Investimento direto no pais (USS bilhdes) 75,00 75,00 7500 = (9) 42 7500 22 78,50 78,50 78,00 V (1) 41 7510 21 = 80,00 80,00 80,00 = (10) 30
Divida liquida do setor publico (% do PIB) 69,90 69,90 69,90 = (4) 56 69,90 36 73,80 73,46 7351 A (1) 54 7350 35 v 7880 78,82 79,15 A (2) 44
Resultado primaério (% do PIB) -050 -0,50 -0,50 = (9) 63 -050 39 -0,40 -0,40 -0,40 = (4) 59 -042 37 = 0,10 -0,10 -0,10 = (8) 47
Resultado nominal (% do PIB) -850 -850 -850 = (5 53 -850 32 -800 -800 -800 = (8) 50 -810 31 = 21,21 <120 -7,20 = (1) 39

* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Gltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias *** respondentes nos Gltimos 5 dias Gteis
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A Aumento VDiminuicdo =Estabilidade
abr/2026 mai/2026 Infl. 12 m suav.
Agregado Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias Ha4 Ha1 . Comp. Resp. 5dias
Hoje ! - Hoje ' - Hoje ! -
* **  dteis * *%  dteis * **  dteis
IPCA (variacdo %) 0,43 0,50 0,66 A (6) 152 0,70 0,30 032037 A (2 151 0,39 A 4,07 405411 A (1) 128 4,14
Cambio (RS/USS) 5,25 525 508 V (1) 124 5,04 5,27 525511 V (2 123 5,06 v
Selic (% a.a) 14,25 14,50 14,50 = (3) 155 14,50 - - - A
IGP-M (variacdo %) 0,36 070 139 A (6) 66 2,32 0,29 032040 A (3) 66 0,42 = 4,62 466 464 V (2 59 4,67
* comportamento dos indicadores desde o Focus-Relatério de Mercado anterior; os valores entre parénteses expressam o nimero de semanas em que vem ocorrendo o Gltimo comportamento ** respondentes nos Gltimos 30 dias
—— abr/2026 ——mai/2026 jun/2026 = Infl. 12 m suav.
IPCA Cambio Selic IGP-M IPCA
14,5 1,4 5
0,6 58 ’J7 1,2 4,8
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Crédito privado opera com mais cautela no Brasil https://oespecialista.safra.com.br/credito-privado-cautela-rating-emiss...

@ Safra O Especialista Q

8 0,02% Délar turismo R$ 5,17 -0,19% Fonte: Valor PRO

Home / Investimentos

Creédito privado enfrenta cautela
com revisao de risco interno e
incerteza externa

Aversao a risco nas emissoes corporativas, rebaixamentos de
rating e pressao do exterior reforcam um ambiente mais
seletivo para alocagcao em renda fixa privada no Brasil

27/03/2026 Redagdo (O 3 minutos

Curvas de juros mostram ajuste nas NTN-B, no CDI e nos Treasuries,
em um contexto de pressao internacional e reprecificagao de risco
no crédito privado | Foto: Getty Images

Abra sua conta
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Ireasuries e fortalecimento do dolar, em melo as Incertezas
sobre as negociag¢des entre Estados Unidos e Ira.

No mercado domeéstico, esse quadro se soma a uma agenda
carregada de sinais mistos. De um lado, o relatério destaca que
cresce a aversao ao risco nas emissoes de divida corporativa,
movimento que tende a elevar o nivel de exigéncia dos
investidores e a tornar mais criteriosa a precificacao de novas
ofertas.

De outro, o fluxo de operacdes segue robusto, com uma lista
extensa de captacdes em debéntures, letras financeiras e notas
comerciais, envolvendo companhias de infraestrutura, energia,
saneamento, mobilidade e instituicdes financeiras.

Rebaixamentos de rating reforgam viés
defensivo

O noticiario de crédito também foi marcado por uma
sequéncia relevante de ac¢des de rating, com predominancia de
revisdes negativas. Houve rebaixamentos para nomes como
Cimed, Banco Digimais, Elfa, CEEE-G, Allianca Saude, CSN, CSN
Mineracao, Hospital Care e Ligga, além de observacoes
negativas atribuidas a alguns emissores.

Em contraste, alguns casos pontuais trouxeram sinalizacdes
mais construtivas, como a perspectiva positiva da Desktop e
novas atribuicdes de rating em faixas elevadas para Banco

Mercedes-Benz, Compass, Multilog e MagaluPay Financeira.

Pressao sobre qualidade de credito
exige triagem mais fina

A concentracao de movimentos negativos nas avaliacdes de
risco sugere um mercado menos tolerante a estruturas
alavancadas, fundamentos operacionais enfraquecidos ou
maior incerteza setorial. Em um ambiente de juros ainda

Abra sua conta
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Agenda de emissoes mostra mercado
aberto, mas mais exigente

Apesar do aumento da cautela, o radar de emissdées mostra que
o mercado permanece funcional. Entre as operacdes
destacadas estao emissdes de debéntures de Socicam, ISA
Energia Brasil, BRK Ambiental, Edge Comercializagao, Comgas,
Vamos, Celpe, Coelba, Cosern, Elektro Redes, ViaQuatro e
Aegea, além de letras financeiras do Banco BMG e notas
comerciais da SPIC Brasil Energia.

A presenca de emissores conhecidos e setores regulados ajuda
a sustentar o pipeline, mas o contexto sugere maior
diferenciacao entre nomes de melhor e pior qualidade de
crédito.

Juros, cambio e atividade seguem no
radar

No Brasil, relatério do Banco Safra aponta que o avanco dos
yields dos Treasuries e do ddlar no exterior pode pesar tanto no
cambio quanto na curva futura de juros.

A atencao do mercado se volta especialmente para a taxa de
desemprego do trimestre moével encerrado em fevereiro,
projetada em 5,7%, apos 5,4%, além dos dados de transagoes
correntes e investimento direto no pais.

Copom pede tempo e reforca leitura
dependente de dados

No campo monetario, a sinalizagao de que o Copom precisa de
mais tempo para medir os efeitos econdmicos da guerra
reforca uma postura cautelosa da autoridade monetaria. Para o
investidor em crédito privado, isso significa um ambiente ainda
dependente da traietoria inflacionaria. das condicoes

Abra sua conta
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A carteira recomendada de crédito privado para marco
mantém foco em ativos com isencao de IR e emissores de perfil
mais solido. No combo IPCA, aparecem debéntures de Rumo,
PRIO, Axia e Ecorodovias, além de CRA da Eldorado.

Na carteira de juros mensais, entram nomes como
Plano&Plano, PRIO, Eldorado, Bem Brasil, Lavvi e
Ecorodovias. J4 no combo CDI, o destaque recai sobre
operacdes de Bem Brasil, Lavvi, Batatais, Sao Martinho e
Cereal.

A selecao indica preferéncia por estruturas defensivas, com boa
gualidade de crédito e, em varios casos, beneficio tributario, em
linha com um mercado que continua oferecendo
oportunidades, mas ja exige mais disciplina de alocacao.

RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTOS EM CREDITO PRIVADO

Combo IPCA de Margo

Ativo Instrumento Devedor Vencimento Isencdo de IR Fitch/Moody's/S&P
RUMOAZ Debénture Rume fav-2029 Sim Adn(bra)-brASA
PEJA11 Debénture PRIO age-2032 Sim Adb(bra)-/brAsA
ELET16 Debénture Axia (ex-Eletrobras) sel-2034 Sim AAlbra)-brAAA
ERDVC4 Debénture Ecorodovias Jun-2038 Sim ~I-lbrias,
CRADZ50080Y CRA Eldorado set-2040 Sim Ab+{bra)l--

Carteira de Juros Mensais de Margo

Instrumento Devedor Vencimento Isencio de IR Fitch/Moody's/S&P
25G3629974 CRI Plano&Plano jul-2030 Sim --lbrAd+
PEJA11 Debé&nture PRIO ago-2032 Sim ALA (bra)/-bridd,
CRAD250080Y CRA Eldorado set-2040 Sim Ab+{braj-/-
CRAD25008NE CRA Bam Brasil out-2032 Sim I-brAA
24J5164618 CRI Lawvi nev-2031 Sim -+ bl
ERDVE4 Debénture Ecorodovias Jun-2034 Sim -I-MbrAAA

Combo CDI de Margo

Ative Instrumenteo Indexador Devedor Vencimento Isenciode IR Fitch/Moody's/S&P
CRAD25008NB CRA CDI+ Bem Brasil out-2032 Sim -I-fbrAA
24)5164618 CRI %CDI Lawvi nav-2031 Sim BA+ b/
CRAD25008Y9 CRA %CDI Batatais out-2032 Sim -I-brAA
CRADZ5003PD CRA %CDI Sao Martinho jun-2032 Sim [-IbAAA
CRADZ500TKD CRA %CDI Careal set-2030 Sim ~f-IbrAA-

Combo IPCA link, Combo CDI link e Carteira de Juros Mensais link

Abra sua conta
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Termos e condi¢des de uso

Privacidade

As opinides manifestadas pelos colunistas de O Especialista ndo refletem
necessariamente a opinido do Banco Safra

www.safra.com.br
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IMPOSTO DE RENDA 2026 DESCOMPLICA P] VIVER DE RENDA

INVESTIMENTOS

Fundos de crédito tém onda de resgates com
empresas em crise. E quadro ainda nao
acalmou

Aumento de resgates em fundos de crédito privado podem levar a mais saques
e acentuar o movimento de perdas

/> Compartilhar

Por Sérgio Tauhata
14 abr. 2026 | 08h09 | © 7 min
Atualizado: 14 abr. 2026 | 13h30

As rachaduras no mercado de Publicidade
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crédito privado estdo mais
aparentes do que nunca. A
sucessdo de crises recentes,
como as recuperagoes
extrajudiciais da Raizen e do
GPA (Grupo Pio de Agtcar), o
pedido de protecio contra

credores na Justica da

Oncoclinicas e os sinais de

possiveis (provéveis) reestruturacdes de dividas da Braskem e Kora Saude,

colocou investidores em alerta.

O resultado tem sido um volume crescente de resgates de recursos de
fundos que investem em titulos de divida de empresas, como debéntures e

certificados de recebiveis imobilidrios (CRI) e do agronegécio (CRA), que

formam a classe de ativos de crédito privado.

“J4 comecaram a acontecer pedidos de resgates generalizados em fundos de
papéis tanto incentivados [com isencdo de IR] quanto nio incentivados”,

afirmou ao InvestNews um gestor que pediu para nio ser identificado.

Os nimeros ainda nao refletem essa saida massiva de dinheiro, porque os
resgates levam em torno de 30 dias em média para serem contabilizados
no valor das cotas. Isso significa que existe uma grande possibilidade de
haver uma queda disseminada nos precos das cotas desses fundos na virada

de abril para maio.

LEIA MAIS: Estratégias para Viver de Renda: saiba tudo sobre a renda

passiva na nova série do InvestNews

O problema é que essa percepcao de perda pode retroalimentar o
movimento de saques. Com isso, se os fundos tiverem que vender mais

ativos para cobrir as saidas liquidas, podem precisar aceitar ainda mais

descontos no mercado secundirio, em que sdo negociados os papéis antes

dos vencimentos.
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“Af ha mais marcacdo negativa nas cotas e mais pedidos de resgate, e vira
um ciclo de queda de precos que s6 vai parar quando chegar em um nivel

em que comeca a entrar comprador”, explicou o gestor.

Os dados da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) mostram que entre
marco e inicio de abril houve R$ 13,3 bilhoes em resgates de fundos de

crédito privado.

LEIA MAIS

Com Guerra do Ira, como agir na renda fixa com objetivo de curto prazo:
pos-fixados ganham apelo

Délar abaixo de R$ 5: 0 que muda para quem investe no exterior e o que
vem pela frente

E nio foram apenas as crises de crédito em grandes empresas que azedaram

o clima entre investidores.

A Guerra no Ira também gerou ondas de choque que abalaram o

mercado. Por causa do conflito, houve uma mudanca muito rapida nas
perspectivas para juros e inflacio, em meio a subida de precos do petréleo,
de combustiveis, de energia e de varios insumos, como fertilizantes e

aluminio.

O movimento de recuo dos precos dos papéis de renda fixa ja comeca a
aparecer em referéncias de mercado. Um dos principais, o indice Idex CDI,
desenvolvido pela gestora JGP, acompanha o desempenho de uma carteira

de titulos de divida mais negociados no mercado secundario.
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De Raizen a Braskem: crises contaminam crédito privado e afetam precos
de debéntures, CRIs e CRAs

Como esses ativos costumam fazer parte dos portfélios de grande parte dos
fundos de crédito privado, o Idex CDI pode ser visto como uma espécie de

termOmetro desse mercado.

O indicador mostra claramente uma deteriora¢io dos retornos a partir de
marco, com o comeco da Guerra do Ira. A partir do primeiro dia ttil apds

o primeiro ataque dos EUA e de Israel ao pais islamico, a rentabilidade

acumulada, que vinha acima do CDI ao longo de 2025 até marco, virou.

Desde o inicio do més passado, o retorno medido pelo Idex passou a ficar
abaixo da referéncia conservadora da renda fixa. E o movimento se
acentuou no inicio de abril, quando comecaram os resgates nos fundos. A
rentabilidade do Idex chegou a ficar 3 pontos percentuais abaixo do CDI.

No dado da dltima quinta-feira (9), a diferenca estava em 2,3 pontos.

Como o investidor pode se proteger?

A melhor estratégia é sempre ter paciéncia. O valor das cotas pode cair,

como reflexo dos resgates e do cendrio desfavoravel; mas, no médio e no
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longo prazos, os efeitos da volatilidade se diluem. Desmontar a posicao

significa vender na baixa e tornar real o prejuizo.

Com uma eventual melhora do cenario no futuro, o valor das cotas tende a
se recompor e pode até superar o nivel de precos em que o investidor

entrou.

“Agora é a hora de investir, nao de sair, né?”, afirma o CEO da Sparta,
Ulisses Nehmi. O gestor especializado em crédito privado lembra que a
queda vai abrir oportunidades para adquirir ativos com precos mais baixos

do que apontam os fundamentos, o que pode trazer ganhos mais a frente.

[sso porque, da mesma forma que o atual cenario de incertezas tem levado
a uma marcacao negativa para diversos fundos, uma melhora vai

impulsionar o valor das cotas.

Essa situacio pode ocorrer, por exemplo, com o fim do conflito no Oriente
Médio, a melhora das expectativas sobre inflacio ou a aceleracio do ciclo

de cortes de juros.

LEIA MAIS

Com inflacao de volta ao radar, ETFs de renda fixa ganham apelo. A
escolha depende do objetivo

“Essa volatilidade se reflete 14 na cota, que rendeu 90% de CDI, quando era
pra ser 100%, dependendo do perfil do fundo, mas vocé estd olhando para
uma fotografia e pelo retrovisor”, ressalta o chefe de investimentos (CIO)

de crédito da Paramis Capital, Alexandres Fernandes.
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Agora o melhor posicionamento é sentar e aguardar’, acrescenta o gestor.
E quem tiver mais tolerancia ao risco pode até aproveitar os momentos de
quedas mais acentuadas para adquirir mais cotas, olhando para um

horizonte de mais de um ano.

“O carrego [ganho por manter os titulos no longo prazo) esta favoravel,
com taxas historicamente altas na renda fixa prefixada e atrelada a

inflacdo.”

Sem crise de crédito

Apesar do risco de que uma “tempestade perfeita” possa se formar no curto
prazo, nao hd no mercado a expectativa de uma crise no crédito privado ou

de liquidez para os fundos de modo abrangente.

Isso porque os gestores tiveram tempo para se precaver antes do
agravamento de casos potencialmente mais complicados, como a crise da
Braskem. A maior parte dos veiculos tem mantido recursos em caixa acima
da média histdrica, o que reduz a necessidade de ter de negociar ativos com

descontos.

“Acho que é um movimento que faz parte do jogo”, avalia Fernandes, da
Paramis. Segundo o gestor, “a volatilidade estd acima do normal e pode até
ficar mais forte, mas, no fim, é um movimento de correcio do excesso de

queda dos ‘spreads’, algo que perdurou até fevereiro.”

6 of 10 24/04/2026, 08:12



Fundos de crédito t€ém onda de resgates com empresas em crise. E qua... https://investnews.com.br/investimentos/fundos-de-credito-tem-onda-...

O spread, no caso, é o “prémio” pago a mais pelos titulos privados em
relacdo aos papéis ptiblicos de prazos semelhantes, que sio vistos como

mais seguros.

Essa diferenca no retorno oferecido pelos ativos alcangou um nivel
historicamente baixo ao longo de 2025 e inicio de 2026, por causa da

demanda muito elevada pela renda fixa.

LEIA MAIS

Com estresse nos mercados, Tesouro faz intervencao e taxas dos titulos
publicos recuam

Nessa situacio, o investidor passou a aceitar prémios muito baixos, que nao
refletiam o risco de empresas com fundamentos mais frageis. E acabaram
sendo “pegos no contrapé” pelos casos de recuperacio extrajudicial das

empresas citadas e pela Guerra do Ira.

€« /7 ’ . ~ .
O problema é que, nos ultimo anos, houve uma concentragcio muito
grande de recursos no crédito privado. E isso amplificou os efeitos

negativos dos eventos de recuperacio extrajudicial’, diz Nehmi, da Sparta.

Segundo ele, houve tanto investidor na renda fixa nos tltimos anos que
isso potencializou o volume de venda de ativos e de resgate de cotas em um

curto espaco de tempo. “Muitas pessoas tentaram sair 20 mesmo tempo.”
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