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ATA DA TERCEIRA REUNIAO ORDINARIA DO EXERCICIO DE 2026 DO
COMITE DE INVESTIMENTOS DO INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS
SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICiPIO DE SAO JOAO DA BOA VISTA -
IPSJBV.

Aos 05 (cinco) dias do més de fevereiro de dois mil e vinte e seis as 09h (nove horas)
reuniram-se na sede do Instituto de Previdéncia dos Servidores Publicos do Municipio
de Sao Jodo da Boa Vista — IPSJBV, sito a Rua Senador Saraiva, 136 — Centro, os
membros do Comité de Investimentos nomeados pela Portaria n® 056/2023, estando
presentes os membros efetivos: SERGIO VENICIO DRAGAO (Instituto Totum CP RPPS
DIRIG [; Instituto Totum CP RPPS CG INV I): EDNEIA RIDOLFI (certificada pela
ANBIMA CPA 10; Instituto Totum CP RPPS DIRIG I[; Instituto Totum CP RPPS CG INV
l1l); VALDEMIR SAMONETTO (certificado Instituto Totum CP RPPS CG INV 1); JOAO
HENRIQUE DE PAULA CONSENTINO (Instituto Totum CP RPPS DIRIG | e Instituto
Totum CP RPPS CG INV I); JOAO HENRIQUE DE SOUZA (Instituto Totum CP RPPS
COFIS | e Instituto Totum CP RPPS CG INV I) e membro suplente CIRONEI BORGES
DE CARVALHO (certificado pela ANBIMA CPA 10 e Instituto Totum CP RPPS CG INV
). Participou da reuniao o Diretor Juridico, Sr. Matheus de Paiva Mucin, e na modalidade
on-line, as representantes do Banco do Brasil, do Poder Publico, Sra. Mariane Bovoloni
e a Sra. Livia Paula Ferreira e Silva, Assessora de Investimentos do banco. Observando
haver quérum, o Superintendente iniciou a reunido e passou a palavra para o Diretor
Juridico, Sr. Matheus. 1) SENTENCA DO TRIBUNAL DE CONTAS - O Sr. Matheus
apresentou as determinagdes e as orientagdes descritas no relatorio pelo Sr. Samy
Wurman, conselheiro Substituto-Auditor do Tribunal de Contas. O conselheiro
determinou que: o Sao Joao Prev proceda com a escrituracao contabil individualizada
das receitas provenientes da taxa de administracao, ou seja, segregue os repasses dos
planos financeiro e previdenciario para a taxa de administragcdo. Em reuniao interna com
a Contadora, Sra. Edilaine Trindade, foi identificado que o Instituto ja realiza a registro
de forma separada por fichas individualizadas. Portanto, a contadora utilizara das notas
explicativas do Balango de 2025, para demonstrar o registro. Determinou também para
0 acompanhamento sistematico do equilibrio financeiro do plano previdenciario,
adotando as providéncias necessarias para cobranca da insuficiéncia financeira -
qguando apurada no exercicio. Nesse sentido, foi explicado que o IPSJBV ja tem adotado
postura proativa desde o exercicio 2023, inclusive elogiada no corpo da sentenca.
Atualmente, a autarquia realiza controle sistematico mensal e, quando do fechamento
do exercicio, verifica a existéncia de déficit ou superavit através do confronto entre
receitas e despesas tdo somente. Portanto, ndo houve cobranca de insuficiéncia
financeira no plano previdenciario nos exercicios 2024 e 2025, pois restaram-se
superavitarios. Na seara atuarial, determinou que haja uma analise e aprovagao formal
pelo Conselho Administrativo acerca do calculo atuarial, em especial a utilizacdo das
hipoteses biométricas, financeiras e demograficas adotadas pelo atuario, visando
garantir a consisténcia técnica, convergéncia metodologica e fidedigna das informacgdes
prestadas aos 6rgaos de controle. Em relagdo a esta determinagao o Sao Joao Prev
editou em 2025 um manual para a elaboracdo e aprovacao do calculo atuarial,
envolvendo a participagdo do Atuario designado, conselhos Administrativo e Fiscal,
Prefeitura e Diretoria Executiva, ampliando os debates e acompanhamento, além de se
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exigir formalmente a aprovacao pelo Conselho Administrativo. A ultima determinacao
referiu-se ao plano de custeio, que o Instituto vem trabalhando junto ao Executivo desde
2024. Em se tratando de orientagdo o Sr. Samy Wurman destacou para que a autarquia
previdenciaria promova entre as instancias locais uma revisdo especifica do dispositivo
legal, respectivamente Art. 15 da Lei Complementar n° 4.574/2019, de modo a tratar a
insuficiéncia financeira somente no confronto entre despesa e receita, ndo considerando
os ativos garantidores no calculo. Avaliar com prudéncia a utilizacao da geracao futura
no calculo atuarial, ponderando a utilizagao da reposicao de servidores a realidade atual
do municipio. Em outras palavras, € recomendavel ao IPSJBV apresentar no calculo
atuarial cenarios utilizando a geragao futura e também a geragéo atual — como forma de
monitoramento. Orientou ainda, a implementacdo da reforma da previdéncia no
municipio, preferencialmente seguindo os pardmetros normativos a Emenda
Constitucional n°® 103/2029. Por fim, o conselheiro enfatizou pela continua manutencao
das praticas de governanca previdenciaria, alcancados pela certificacdo do programa
Pré Gestao — nivel Il

Na sequéncia o Superintendente destacou parte do relatério do Conselheiro, quanto aos
procedimentos policiais instaurados para averiguar possivel gestdo fraudulenta dos
investimentos, onde ele relata que: “verifica-se que as ocorréncias neles referidas foram
devidamente acompanhadas e esclarecidas pelas instadncias competentes, nao
remanescendo elementos que justifiquem censura a atuacdo do Instituto.”
Complementa: “Nesse compasso, relativamente ao Inquérito Civil n.°
0430.0000052/2024, instaurado para apurar eventuais irregularidades nas aplicacdes
realizadas nos Fundos BRASIL CAPITAL RP INSTITUCIONAL FIC FIA e ICATU
VANGUARDA DIVIDENDOS FIC FIA, o procedimento foi integralmente arquivado pelo
Ministério Publico, apds analise técnica exaustiva, com conclusdo inequivoca pela
inexisténcia de materialidade de ato de improbidade administrativa ou de qualquer
conduta irregular na gestao dos recursos previdenciarios. Restou consignado que as
oscilacdes e perdas verificadas decorreram de fatores inerentes ao funcionamento do
mercado financeiro, ndo se imputando responsabilidade aos gestores.” Ainda relata que:
“‘No tocante a Sindicancia Investigativa n.° 7.427/2024, embora ainda pendente de
deliberagcao final, a conclusdo técnica do o6rgao ministerial, pela auséncia de
irregularidade, torna prescindivel novo aprofundamento sobre o tema, porquanto ja
afastada, de modo fundamentado, qualquer ilicitude na conducio dos investimentos.”
Acrescentando que: “Sobre o Inquérito Policial n.° 2357310-93.2023.010104, a
investigacao foi igualmente arquivada sem imputacdo de crime aos envolvidos, ndo
tendo Entidade, nem a entdo Diretora Administrativa, figurado como investigados,
conforme expressamente consignado na promocado de arquivamento do Ministério
Publico. Além disso, os investimentos objeto de apuracdo foram integralmente
resgatados nos exercicios de 2023 e 2024”. Concluindo finalmente que: “Diante desse
conjunto de elementos, plenamente esclarecidos e decididos pelas autoridades
competentes, mostram-se afastados os apontamentos formulados, ndo subsistindo
razao para determinacdo adicional ou para manutencdo de ressalva no presente
exame.” Na avaliacdo do Conselheiro do TCESP, os membros do Conselho Fiscal, do
Conselho de Administracdo e do Comité de Investimentos detém experiéncia
profissional e conhecimentos técnicos compativeis com as atribuicdes exercidas,
possuindo, inclusivamente, a certificagao profissional exigida nos termos da Portaria
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MTP n.° 1.467/2022; o gestor responsavel pela administracdo dos recursos
previdenciarios apresenta habilitacdo especifica para o desempenho da funcao; as
aplicagbes financeiras sdo submetidas a prévia deliberacdo do 6rgao colegiado
competente, o qual realiza acompanhamento sistematico dos resultados obtidos e da
aderéncia da carteira as diretrizes da politica de investimentos vigente; e as operagdes
realizadas no exercicio observaram integralmente os parametros definidos pela
Resolugdo BC/CMN n.° 4.963/2021, nao se identificando irregularidades ou situacdes
atipicas nos prospectos e regulamentos dos fundos investidos, os quais foram
analisados por amostragem, sem indicios de desconformidade material. 2)
PREVIDENCIA COMPLEMENTAR — O Diretor Juridico prosseguiu sua exposicao sobre
a Previdéncia Complementar, informando que, concluidas as diligéncias necessarias
para a emissdao de CRP valido, o Sdo Jodo Prev realizou reunibes com os
departamentos de Recursos Humanos da Prefeitura e da UNIFAE. Foram distribuidas
as orientacdes fornecidas pelos atendentes do Ministério da Previdéncia Social,
sintetizadas através dos comunicados n° 02 e 03 do IPSJBV. O MPS estabeleceu prazo
de 30 dias para o encaminhamento da seguinte documentagao: listagem dos servidores
que ultrapassaram o teto do INSS (considerando apenas os da UNIFAE); envio dos
termos de nao opc¢ao; promocao de atividades de educacio previdenciaria acerca da
Previdéncia Complementar. Orientou, ainda, sobre a operacionalizagao da previdéncia
complementar, pela qual os servidores que ingressarem acima do teto devem ser
automaticamente inscritos, ainda que com desisténcia posterior. Nesse sentido, ao
menos o primeiro desconto deve ser efetuado, ainda que com devolucao futura nos
casos de desisténcia, sendo esse o conceito de operacionalizacdo. Ademais, esse tema
foi abordado na live realizada em 04/02/2025, transmitida pela Abipem com a
participacao do Ministério da Previdéncia, pelos canais do YouTube e da Abipem. Nessa
ocasiao, destacou-se que muitos RPPS nao estdo operacionalizando o sistema — ou
seja, nao estao inscrevendo os servidores —, 0 que gera dificuldades para emitir novo
CRP. Assim, a iniciativa visa orientar para que todos os servidores empossados apos a
aprovacgao pela PREVIC sejam inscritos, com encaminhamento de suas manifestacdes
de desisténcia da previdéncia complementar, por escrito, ao setor de recursos humanos
de cada unidade contributiva. 3) COMPREV — O Superintendente informou o Comité
sobre a previsdo da entrada de COMPREYV, sendo R$ 403.741,10 destinados ao Plano
Financeiro e R$ 101.631,34 ao Plano Previdenciario. Os montantes foram aplicados no
fundo BB PREV RF REFERENCIADOQ DI PERFIL FIC Fl, vinculados as suas respectivas
contas segregadas. 4) CURSO PELO ABCPREV - O Superintendente comunicou os
membros do Comité, sobre a realizacao de um curso realizado pela ABCPREV, nos dias
10 e 11/03/2026, em Campinas, sobre os temas: “RPPS em Transformacao:
aplicabilidade e interpretacdo das atualizacbes normativas e exigéncias de
aprimoramento da governanga previdenciaria” e “Governanga Previdenciaria em
Evidéncia: Novas exigéncias de implementacado de controles e medidas de gestdo no
RPPS”. Serao inscritos os servidores: Matheus Mucin e Leandro Donizete para
participar, visando a atualizagdo continuada, recomendada no Pr6 Gestao e pela
manutencao da certificagcao profissional. Em especifico, o curso trara aprofundamento
pratico nas recentes alteragdes legislativas ocorridas entre dezembro de 2025 e janeiro
de 2026, sobretudo acerca do descongelamento de vantagens pessoais pela Lei
Complementar n® 226/2026 e seu reflexo na massa de servidores inativos — tema que
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merece atencdo pelo IPSJBV. 5) PREPARACAO PARA CERTIFICACAO DE
SERVIDORES - O Superintendente reportou sua intengao de certificar novos servidores
que a serem indicados pelos entes (Prefeitura, Camara Municipal e UNIFAE), com o
objetivo de qualifica-los para atuar como membros dos Conselhos Administrativo e
Fiscal. Essa iniciativa visa preparar suplentes ou substitutos aptos a assumir posicoes
em situacdes de renovacdo periédica dos mandatos, bem como em casos de
exoneracgao, vacancia ou impedimento eventual de conselheiros atuais, assegurando a
continuidade das atividades deliberativas e fiscalizadoras sem interrupcdes
operacionais. Os membros do Comité entenderam ser uma deciséo assertiva. 6) LIVE
DO BANCO ITAU - Foi compartihado no grupo de whatsapp do Comité de
Investimentos, e o Superintendente reforcou aos membros, a live promovida pelo Itau
Poder Publico, agendada para 10/02/2026, as 10h, na modalidade on-line. O tema
abordado sera “Investimentos 2026 e a Resolugdo 5.272: Quais as Melhores
Alternativas?”. 7) EESTA JUNINA — Comunicou-se, ainda, a realizacao da Festa Junina
destinada aos servidores aposentados e pensionistas do Sdo Jodo Prev, com data
prevista para 26/06/2026. Trata-se de um momento especial de descontracao,
integracao e confraternizacao entre os assistidos, reforcando os lagos comunitarios e o
reconhecimento do Instituto as contribuicbes desses servidores ao longo de suas
carreiras. 8) BUSCA PELO PRO GESTAO (NIiVEL Illl) — Atualmente no Nivel I, o
IPSJBV prepara-se para buscar o Nivel lll. Embora estivesse préximo da meta na versao
anterior do manual, a publicacao da versao 4.0 exigiu uma readequacdo. A equipe do
Sao Jodo Prev estd empenhada na atualizacdo dos processos para garantir o pleno
atendimento aos novos critérios e alcangar a certificacdo almejada. 9)
CONTRIBUICOES SOBRE RPV’s E PRECATORIOS — Foi compartilhado, ainda, que
o Instituto tem acompanhado junto aos entes municipais o repasse das contribuicdes
previdenciarias de servidor e patronal incidentes sobre os RPVs referentes aos
processos judiciais de incorporacdo e reflexos da parcela destacada. 10)
CONTRATACAO POR INEXIGIBILIDADE - Informou-se, ainda, sobre a recente
contratagdo da Lema Consultoria de Investimentos, efetuada na modalidade de
inexigibilidade de licitagdo. Tal procedimento é respaldado pelo Tribunal de Contas do
Estado de Sao Paulo, que defende a dispensa de processos licitatorios tradicionais para
servicos de consultoria atuarial e de investimentos, em razao da elevada complexidade
técnica dessas atividades e da grande responsabilidade inerente a gestao dos recursos
previdenciarios dos beneficiarios. A Lema tem se destacado como uma consultoria
proativa e eficiente, contando, ademais, com um expressivo numero de profissionais
qualificados em sua equipe. 11) APRESENTACAO DO BANCO DO BRASIL - A Sra.
Mariane cumprimentou os presentes e passou a palavra a Sra. Livia para o inicio de sua
apresentacado. A assessora do Banco do Brasil iniciou questionando o Comité sobre
possiveis dificuldades de adequacdo a Resolucdo n° 5.272/2025. Foi informado que,
embora ndo haja obstaculos imediatos, algumas acdes estdo em curso para garantir o
enquadramento a norma recém-publicada. Um exemplo citado foi a busca pela
certificacdo Pré-Gestdo Nivel lll, antes almejada pela manutencdo da governanca
institucional, agora necessaria para a manutencao de aplicagées em crédito privado,
relevando ainda o prazo de adequacao de 24 meses estabelecido pela resolucio. Neste
ponto, a assessora relatou que o fundo BB PREV RF REFERENCIADO DI PERFIL, no
qual o Sdo Joao Prev possui recursos, encontra-se desenquadrado. Segundo a nova
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regra, fundos dessa categoria devem ser compostos 100% por titulos publicos,
enquanto isso, o referido fundo possui em sua carteira letras financeiras, operagcdes
compromissadas e debéntures, o que veda novas alocagdes por RPPS. Diante disso,
informou que foi estruturado um novo fundo BB PREV FLUXO SOBERANO RF CP FIC
FIF, que possui caracteristicas semelhantes ao anterior (rentabilidade, prazo de
cotizacao/liquidacao), porém com composicado 100% em titulos publicos. Ressaltou-se,
contudo, que este novo fundo ainda nao dispde de lamina e do questionario de due
diligence, documentos essenciais para o processo de credenciamento do instituto, além
do fato de ser um fundo recente e com poucos cotistas. Questionada pela Diretora
Administrativa/Financeira se o fundo BB RENDA FIXA CURTO PRAZO AUTOMATICO
FIC FIF estaria na mesma situacao, devido ao recente credenciamento para habilitar o
fundo em decorréncia de uma aplicacao automatica, isso pensando em uma alternativa
para as movimentacdes mensais em substituicdo do Perfil, que é destinado para a
capitacdo de recursos e pagamento da folha de beneficios. Nisso, a assessora
esclareceu que nao; tanto o AUTOMATICO quanto o SOBERANO e o BB PREV IRFM-
1 seguem disponiveis para aplicagées dos RPPS. Ao encerrar sua participagao, a Sra.
Livia prontificou-se a encaminhar as laminas dos fundos para analise e colocou-se a
disposicdo do Comité, que agradeceu pelas informagdes prestadas.12) CENARIO
ECONOMICO - a) Ibovespa registra pior queda de 2026 com pressao fiscal e balancos
bancarios, apos recordes recentes, o Ibovespa sofreu uma correcdo acentuada de
2,14%, fechando aos 181.708 pontos nesta quarta-feira. Apesar de ser o pior pregao do
ano e devolver ganhos semanais, o indice ainda sustenta alta de 12,77% em 2026. O
recuo foi motivado por balangos bancarios abaixo do esperado, dados fracos do setor
de servicos e a aprovacao de gastos no Congresso, que pressionou as contas fiscais.
Os bancos lideraram as quedas no indice. O Santander (SANB11) recuou 2,70% apés
reportar aumento na inadimpléncia, movimento que arrastou ltau (ITUB4) e Bradesco
(BBDC4), ambos com perdas de 3,2%. No varejo, o Magazine Luiza (MGLU3) caiu
3,85%, refletindo a fraqueza no setor de servigos. A maior queda do dia foi da Hypera
(HYPE3), com -10,30%, penalizada pelo anuncio de aumento de capital. Na contramao,
a Vale (VALE3) resistiu e subiu 0,49%, amparada pelas commodities. No exterior, as
Big Techs enfrentaram presséo nos valuations de |IA, levando o Nasdaq a cair 1,51% e
o S&P 500 a recuar 0,51%, enquanto o Dow Jones subiu 0,53%. O relatério de
empregos ADP nos EUA veio abaixo do esperado, gerando sinais mistos sobre os
préximos passos do Fed. O délar fechou estavel em R$ 5,250, operando entre a minima
de R$ 5,216 e a maxima de R$ 5,265. O mercado de juros apresentou direcdes distintas:
os contratos curtos cairam, mas os longos subiram devido ao risco fiscal. Para os
regimes de previdéncia (RPPS), o cenario resultou em marcacdo a mercado negativa
temporaria nas NTN-Bs longas. Os indices de renda fixa refletiram esse movimento:
IMA-B 5+: -0,1813%; IMA-B: -0,1020%; IMA-B 5: -0,0018%; IRF-M: -0,0899%; IRF-M 1:
+0,0573% (protecao via CDI). Expectativas: A quinta-feira sera decisiva para dissipar a
volatilidade, com foco nas decisdes de juros na Europa e Reino Unido, dados oficiais de
emprego (Payroll) nos EUA e a divulgacao dos balangos do Bradesco e da Multiplan.
Fonte: R3 Investimentos, sexta-feira, 05 de fevereiro de 2026. b) O governo do DF
registrou déficit de R$ 926,5 milhdes em 2025, pior que os R$ 644,7 milhdes de 2024,
conforme relatério de 30/01/2026. Em 2026, ultimo ano de Ibaneis Rocha (MDB), o
orcamento pressiona por R$ 1,7 bilhdo em empenhos herdados nio liquidados e
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explosdo das Despesas de Anos Anteriores (DEA), de R$ 126 milhdes em 2019 par

R$ 1,4 bilhdo em 2025; até 02/02/2026, ja gastou R$ 807 milhdes em DEA (mais da
metade de 2025 inteiro). Essas despesas, quitadas sem caixa no ano corrente,
competem com gastos atuais e violam regras que proibem dividas ao sucessor. O RGF
de 2025 alertou: caixa de R$ 570 milhdes ao fim do ano, mas disponibilidade negativa
de R$ 876,6 milhdes apds vinculagdes (Saude, Educacgao), configurando "cheque
especial". Ibaneis decretou congelamento de gastos em 20/01/2026, limitando metade
dos R$ 18,6 bilhdes de despesas no 1° semestre e permitindo cancelamentos, em meio
a tentativas de socorro ao BRB. Fonte: DANIEL WETERMAN. O Estaddo S. Paulo —
Economia&Negocios (B2), quinta-feira, 05 de fevereiro de 2026. ¢) O Itau Unibanco
encerrou 2025 com lucro recorde de R$ 46,8 bilhdes, impulsionado por uma gestao de
risco disciplinada e eficiéncia operacional. A carteira de crédito somou R$ 1,49 trilhao,
enquanto a rentabilidade (ROE) subiu para 24,4%, ampliando a lideranca frente aos
concorrentes. A inadimpléncia geral manteve-se em 1,9%, com destaque para o nivel
histérico de controle no crédito a pessoas fisicas. Segundo o presidente Milton Maluhy
Filho, o banco entra em 2026 preparado para crescer de forma sustentavel, projetando
uma expansao de crédito de até 9,5%. Paralelamente, o conselho aprovou a recompra
de até 3,74% das acdes preferenciais em circulagcdo. Fonte: ANDRE MARINHO. O
Estaddo S. Paulo —Negdcios (B16), quinta-feira, 05 de fevereiro de 2026). d) O
Santander Brasil registrou um lucro liquido recorrente de R$ 4,08 bilhées no quarto
trimestre de 2025, o que representa uma alta de 6% em relagdo ao ano anterior. Com
esse desempenho, o banco fechou o ano acumulando um lucro de R$ 16,6 bilhdes,
crescimento de 12,1% frente a 2024. A rentabilidade (ROE) encerrou o periodo em
17,6%, sinalizando uma trajetéria de recuperacdo gradual. A carteira de crédito
ampliada atingiu R$ 708 bilhdes em dezembro, um avanco de 3,7%. O crescimento foi
impulsionado por segmentos especificos: cartdes de crédito (+13,4%), pequenas e
médias empresas (+13%), financiamento ao consumo (+13%) e crédito imobiliario
(+9,6%). O presidente do banco, Mario Ledo, reforcou que a instituicdo adotara uma
postura de crescimento seletivo. O plano é focar em alta renda e PMEs, reduzindo a
participacdo no segmento de baixa renda para garantir uma expansao com maior
qualidade de ativos. Apesar do lucro crescente, a inadimpléncia acima de 90 dias subiu
para 3,7% (ante 3,2% no fim de 2024). Esse aumento pressionou 0 banco a elevar suas
provisdes para R$ 6,1 bilhdes no trimestre. Os investidores reagiram com cautela a
esses indicadores de risco: as acées do Santander encerraram o dia da divulgagédo com
queda de 2,7%, embora ainda acumulem uma alta de 4,45% no ano. O patrimdnio
liquido do banco fechou 2025 em R$ 95,65 bilhdes, uma evolugdo de 5,4% no ano.
Fonte: A. M. e CECILIA MAYRINK. O Estaddo S. Paulo =Negdcios (B16), quinta-feira,
05 de fevereiro de 2026). 13) ACOMPANHAMENTO DOS INVESTIMENTOS - a) A
Diretora Administrativa/Financeiro apresentou através da Informagcdo Técnica n°
012/2026, o relatério de rentabilidade e retorno dos investimentos consolidado referente
ao fechamento do més de janeiro de 2026. O quadro demonstra rendimento positivo de
R$ 2.345.429,19 e saldo de patriménio de R$ 245.394.728,23 (doc. anexo 1). b) Foi
disponibilizado relatério da plataforma de gestdo de investimentos, atualizado até
04/01/2026, com rendimento positivo de R$ 215.606,95 e saldo de patrimonio
consolidado de R$ 245.394.728,23 (doc. anexo 2). Contudo, com acesso a plataforma
Atlas durante a reunido, constatou-se rendimento atualizado de R$ 303.924,47 e
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patriménio de R$ 245.698.652,70. 14) MOVIMENTACAO DOS INVESTIMENTOS — A
Diretora Administrativa/Financeira relatou aos membros a necessidade de alocar
recursos no fundo BB PREV RF REFERENCIADO DI LP PERFIL FIC Fl (3047), que
fechou janeiro com saldo aplicado de R$ 1.251.132,39. Dado que esta em negociacao
o dissidio para reajuste salarial de servidores ativos e paritarios, o ingresso das
contribuicdes somado ao saldo remanescente de janeiro pode nao ser suficiente para o
pagamento de aposentados e pensionistas. Os membros deliberaram acompanhar a
performance dos fundos e decidir, na préxima reunido — remarcada para 23/02/2026
—, sobre o resgate e alocacao no fundo BB PREV RF PERFIL (3047). 15) MATERIAL
PARA ANALISE — A Diretora compartilhou com os membros do Comité por meio da
informacgéao técnica n° 012/2026 o relatério de desempenho dos indices e indicadores
financeiros de 2025 (doc. anexo 3), disponibilizados na plataforma da LDB consultoria.
Compartilhou, ainda, um relatério distribuido pelo Itad para uma visdo dos investimentos
para 2026 (doc. anexo 4). 16) RELATORIO ADMINISTRATIVO/ FINANCEIRO e
PARECER DO COMITE DE INVESTIMENTOS - O Relatério Administrativo e
Financeiro referente ao fechamento do exercicio de 2025, ficou pendente de entrega,
pois ndo houve a conclusdo do documento, assim como o relatério do fechamento de
janeiro de 2026, pois o setor contabil e a procuradoria estao finalizando os dados do
més em questado, que serao incluidos no relatério. Assim que concluida a consolidacao
dos dados, a Sra. Ednéia, comprometeu a enviar o relatério de dezembro pela
plataforma 1Doc, para analise e emissdo de parecer pelos membros. Nada mais
havendo a ser tratado na presente reuniao foi a mesma encerrada no mesmo dia e local
as 10h34min, e eu, Ednéia Ridolfi, na qualidade de secretaria do Comité de
Investimentos, anotei e digitei a presente ata que segue assinada por mim e por todos
os presentes. Sao Jodo da Boa Vista — SP, aos 05 (cinco) dias do més de fevereiro de
dois mil e vinte e seis (05/02/2026).
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LISTA DE PRESENCA DO COMITE DE INVESTIMENTOS

A presente lista tem por finalidade registrar as presencas e auséncias dos membros do Comité de

Investimentos nas reunides do exercicio de 2026, assim como para pagamento de jeton.

Data da reuniao: Of) / O ol / 20
Hora de inicio: 01 . 00
Hora de término: 10 : 3 Lf’

~SERGIO VENICIO
\(membro presidente)

EDNE!A%LF}

{(membro secretaria)

NRIQUE DE PAULA CONSENTINO

ro efetivo)

(membro efi tM}/)
-_ﬁ_(,gb—ﬁ/

e

_QME&:BGRGES' DE CARVALHO

(membl‘o suplente)
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Informacao Técnica 9- 013/2026

De: Ednéia R. - DIR - ADMF
Para: Envolvidos internos acompanhando

Data: 10/02/2026 as 16:51:49

Setores envolvidos:

SUP, COMINVEST, DIR - ADMF, DIR - JUR

Atas do Comité de Investimentos no ano 2026

Segue anexo para composi¢ao da ata todo o material discutido na 32 reunido ordinaria, realizada no dia 05/02/2026.

Atenciosamente.

Ednéia Ridolfi
Diretora Administrativa/Financeira

Anexos:

01_0_anexo1.pdf

01_1_INVESTIMENTOS_01_2026.pdf

02_0_anexo2.pdf

02_1_INVESTIMENTOS_02_2026.pdf

03_0_anexo3.pdf
03_1_LDB_Desempenho_de_lIndices_e_Indicadores_Financeiros_em_2025.pdf
04_0_anexo4.pdf

04_1_ITAU_VISAO_2026.pdf
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TITULOS PUBLICOS JANEIRO/2026 - PLANO PREVIDENCIARIO
N . N N " Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Coﬁst_as do Prazo Agio/Deségio
FICHA CNPJ TITULOS PUBLICOS Saldo Anterior (R$) Aplicagoes (R$) Resgates (R$) Saldo no més (R$) (RS) o Instituto (%) ﬁlr!do no Més Més CotiLiq Acl{mulado -
més (%) inicial/final més Atual

5101 NIA :‘;&j‘;;@mgg 20280212 4,460,906 60| 0,00 0,00 4.496.826.24) 35.919,64 081% = = = ago/26 906.671,62)
5107 NIA 2‘13";'156760199 20260815/ 6.437.259,15] 0,00 0,00 6.490.896,61 53.637,46| 0,83% - - - ago/26 899.336,46
5125 NIA 2;4'2'557760199 202808151 5.308.847,49) 0,00 0,00 5.364.402,87| 55.555,38| 1,05% - - - agol26 43867178
5009 NIA ;‘;:ggwgg 20270515/ 2.163.857,33| 0,00) 0,00) 2181.083,70) 17.236,37] 0,80% - - - maif27 441,085,13)
5102 NA KT 5.281.769,95| 0,00 0,00 5.325.215,14) 43.445,19) 0,82% = = = mail27 822.931,48]
5108 NA ey 0018020270515/ 3.218.236,42) 0,00 0,00 3.245.042.76) 26.806,34 0,83% - - - mail27 454.410,82)
5126 NA KA 5.117.325,06] 0,00 0,00 5.167.506,73 50.181,67] 0,98% = = = mail27 396.139,15]
5103 NA ;‘;2";'352750199 20280815/ 5.434.174,66] 0,00 0,00 5.478.92542 44.750.76) 082% - - - ago/28 838.861,94
5109 NIA B 5.363.650,57] 0,00 0,00 5.408.491,03 44,840 46 0,84% = = = ago/28 751.666,45,
5127 NIA e 700199 20280815/ 5.261.104,56] 0,00 0,00 5.311.674,84 50.570,28| 0,96% - - - agol28 399.355,02)
5104 NIA 5;2';'354750199 202202121 5.278.196,98| 0,00 0,00 532158243 43.385,45| 0,82% - - - mail29 82198978
5110 NIA 2‘2‘;?0760199 20290515/ 321488401 0,00 0,00 3.241712,15, 26.828,14] 0,83% - - - mail29 454.820,7]
5111 NIA 2;9“5'756760199 20205151 2.108.581,39) 0,00 0,00 212591310 17.331,71 0,82% - - - mail29 257.508,45|
5105 NIA ;‘;2”‘3; 760199 20300815/ 5.424.980 56| 0,00) 0,00) 5.469.480 61 44.500,05 082% - - - ago/30 834.721,04)
5112 NA KA 5.418.370,56] 0,00 0,00 5.462.167,95, 43.797,39) 081% = = = ago/30 692.045,47]
5120 NA Nes, 760190 20520815/ 5.529.277,03) 0,00 0,00 5577.164,76 47.887.79) 087% - - - ago/32 622.693,31
5121 NIA ;‘;02'155760199 20320815/ 5.241.715,05] 0,00) 0,00) 529210212 50.387,07 096% = = = ago/32 518.981,75]
5122 NIA as 760189 20330515/ 10.474.479,67] 0,00 0,00 10.574.296,21 99.816,54 0,95% - - - mai33 | 107801776
5084 NA :‘;9“5'554350199 20220210 2.262.27256) 0,00 0,00 2.281.081,64) 18.809,08| 0,83% = = = mail35 624.560,35]
5113 NA g /00199 20350515/ 8.408.157,22) 0,00 0,00 8.476.122,3 67.965,14) 081% - - - maif3s | 104904920
5082 NIA :‘127;6:50199 20400212 11.741.352,52) 0,00 0,00 11.833.852,35| 92.499,83) 079% = = = ago/d0 | 3.186.41557
5088 NA :‘;;%gemgg 20450515/ 4.467.539,02) 0,00 0,00 4502.487,72) 34.948,70) 0,78% - - - mailds | 1.014.495 19
5095 NIA :‘17“5; ;90199 204505151 2.191.160,80) 0,00 0,00 2.208.164,86) 17.004,08 0,78% - - - mai/ds 455.323,09)

(D
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5114 NIA ;‘;9";':1 760198 20450515/ 4.206.481,11 0,00 0,00 4.240591,43 34.11032] 081% - - - mai/45 526.372,14)
5089 NIA :‘;;%;50199 o008 150 5.593.822,53) 0,00) 0,00) 5.637.583,89) 43.761,36 0,78% = = = ago/50 1.257.327,76
5096 NIA :‘17";; 3“199 20500815/ 2.252.445,25| 0,00) 0,00) 2.260.965,13 17.519,88) 0,78% - - - ago/50 464.410,66)
5115 NIA 2;9';1760199 20500815 3.245.803 54 0,00) 0,00) 3272.17854) 26.375,00 081% = = = ago/50 416.301,72)
5129 NIA g;gﬁmmgg 20500815/ 2.564.007,31 0,00) 0,00) 2586.840,61 22.743,30 0,89% - - - ago/50 128.923,52|
5090 NIA 2‘;3“;'758160199 2050818 5.594.896,33| 0,00 0,00 5.638.623,12) 43.726,79) 0,78% - - - mailss | 127053215
5097 NIA 2‘:;;‘; ;60199 205505151 2.192.184,08| 0,00 0,00 2.200.228,47] 17.044,39 0,78% - - - mail55 456.894,70)
5116 NIA g‘;;éfzmmgg 20550818 4530.241,04 0,00 0,00 4566.944,46) 36.703,42] 081% - - - mail55 566.431,83)
5130 NIA ;‘;‘2'155750199 205505151 2.567.492,40) 0,00 0,00 2.590.237,28 22.744,88| 0,89% - - - mai/55 140.248,50)
5091 NIA 2‘,;“;‘.,'38;50199 20800815 5.595.000,21 0,00 0,00 5.636.748,04 43.747,83) 0,78% - - - agol60 | 1.258.101,11
5008 NIA :'17“;552;50199 20600815/ 2.256.453,91 0,00 0,00 2.273.985,65 17.531,74 0,78% - - - ago/60 465.206,66)
5117 NIA :;9%153760199 20800815 3.246.663,16| 0,00 0,00 327301844 26.355,28| 081% - - - ago/60 416.204,24)
5131 NA g‘; 4";'12750199 0600815 / 2.563.435,02] 0,00 0,00 2.586.200,78 22.765,76 0,89% - - - ago/60 138.548,18)]
5123 NIA g:o'fs's':agsom 2020001 10.674.803 56| 0,00 515.958,35| 10.275.902,20) 117.056,99) 1,15% - - - jani27 1.154.045,97
5124 NIA Q‘JO“;';QWQQ 20290101/ 10.651.608,69) 0,00 550.319,78] 10.218.335,63| 117.046,72) 1,16% - - - jan29 1.158.545,77
5132 NIA :‘;“7';350199 20310101 426351100 0,00 22227550 408397958 42.744,08| 1,05% - - - jan/31 260.208,33]
5128 NIA &0950199 20350101/ 2.560.355,66 0,00) 144.181,34] 243252083 2634651 1,00% - - - mai/3s 186.853,29|

ART 7, a - Titulos Publicos 194,357.393,96) 0,00 1.432.734,97 194.631.087,68 1.706.428,69 28.225.188,28|
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INVESTIMENTOS JANEIRO/2026 - PLANO PREVIDENCIARIO
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AglolDesigio
FICHA CNPJ Ativos Renda Fixa Saldo Anterior (RS) Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) " P: fundo no N Més N Acumulado -
(R$) o Instituto (%) N Més Cot/Liq N
més (%) inicial/final més Atual
ITAU INST ALOC|
4039 21.838.150/0001-49 DINAMICA RF FIC Fl 1.496.210,53| 0,00 1.498.855,35| 0,00] 2.644,82| 0,18% 1,52% 0,14 134-131 D+0/D+1du 490.418,13|
ART 7°,1, b - Fundos de Titulos Publicos 1.496.210,53 0,00 1.498.855,35 0,00 2,644,82] 490.418,13
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AgiolDesgio
FICHA CNPJ Ativos Renda Fixa Saldo Anterior (RS) Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) " P fundo no N Més N Acumulado -
(R$) o Instituto (%) N Més Cot/Liq N
més (%) inicial/final més Atual
3055 07.861.554/0001-22 |BB PREV RF IMA-B FI 1.152.359,90| 0,00 1.148.411,53| 0,00 -3.948,37| -0,34% 0,97% 0,28 153-152 | D+1du/D+1 1.818,33
3047 13.077.418/0001-49 ngiﬁEch; REF DI LP 0,00 5.875.714,52 4.678.209,39] 1.251.132,39] 53.627,26| 1,20% 1,20% 0,05 1360-1338 D+0/D+0 895.737,94]
4034 03.737.206/0001-97 EII f:IXA ERASIGRREY 2.471.935,14] 0,00 0,00 2.500.862,82] 28.927,68| 117% 1.17% 0,05 1304-1299 D+0/D+0 1.474.175,52|
5086 03.399.411/0001-90 BRADESCO M RF 8.926.482 54| 0,00 0,00 9.031.555,98| 105.073,44] 1,18% 1,18% 0,05 761-760 D+0/D+0 2.438.189,64|
R REFERENCIADO DI I . . o - ! . . o
ART 7¢,lll, a - Fundos de renda Fixa 12.550.777,58| 5.875.714,52 5.826.620,92 12.783.551,19] 183.680,01 4.809.921,43|
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AgiolDesigio
FICHA CNPJ Ativos Renda Fixa Saldo Anterior (R$) Aplicagées (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) P fundo no . Més Acumulado -
(RS) o Instituto (%) N Més CotiLiq N
més (%) inicial/final més Atual
5118 10.783.480/0001-68 EI/::Y;Q:SXQED(I:TLQSSIC A8 4.716.165,55] 0,00 0,00 4.773.338,66| 57.173,11 1,21% 1.21% 0,05 | 86821-86512 | D+4du/D+5 687.269,67]
- SAFRA EXTRA BANCOS| o o g
5119 20.441.483/0001-77 FIC FI RF CREDITO 4.706.024,08| 0,00 0,00 4.761.669,05| 55.644,97 1,18% 1,18% 0,05 2183-2393 D+0/D+0 677.706,30]
ART 7%V, b - Fundos de renda Fixa | 9.422.189,63| 0,00 0,00 9.535.007,71 112.818,08| 1.364.975,97
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AgiolDesagio
FICHA CNPJ Ativos Estruturados Saldo Anterior (RS) Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) " P fundo no N Més N Acumulado -
(RS) o Instituto (%) N Més Cot/Liq N
més (%) inicial/final més Atual
4033  [24.633.818/0001-00 SICREDINCNEIMBOESR 2.295.184,80 0,00 0,00 2.326.207,32] 31.022,52| 1,35% 1,35% = 16386-16687 | D+0/D+1 289.802,77]
AMERICANA LP
ART 10°, | - Fundos Estruturados 2.295.184,80| 0,00 0,00 2.326.207,32 31.022,52 289.802,77|
TOTAL PLANO PREVIDENCIARIO 220.121.756,50| 5.875.714,52 8.758.211,24] 219.275.853,90 2.036.594,12 35.180.306,58|

)
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& Yo INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS
= DO MUNICIPIO DE SAO JOAO DA BOA VISTA
Sao Jodo Prev CNPJ 05.774.894/0001-90

Autarquia Municipal Criada
pela Lei 1133 de 27/06/2003

TITULOS PUBLICOS JANEIRO/2026 - APORTE PP LEI N2 5.531/2025
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AgiolDesagio
FICHA CNPJ TITULOS PUBLICOS Saldo Anterior (R$) Aplicagdes (R$) Resgates (R$) Saldo no més (R$) P fundo no N Més Acumulado -
(R$) o Instituto (%) N Més CotiLiq N
més (%) inicial/final més Atual
5133 N/A :l;l'ol\;-;gSmQQ 20310011 2.045.906,61 0,00 107.037,81 1.959.529,32| 20.660,52| 1,08% = = = jan/31 43.953,33]
5134 N/A :‘12\;_758;60199 203008157 2.015.713,48 0,00 0,00 2.034.656,58, 18.943,10] 0,94% - - - ago/30 20.351,48
5135 NIA :‘m&:wgg 0300818/ 0,00 4.403.758,39) 0,00 4.435.128,68) 31.370,29) 0.75% - - - ago/30 32.778.67
5136 NA :‘m'&;wgg 0300815 / 0,00 2.221.415,39) 0,00 2.227.294,49)| 5.879,10 0,30% - - - ago/30 7.287,48
ART 7°,1, a - Titulos Publicos 4.061.620,09 6.625.173,78, 107.037,81 10.656.609,07| 76.853,01 64.304,81
INVESTIMENTOS JANEIRO/2026 - APORTE PP LEI N2 5.531/2025
N N Rendimento no més | Retorno no més para | Retorno do |VaR no| Cotistas do Prazo Agio/Desagio
FICHA CNPJ Ativos Renda Fixa Saldo Anterior (RS) Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) o Instituto (%) fundo no Més Més. CotiLig ~
3049 13.077.418/0001-49 22RiﬁE;1CR; RERDIL 2.425.020,87] 2.324.671,27| 4.729.898,92] 26.835,07 7.041,85] 1,18% 1,20% 0,05 1360-1338 D+0/D+0 18.343,32]
4028 42.592.315/0001-15 EIBC Ell; CP AUTOMATICO] 0,00 4.403.733,13] 4.405.608,75] 0,00 1.875,62 0,09% 0.91% - 82804-25859 | D+0/D+0 1.875,62
ART 79, 1ll, a - Fundos de renda Fixa 2.425.020,87| 6.728.404,40 9.135.507,67| 26.835,07 8.917,47| 18.343,32
TOTAL APORTE PP LEI N° 5.531/2025 6.486.640,96| 13.353.578,18| 9.242.545,48| 10.683.444,14| 85.770,48, 82.648,13
INVESTIMENTOS JANEIRO/2026 - PLANO FINANCEIRO
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cotistas do Prazo AglolDesgio
FICHA CNPJ Ativos Estruturados Saldo Anterior (R$) Aplicagoes (R$) Resgates (R$) Saldo no més (R$) " P fundo no " Més N Acumulado -
(RS) o Instituto (%) N Més Cot/Liq N
més (%) inicial/final més Atual
5094  [13.077.418/0001-49 ngiﬁEgcR; RERRI 1.511.420,82] 2.940.685, 76| 3.345.601,96| 1.151.577,48] 45.072,84| 1,20% 1,20% 0,05 1360-1338 | D+0/D+0 45.072,84]
‘ART 7°,TlI, a - Fundos de renda Fixa TOTAL
PLANO FINANCEIRO 1.511.420,82 2.940.685,76 3.345.601,96| 1.151.577,46 45.072,84] 45.072,84]
INVESTIMENTOS JANEIRO/2026 - FUNDO DE OSCILACAO
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cofistas do Prazo AgiolDesigio
FICHA CNPJ Ativos Estruturados Saldo Anterior (R$) Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) P fundo no N Més Acumulado -
(R$) o Instituto (%) " Més P CotiLiq N
més (%) inicial/ffinal més Atual
3003  [13.077.418/0001-49 ng’:ﬁ.E;/ICRFFI REGDILY 6.517.746,92] 72.858,19)] 0,00 6.669.365,25| 78.760,14| 1,20% 1,20% 0,05 1360-1338 | D+0/D+0 1.987.850,34
ART 7°,1II, a - Fundos de renda Fixa TOTAL
FUNDO DE OSCILAGAO 6.517.746,92| 72.858,19 0,00 6.669.365,25| 78.760,14| 1.987.850,34]
¥
TOTAL PLANO FINANCEIRO ( 8.029.167,74] 3.013.543,95 3.345.601,98 7.820.942,71 123.832,98, 2.032.923,18,

) FUNDO DE OSCILAGAO

—
)
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INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS
DO MUNICIPIO DE SAO JOAO DA BOA VISTA
CNPJ 05.774.894/0001-90

4

Q
Sao Joao Prev

Autarquia Municipal Criada
pela Lei 1133 de 27/06/2003

INVESTIMENTOS JANEIRO/2026 - TAXA DE ADMINISTRACAO
Rendimento no més | Retorno no més para Retorno do VaR no Cofistas do Prazo AgiolDesigio
FICHA CNPJ Ativos Estruturados Saldo Anterior (R$) Aplicagaes (RS) Resgates (R$) Saldo no més (R$) P fundo no N Més Acumulado -
(RS) o Instituto (%) P Més CotiLiq N
més (%) inicial/final més Atual
3048  [13.077.418/0001-49 ng’:ﬁ.E;/ICRFFI REGDIL 8.101.417 46 269.701,16] 855.862,75 7.614.487 48| 99.231,61 1,20% 1,20% 0,05 1360-1338 | D+0/D+0 3.332.769,39
ART 7°,1Il, a - Fundos de renda Fixa TOTAL
TAXA DE ADMINISTRACAO 8.101.417,46| 269.701,16| 855,862,75| 7.614.487 48| 99.231,61 3.332.769,39)
Saldo In;;l:: no més Aplicagdes (RS) Resgates (R$) Saldo F:r';a;)no més Rendlmigl:; no més A:l:l::ls::lo
TOTAL CONSOLIDADO
242.738.982,66 | 22.512.537,81 22.202.221,43 245.394.728,23 2.345.429,19 40.628.647,28
PATRIMONIO POR ARTIGO E META ATUARIAL
. Politica de Permitido pelo Pré
Artigo Aplicado atual (R$) | Rentabilidade (R$) Aplicado (%) e s Gestio Meta Atuarial
Art 7,1, a - Titulos Publicos Diretos - RF 205.287.696,75 1.783.281,70 83,66% 66,00% 100,00% IPCA + 5,60

Art7,1, b -Fundos 100% TP - RF 0,00 2.644,82 0,00% 2,00% 100,00% Meta do Més

Art7,1ll, a - Fundos Renda Fixa - RF 28.245.816,45, 415.662,07 11,51% 15,00% 70,00% 0,46%
Art7,V, b - Crédito Privado - RF 9.535.007,71 112.818,08| 3,89% 2,00% 10,00%
Art8, |, a - Fundos de Agdes - RV 0,00 0,00 0,00% 5,00% 40,00% 0,94%
Art 9, Il - Investimentos no Exterior - RV 0,00 0,00 0,00% 5,00% 10,00% Acima da meta
Art 10, | - Invest. Estruturados - RV 2.326.207,32] 31.022,52 0,95% 5,00% 10,00% 0,48%
TOTAL 245.394.728,23 2.345.429,19 100,00% 100,00%

Rua Senador Saraiva, 136 - Centro / CEP 13.870-020
S30 Jodo da Boa Vista - SP (19) 3633-6268 / 3631-5546
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A\TLAS

@ INSTITUTO DE PREVIDENCIA DOS SERVIDORES PUBLICOS DO MUNICIPIO DE SAO JOAO DA BOA VISTA

CNPJ: 05.774.894/0001-90
Referéncia: Fevereiro / 2026

Retorno - Plano Financeiro | Plano Previdenciario | Taxa de Administracao | Fundo de Oscilacao | Aporte PP- Lei n° 5.531/2025

A Ultima Posigéo considera a situagéo atual da carteira para o més cujas movi estdo emp i Portanto, néo refletem a posigéo de fechamento.

Meta

s Resgates / Resgates / . Retorno | Retorno Diferenga
Saldo Anterior (R$) | Aplicagdes (R$) Ac:rﬁt?::?::?m Amortizagdes Amortizagdes Saldo no Més (RS) M""Egs’;" és Acu::f’a";‘:(m noMés | Acumulado M,;‘;S"(g" Meta Acum (RS) | Fa® Acumulada
(R$) Acumuladas (RS) (% (Y] ) %
janeiro | 242.738.982,66 = 22.512.537,80 = 22.512.537,80 = 22.202.221,43 = 22.202.221,43 = 245.394.728,23 = 2.345.429,20 = 2.345.429,20 = 0,94%  0,94% | 1.106.118,97 = 1.106.118,97 = 0,46%  0,46%  206,92%
fevereiro = 245.394.728,23 0,00 22.512.537,80 0,00 22.202.221,43  245.610.335,18  215.606,95  2.561.036,15  0,09% 1,03% | 1.116.793,03 = 2.222.912,00 = 0,46%  0,91% | 112,95%

Investimentos x Meta de Rentabilidade (Més a Més)
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Kenaa rixa

- R Retorno no Retorno do
Ativos Renda Fixa Saldo‘g?erlor Apll(%?es Amzﬁii;eess I(B) Saldo( 'r:) més It:;;l}g;o OI':;;&:?%) nof;'é 'ic'(%) V'\aﬂlzgo
NTN-B 760199 20260815 / 1504837 4.496.826,24 0,00 0,00 4.500.252,90 3.426,66 0,08% - -
NTN-B 760199 20260815 / 954557 5.364.402,87 0,00 0,00 5.369.715,59 5.312,72 0,10% - -
NTN-B 760199 20260815 / 813216 6.490.896,61 0,00 0,00 6.496.018,96 5.122,35 0,08% - -
NTN-B 760199 20280815 / 782332 5.478.925,42 0,00 0,00 5.483.196,79 4.271,37 0,08% - -
NTN-B 760199 20280815 / 813217 5.408.491,03 0,00 0,00 5.412.774,85 4.283,82 0,08% - -
NTN-B 760199 20280815 / 954558 5.311.674,84 0,00 0,00 5.316.507,44 4.832,60 0,09% - -
NTN-B 760199 20300815 / 782331 5.469.480,61 0,00 0,00 5.473.725,48 4.244,87 0,08% - -
NTN-B 760199 20300815 / 839879 5.462.167,95 0,00 0,00 5.466.344,90 4.176,95 0,08% - -
NTN-B 760199 20300815 / 1125783 2.034.656,58 0,00 0,00 2.036.465,40 1.808,82 0,09% - -
NTN-B 760199 20300815 / 1151691 4.435.128,68 0,00 0,00 4.439.089,65 3.960,97 0,09% - -
NTN-B 760199 20300815 / 1161022 2.227.294,49 0,00 0,00 2.229.307,30 2.012,81 0,09% - -
NTN-B 760199 20350515 / 1295840 2.281.081,64 0,00 0,00 2.282.876,71 1.795,07 0,08% -- --
NTN-B 760199 20350515 / 839878 8.476.122,36 0,00 0,00 8.482.612,24 6.489,88 0,08% - -
NTN-B 760199 20400815 / 1187461 11.833.852,35 0,00 0,00 11.842.676,04 8.823,69 0,07% - -
NTN-B 760199 20450515 / 1387780 4.502.487,72 0,00 0,00 4.505.823,13 3.335,41 0,07% -- --
NTN-B 760199 20450515 / 1475617 2.208.164,86 0,00 0,00 2.209.785,75 1.620,89 0,07% - -
NTN-B 760199 20450515 / 839881 4.240.591,43 0,00 0,00 4.243.845,80 3.254,37 0,08% - -
NTN-B 760199 20500815 / 1387783 5.637.583,89 0,00 0,00 5.641.761,98 4.178,09 0,07% -- --
NTN-B 760199 20500815 / 1475618 2.269.965,13 0,00 0,00 2.271.636,18 1.671,05 0,07% - -
NTN-B 760199 20500815 / 839885 3.272.178,54 0,00 0,00 3.274.694,73 2.516,19 0,08% - -
NTN-B 760199 20500815 / 994217 2.586.840,61 0,00 0,00 2.589.010,68 2.170,07 0,08% - -
NTN-B 760199 20550515 / 1387784 5.638.623,12 0,00 0,00 5.642.798,75 4.175,63 0,07% - -
NTN-B 760199 20550515 / 1475619 2.209.228,47 0,00 0,00 2.210.855,77 1.627,30 0,07% - -
NTN-B 760199 20550515 / 839882 4.566.944,46 0,00 0,00 4.570.443,85 3.499,39 0,08% - -
NTN-B 760199 20550515 / 994218 2.590.237,28 0,00 0,00 2.592.407,55 2.170,27 0,08% - -
NTN-F 950199 20270101 / 940553 10.275.902,20 0,00 0,00 10.287.093,51 11.191,31 0,11% - -
NTN-F 950199 20290101 / 940554 10.218.335,63 0,00 0,00 10.229.524,40 11.188,77 0,11% - -
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Estruturados

NTN-F 950199 20310101 / 1017894

NTN-F 950199 20310101 / 1102179

NTN-B 760199 20270515 / 1504838

NTN-B 760199 20270515 / 782333

NTN-B 760199 20270515 / 813219

NTN-B 760199 20270515 / 954559

NTN-B 760199 20320815 / 883914

NTN-B 760199 20320815 / 920218

NTN-B 760199 20600815 / 1387785

NTN-B 760199 20600815 / 1475620

NTN-B 760199 20600815 / 839883

NTN-B 760199 20600815 / 994219

NTN-B 760199 20330515 / 920219

NTN-F 950199 20350101 / 994220

NTN-B 760199 20290515 / 782334

NTN-B 760199 20290515 / 813220

NTN-B 760199 20290515 / 839876

INVESTIMENTO EM COTAS DE FI

DAYCOVAL CLASSIC FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FIF RENDA FIXA CREDITO

IS

.083.979,58

.959.529,32

N

.181.093,70

o

.325.215,14

w

.245.042,76

o

.167.506,73

o

.577.164,76

o

.292.102,12

o

.638.748,04

N

.273.985,65

N

.273.018,44

N

.586.200,78

10.574.296,21

2.432.520,83

o

.321.5682,43

w

.241.712,15

N

.125.913,10

BB PREVIDENCIARIO RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO PERFIL FUNDO DE

16.713.397,65

PRIVADO 4.773.338,66

FUNDO DE INVESTIMENTO CAIXA BRASIL RENDA FIXA REFERENCIADO DI LONGO PRAZO 2.500.862,82
SAFRA EXTRA BANCOS FIC DE FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA CREDITO PRIVADO 4.761.669,05
BRADESCO FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA REFERENCIADO DI PREMIUM 9.031.555,98

Total Renda Fixa 243.068.520,91

0,00

0,00

0,00

4.088.063,26

.961.503,25

2.182,738,22

5.329.360,72

3.247.600,24

5.172,298,92

5.581.736,07

5.296.915,72

5.642.927,02

2.275.657,72

3.275.534,88

2.588.376,05

°

.583.841,65

2.435.037,84

5.325.726,09

3.244.272,20

2.127.568,42

>

.722.627,65

4.776.010,96

2.502.243,61

4.766.886,20

9.041,523,87

243.269.696,89

4.083,68

.973,93

1.644,52

4.145,58

2.557,48

4.792,19

4.571,31

4.813,60

4.178,98

1.672,07

2.516,44

2.175,27

9.545,44

2.517,01

4.143,66

2.560,05

.655,32

9.230,00

2.672,30

.380,79

5.217,15

9.967,89

201.175,98

0,10%

0,10%

0,08%

0,08%

0,08%

0,09%

0,08%

0,09%

0,07%

0,07%

0,08%

0,08%

0,09%

0,10%

0,08%

0,08%

0,08%

0,06%

0,06%

0,06%

0,11%

0,11%

0,08%

0,06%

0,06%

0,06%

0,11%

0,11%




Retorno no més Retorno do
fundo

Ativos Estruturados para
(RS) (RS) olInstituto (%) no més (%

Saldo Anterior Aplicagies |  Resgates / Amortizagdes | Saldo no més Retorno no més
(R$) (Rs) (RS)

SICREDI - FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO BOLSA AMERICANA

24633818000100 LONGO PRAZO

2.326.207,32 0,00 0,00 2.340.638,29 14.430,97 0,62% 0,62% -

Total Estruturados 2.326.207,32 0,00 0,00 2.340.638,29 14.430,97 0,62%
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Breve comentario sobre os cenarios economico ao final de 2024

Antes de remontarmos os principais eventos ocorridos durante o ano de 2025, é importante pontuarmos, ainda
que de forma resumida, como se deu a dinamica nos mercados ao final do ano de 2024. A partir dai, apresentaremos
a evolucdo dos mercados ao longo do ano de 2025 e seus desdobramentos, com reflexos no desempenho dos
indicadores.

Comportamento dos mercados ao final de 2024

O ultimo trimestre foi marcado por um ambiente global desafiador, influenciado pela revisdo das expectativas
sobre os cortes de juros nos Estados Unidos e pela consequente alta na curva de juros. A eleicdo norte-americana
elevou a volatilidade dos mercados, principalmente diante da possibilidade, posteriormente confirmada, de um Unico
partido assumir o controle do Executivo e Legislativo, o que aumentou as expectativas de politicas protecionistas e
de potenciais tensdes comerciais.

A economia dos Estados Unidos continuou apresentando desempenho robusto, sustentado pelo consumo das
familias. A inflacdo seguiu trajetéria de desaceleracdo e o mercado de trabalho comecou a mostrar sinais de
moderacdo. Nesse contexto, o Federal Reserve adotou uma postura mais cautelosa e reduziu o sinal de cortes de
juros a partir de novembro.

Na Zona do Euro, o Banco Central manteve o processo de reducdo de juros e demonstrou confianca na
continuidade da desinflagdo, especialmente nos nlcleos de servicos. Ao mesmo tempo, preocupagdes com possiveis
conflitos comerciais tém motivado discussdes sobre estimulos adicionais para evitar maior fraqueza da atividade
econdmica.

A China seguiu em um cenério de cautela. Apesar dos estimulos fiscais e monetéarios, a economia permaneceu
fragil, com baixa demanda por crédito, mercado de trabalho enfraquecido, setor imobiliario sem perspectiva clara de
recuperacao e pressdes deflacionarias ainda presentes.

No Brasil, o trimestre foi dominado pelo aumento do risco fiscal, que pressionou as curvas de juros, depreciou
0 cambio e impactou negativamente os ativos domésticos. A incerteza sobre o cumprimento do arcabouco fiscal
aumentou apo6s o anuncio de um pacote considerado insuficiente e da ampliacdo da faixa de isen¢do do IR, que
tende a reduzir arrecadacdo futura. Apesar de o crescimento e o mercado de trabalho permanecerem sélidos, a
inflagdo acelerou e o cdmbio deteriorou. Diante desse ambiente, o Copom intensificou o aperto monetario e sinalizou
novas altas para o inicio de 2025.

Cenario Macroeconémico e Desempenho de indices em 2025

Como veremos adiante, tendo em vista o cenario econdmico desafiador de 2025, somente alguns indices do
mercado conseguiram superar as metas atuariais, aqui propostas para o estudo, foram representadas pelo IPCA e
INPC mais 5,47%, taxa pré-fixada para 2025 pela SPREV, através do Anexo VII da Portaria MTP n° 1.467/22.

Global: Reconfiguracdo Geoecondémica e Persisténcia das Tens6es

O ano de 2025 foi marcado por elevada incerteza global, reconfiguragbes geoeconémicas e desafios internos
relevantes, tanto para as economias avancadas quanto para os paises emergentes. Ao longo dos dois semestres, a
economia mundial passou por um processo de transi¢do estrutural, influenciado por tensdes geopoliticas, politicas
monetarias restritivas e movimentos de recomposi¢do das cadeias de valor.
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O ano comecou sob forte volatilidade, impulsionada pela intensificacdo das tensdes comerciais entre Estados
Unidos e China. A imposicdo de tarifas reciprocas em abril elevou o risco de estagflacdo e pressionou a confianca
global. Mesmo apds a trégua de 90 dias firmada no 2° trimestre, o ambiente permaneceu instavel, configurando o
gue, no segundo semestre, se consolidou como uma “Guerra Fria Econdmica” mais ampla, atingindo comércio,
cadeias industriais e relagdes diplomaticas.

Nos EUA, a economia iniciou 2025 com desaceleracdo devido ao inverno rigoroso e ao enfraquecimento do
consumo. No segundo semestre, a atividade continuou em expansdo, porém em ritmo mais moderado, com um
mercado de trabalho perdendo tracdo. A inflagdo seguiu resistente ao longo do ano, pressionada pelo repasse das
tarifas sobre mais de 60 paises, mas convergiu lentamente.

O Federal Reserve manteve juros entre 4,25% e 4,50% no inicio do ano, adotando postura cautelosa diante das
incertezas fiscais. No segundo semestre, iniciou um ciclo de cortes graduais, levando a taxa para 3,50%-3,75%,
mantendo dependéncia total dos dados, em meio a pressdes politicas internas e ao prolongado shutdown.

A Zona do Euro avancou ao longo do ano com crescimento moderado. Apds inicio ainda fragil, a economia
mostrou estabilidade no segundo semestre, sustentada pelo setor de servi¢os, melhora da renda real e um mercado
de trabalho robusto. A inflacdo convergiu gradualmente para a meta, encerrando préxima a 2%, permitindo ao BCE
manter o nivel de juros e postergar qualquer sinalizagdo de cortes para 2026.

A China, por sua vez, apresentou crescimento moderado no primeiro semestre, sustentado por estimulos prévios
e bom desempenho das exportacdes. Entretanto, persistiram desafios estruturais, como deflacdo, alto desemprego e
fragilidade imobilidria. No segundo semestre, esses fatores se intensificaram, resultando em desaceleracdo ciclica
mais evidente, excesso de capacidade produtiva, pressdo deflacionaria e margens corporativas comprimidas. A
estratégia chinesa evoluiu para o redirecionamento comercial, reduzindo a dependéncia dos EUA e aumentando
fluxos para Asia, Europa e mercados emergentes.

Brasil: Aperto Monetario Prolongado, Fragilidade Fiscal e Desaceleracao da Atividade

No Brasil, 2025 comegou sob forte incerteza fiscal e politica, com impacto direto na curva de juros e no
comportamento dos ativos domésticos. A Selic atingiu 15% ao ano apds sucessivas elevacdes, com o Banco Central
reforcando que a politica contracionista deveria ser mantida por periodo prolongado para garantir a convergéncia
da inflagdo a meta.

A atividade economica mostrou resiliéncia no inicio do ano, apoiada na demanda interna e na solidez do
mercado de trabalho, embora sinais de desaceleracdo do consumo tenham se tornado mais evidentes ao final do
semestre. No campo fiscal, apesar da aprovacdo da LOA de 2025 ter sido bem recebida, medidas como a liberacdo
do FGTS e o novo consignado geraram preocupacgdes sobre os efeitos sobre a politica monetéria. A proposta da LDO
de 2026, com projecdes consideradas otimistas, aumentou ceticismo e adicionou volatilidade.

A partir de julho, consolidou-se um quadro de politica monetéaria altamente restritiva, com a Selic mantida em
15% e sem indicacdes de cortes no curto prazo. A atividade perdeu forca de maneira mais evidente, com estagnacao
do PIB, retracdo do consumo das familias e impactos mais fortes sobre varejo, industria de transformagéo e
construcao civil.

A inflacdo, contudo, apresentou melhora consistente, encerrando o ano em 4,26%, dentro do intervalo de
tolerancia, com expectativas em acomodacdo gradual. No ambito fiscal, o segundo semestre foi marcado por
bloqueios de despesas, frustracdes de arrecadagdo e medidas como a ampliacdo da faixa de isencdo do IR para até
R$ 5 mil, considerada neutra do ponto de vista fiscal.
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O ambiente politico tornou-se mais sensivel com a aproximagéo das elei¢cdes de 2026, adicionando volatilidade
ao cambio e exigindo postura mais cautelosa do Banco Central. A percep¢do predominante ao final do ano era a de
que um ciclo de cortes poderia iniciar-se em 2026, condicionado ao comportamento da inflagdo de servicos e a
manutencdo da ancoragem das expectativas.

Comparativo das expectativas de mercado ao longo do periodo

Para uma compreensdo mais clara sobre a dinamica dos eventos que ocorreram, ao longo ano, a seguir
apresentaremos os seus impactos nas expectativas de mercado através da comparacdo entre o primeiro e ultimo
Relatério Focus de 2025, divulgados pelo Banco Central.

Relatério Focus de 03.01.2025

2024 2025
Ag regado a4 HA1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Hi4  Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp,
semanas semana semanal * **  jjteis **2 8 cemanas semana 5 semanal * ® . jtejs T
IPCA (variagio %) 484 490 48 V (2) 149 435 58 450 496 499 A (12) 147 499 57
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 339 349 389 = (@ 112 350 33 2,00 201 202 A () 110 2068 32
Cambio (R$/USS) 5,95 6,05 - 5,77 59 600 4 (10) 120 600 35
Selic (% a.a) 12,00 - - 13,50 1475 1500 A (1) 141 15,00 38
IGP-M (variacdo %) 6,35 - - 440 487 487 = (1) 7 480 23
IPCA Administrados {variacdo %) 4,69 469 468 w (1) 98 463 30 413 440 447 A (4 97 419 il
Conta corrente (US5 bilhdes) -5050 5190510 = (2 9 5415 @ 4930 -50,00 -30,00 = (2) 29 -33,50 6
Balanga comercial (USS bilhdes) 7415 7415 7375 ¥ (3) % 67,00 5 15,70 7429 7420 V¥ (1) 27 71350 7
Investimento direto no pais (US3 bilhdes) 71,05 70,00 7000 = (1) 2 69,50 6 70,30 7000 70,00 = (3) 28 6730 6
Divida liquida do setor piblico (% do PIB) 63,04 6280 6270 ¥ (1) 30 6270 3 67,00 6700 66,95 ¥V (1) 30 66,00 3
Resultado primdrio (% do PIB) -0,50 -0,50 050 = (8) 43 -0,50 9 -0,70 -0,60 060 = (&) 42 070 9
Resultado nominal (% do PIB) -1,80 780 790 = (1) 13 -7195 ] -8,15 -838 838 = (1) 29 770 ]
Relatorio Focus de 26.12.2025
2025 2026
Ag regado a4 HA1 . Comp. Resp. 5dias Resp. Ha4  Ha1 . Comp. Resp. 5dias Resp.
SEemanas Ssemana o] semanal * = gbeis == e L= = (beis Tk
IPCA (variagdo %) 443 433 432 VY (M 152 431 111 417 406 405 YV (6 151 406 110
PIB Total (variagdo % sobre ano anterior) 216 226 2726 = (1) 120 277 65 178 180 180 = (3 113 180 63
Cambio (R5/USS) 540 543 54 A (0 127 5,45 76 5,50 550 530 = (11) 124 5,50 13
Selic (% a.a) 15,00 = -+ 1200 1235 1225 = (1) 149 1213 38
IGP-M (variagio %) 057 -074 -080 ¥V (16 79 -08 49 400 399 395 Y () 77 400 47
|PCA Administrados (variagdo %) 518 532 532 = (1) 96 5,32 13 380 37N 317 A () 95 31 12
Conta corrente (USS bilhdes) -12,60 -7410 -7485 ¥ (12) 38 71507 1 -65,39 -67,05 -67,00 A (1) 38 67,90 2i
Balanga comercial (USS bilhdes) 62,85 63,01 6300 ¥ (1) 37 6270 3 6570 66,10 6600 V (2) 37 65,80 3
Investimento direto no pais (UsS bilhdes) 7300 7925 7970 A @) 35 80,00 n 7000 7240 7400 4 (O 35 7400 21
Divida liquida do setor piblico {3 do PIB) 65,83 6597 6597 = (3) 55 6594 32 7020 70,35 7025 = (1) 54 7020 31
Resultado primario (% do PIB) -0,50 -0,50 -0,50 = (13 63 -0,50 32 -0,60 -0,60 -0,56 A (1) 62 -0,55 32
Resultado nominal (% do PIB) -846 843 -843 = (1) 54 -84 30 -810 -370 -861 A (1) 3 -870 29

Observando os Relatérios Focus de 03/01/2025 e 26/12/2025, é possivel notar a diminuicdo das expectativas do
mercado para a maior parte das variaveis referentes ao fim de 2025, com excecdo da projecdo para a taxa Selic. Ja
no inicio do ano, a expectativa era de elevacdo até 15%, movimento que se concretizou ao longo do periodo.

Dinamica dos mercados e Desempenho de Indices em 2025

Para facilitar a compreensao da evolugdo dos mercados ao longo de 2025, apresentamos um grafico de retornos
acumulados no ano e, de forma complementar, a tabela a seguir resume o desempenho dos principais indices de
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mercado em janelas mensais e no acumulado do ano, evidenciando os impactos dos acontecimentos discutidos no
topico "Cenario Macroecondmico em 2025"

Grafico de Desempenho dos Indicadores Financeiros em 2025

a— CD| 40%
D 6 lar
0,
e |hovespa 30%
IDA-DI
20%
a— |MA-B
IMA-S 10%
a— |RF-M
e MSC| World 0%
MSCI World (M. Original)
-10%
e NASDAQ
e NASDAQ (M. Original) -20%
e S &P 500
e S&P 500 (M. Original) -30%
O ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
INPC +5,47% \'19‘1' \‘19‘1' \'19‘) \qu \(19'1' \‘19‘1' \qqu \'19‘1' \(19‘1‘ \'19‘1' \‘19‘1' \(19‘1« \(19‘»
NG N SV ) N P (3 S N O KN N K

e |PCA + 5,47%

Tabela de Indicadores Financeiros (janelas mensais - Gltimos 12 meses)

1,01% 099% 096% 1,06% 1,14% 1,10% 128% 1,16% 122% 128% 105% 122% 1431%

IMA-S 1,10% 099% 096% 1,05% 1,16% 1,11% 130% 1,17% 124% 129% 1,06% 1.23% 14,55%
IDA-DI (Crédito Privado) 158% 129% 126% 1,18% 138% 1,19% 142% 1,10% 1,19% 1,08% 1,10% 121% 16,05%
IMA-B 1,07% 050% 1,84% 209% 1,70% 130% -079% 084% 054% 105% 204% 031% 13,17%
IRF-M 258% 061% 139% 299% 1,00% 178% 029% 1,66% 126% 137% 167% 030% 1822%
DOLAR -585% 0,32% -1,82% -1,42% 085% -441% 2,66% -3,14% -199% 124% -094% 3,16% -11,14%
IBOVESPA (Agbes Brasil) 4,86% -2,64% 608% 369% 145% 133% -417% 628% 340% 226% 637% 129% 33,95%

MSCI WORLD (Agbes Globais) -2,58% -0,50% -6,38% -0,69% 658% -038% 3,92% -072% 1,04% 320% -0,76% 391% 617%
NASDAQ (A¢des EUA Tecnologia) -3,76% -2,45% -937% 0,08% 997% 159% 510% -231% 331% 607% -256% 241% 695%

S&P 500 -331% -1,11% -747% -217% 7,05% 033% 4,88% -129% 148% 353% -081% 311% 342%

MSCI WORLD (M. original) 347% -081% -4,64% 0,74% 569% 422% 123% 249% 3,09% 194% 0,18% 0,73% 1949%
NASDAQ (M. original) 2,22% -2,76% -7,69% 152% 9,04% 627% 238% 085% 540% 477% -164% -0,73% 20,36%
S&P 500 (M. original) 2,710% -142% -575% -0,76% 6,15% 496% 217% 191% 3,53% 227% 0,13% -0,05% 16,39%
IPCA +5,47% 063% 1,74% 096% 086% 071% 066% 075% 033% 095% 058% 058% 080% 997%

INPC + 5,47% 047% 191% 091% 091% 080% 065% 070% 023% 099% 052% 043% 068% 958%

Comparativo Indices x Meta Atuarial em 2025

Com o intuito de realizar um comparativo, abordado no grafico e tabela abaixo, entre os indices de mercado e
as Metas Atuariais, utilizamos alguns dos principais indicadores do mercado local para renda fixa e renda variavel.
Além disso, para bolsa internacional utilizamos o S&P 500, MSCI WORLD e o NASDAQ.
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Grafico de Dispersao em 2025
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Volatilidade

Olhando para o grafico apresentado acima, em especial para a “Linha das Metas Atuariais”, com destaque em
vermelho, é possivel constatar a dificuldade para o atingimento das metas por parte dos Institutos, uma vez que
grande parte dos indices utilizados neste relatério ndo superaram a rentabilidade das metas.

Tabela e Grafico (Risco x Retorno): Desempenho Indicadores Financeiros em 2025

Retorno Volatilidade
(Anualizada)

Ibovespa 33,95% 15,09%
NASDAQ (M. Original) 20,17% 23,18%
MSCI World (M. Original) 19,49% 14,69%
IRF-M 18,22% 2,98%

S&P 500 (M. Original) 16,39% 18,26%
IDA-DIL 16,05% 0,58%

IMA-S 14,55% 0,07%

CDI 14,31% 0,05%

IMA-B 13,17% 4,14%

IPCA + 547% 9,97% 0,26%
INPC + 5,47% 9,58% 0.32%
NASDAQ 6,78% 24,66%

MSCI World 6,17% 16,00%
S&P 500 3,42% 20,37%
Délar -11,14% 10,33%

Adicionalmente, podemos observar que a maior parte dos indices do mercado utilizados neste relatério tiveram
éxito em superar a Meta Atuarial. Sendo que somente os indices com variagdo cambial que performaram abaixo,

devido ao desempenho do délar ao longo do ano.
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Comentarios sobre as Expectativas de Mercado para 2026

Tomando o Relatério Focus como referéncia de expectativas para o final de 2026, o mercado espera Inflagdo de
4,00% e taxa Selic de 12,25%, o que nos traria uma taxa de juros real esperada de 7,93%, se tudo o mais constante.
Certamente, mesmo com a eventual redugdo da taxa Selic, os juros reais projetado para o final de 2026 ainda é
positiva para os RPPS, ao considerarmos que a taxa pré-fixada para 2026, através do Anexo VII da Portaria MTP n°
1.467/22, esta limitada em 6,16%.

Relatoério Focus de 23.01.2026

2026 2027

Ag re ga d 0 Hi 4 Hi1 Hole Comp. Resp, Sdias Haa Ha1 Hole Comp, Resp. Sdias Resp.

SEManas semana semanal * o dels semanas semana semanal * | itels il

IPCA (variagdo %) 4,05 401 400 ¥ (3) 151 399 3.80 380 380 = (1%) 140 3,80 106
PIB Total (variagao % sobre ano anterior) 1,80 LB0 180 = (M) 118 1f0 1,80 180 130 — (4 92 180 61
Ciambio (R$/USS) 5,50 550 550 = (15) 130 550 550 550 551 A (L) 124 551 86
Selic (% a.a) 1225 1225 1225 = (5) 151 12,25 10,50 10,50 10,50 = (50) 137 1050 9
IGP-M (variagdo %) 3,95 391 387 ¥V (O) 7 387 48 4,00 400 400 = (54) 65 400 45
IPCA Administrados (variagdo %) 3,72 375 376 A (1) 97 315 15 3.70 31 37 = (3 I
Conta corrente (US5 bilhdes) -67,00 -67,90 -67.80 A (1) 40 -6190 23 -65.00 -6500 -65.00 = (7) 36 6350 0
Balanga comerdal (US5 bilhGes) 66,00 66,70 6765 A () 4 6135 16 70,00 7000 7155 A (L) 3 7L10 21
Investimento direto no pais (USS bilh&es) 7400 7500 7485 W (1) 3 T400 A 77,93 7860 7850 VW {1) 36 78,50 19
Divida liquida do setor pablico (% do PIB) 70,25 7036 7036 = (1) 58 T0.20 38 7380 T3ED 7380 = (L) 54 7357 £
Resultado primario (% do PIB) 056 053 053 = @) 68 054 44 435 030 040 V¥ (1) 60 -0.40 38
Resultado nominal (% do PIB) -B.61 860 -860 = (1) 5% 860 38 790 780 785 Y (1) 50 -7,90 3

E certo que o aperto monetario tornou os investimentos em renda fixa mais atrativos, com melhora na relacio
risco/retorno, mas, de acordo com esse mesmo relatério essas taxas tendem a retornar para o movimento de redu¢do
nos préximos anos, destacando ainda que o passivo atuarial tem um horizonte de longo prazo, havendo ainda a
necessidade de casamento de ativos com passivos.

Repetindo o que temos comentado acerca dos prémios trazidos pelas NTB-s, a estratégia de compra direta de
NTN-Bs, para carregamento até o vencimento, pode auxiliar em uma “ancoragem de rentabilidade” acima da meta
atuarial do RPPS, bem como, pode contribuir proporcionalmente para a reducdo da volatilidade global da carteira de
investimentos do Instituto, devido ao beneficio da “marcacdo na curva” do preco desse ativo.

De qualquer forma, salientamos que, para uma alocagdo mais eficiente, técnica, com indicacdo mais precisa de
fatores de risco, é necesséria a realizagdo do estudo de ALM (Asset Liability Management) em bases anuais. Esse
estudo, previsto inclusive no manual técnico do Pro-Gestdo, adotado pela SPREV-MTP, e na Resolugdo CMN 5.272
de 2025, é realizado para identificar a alocacdo ideal dos ativos, tendo em vista o passivo atuarial e a necessidade de
rentabilizacdo desses ativos), de forma a neutralizar um "descasamento” entre as taxas de crescimento do ativo
(investimento) e do passivo atuarial (fluxo de pagamento de beneficios futuros).

Diante desse cenario, apesar da tendéncia de reducdo das taxas de juros nos préximos anos, o cenario atual
ainda assegura aos RPPS condic¢Bes favoraveis para obtencdo de rentabilidade real positiva. Contudo, decisées de
alocacdo devem ser amparadas por andlises técnicas consistentes, especialmente por meio do estudo de ALM, que
permite alinhar a evolucdo dos ativos ao comportamento do passivo atuarial. Dessa forma, o Instituto fortalece sua
estratégia de longo prazo, reduz riscos de descasamentos e aumenta a sustentabilidade do regime previdenciario.
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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 Unica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao contetido
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 consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situagdo 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 obtencao das informacdes apresentadas, as proje¢oes e estimativas contidas na Nota ndo devem ser interpretadas
como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, ndo apresentamos nenhuma garantia
acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informag¢des 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 ap6s 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 ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de informagdes
incorretas. A i9Advisory informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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“Vocé realmente ndo saberd nada se apenas lembrar de fatos isolados. Se os fatos ndo
estiverem ligados por uma estrutura tecrica, eles nao estarao numa rforma utilizavel”

Charles Munger

Charles Munger, renomado investidor e vice-presidente da Berkshire Hathaway, costumava dedicar grande
parte do seutempo para refinar seus modelos mentais voltados a gestdo de recursos. E sdo justamente os
modelos, as crencas e 0s processos que determinam como reagimos aos estimulos continuos apresentados
pelos mercados.

Em nossa busca constante por vantagens competitivas, temos nos debrucado sobre infindaveis séries
temporais para compreender quais sao os fatores, ou suas combinagdes, que permitem a realizagao de
retornos estatisticamente relevantes, bem como o aumento na probabilidade de sucesso nos ajustes
taticos. Ou seja, parafraseando o economista J. M. Keynes, preferimos estar “aproximadamente certos do
que precisamente errados”.

E é nessa busca pela adaptagao darwiniana que obtivemos certo sucesso ao navegar por mares muitas
vezes revoltos em 2025. Tivemos como estrela guia 0 movimento de crescimento difundido e consistente
nos dados de atividade na maioria das geografias, assim como a desaceleragdo das tendéncias
inflacionarias no mundo, excecdo feita aos EUA, onde a inflagdo permaneceu elevada para seus padroes.

Que tal revisitarmos 0 ano de 20257 Quais os fatos mais relevantes?
1. Ambiente global: crescimento resiliente e desinflacao gradual

De fato, 0 ano de 2025, demonstrou a resiliéncia da economia global ao choque de incerteza vindo da
guerra comercial, com crescimento difuso e uma inflagdo que, embora ainda acima das metas—
especialmente nos EUA — ndo impediu 0s bancos centrais de cortarem juros.

Os principais blocos econémicos —EUA, Europa e Asia—mantiveram niveis de atividade razoavelmente
saudaveis, sustentados por mercados de trabalho sélidos, consumo resiliente e estimulos pontuais—ou pelo
menos promessas —de investimento publico em infraestrutura e transicdo energética.

O crescimento global deve encerrar o ano acima de 3%, um resultado que, embora inferior a média pré-
pandemia, superou proje¢des iniciais e reforcou a adaptabilidade da economia mundial apos anos de
choques simultaneos. Ja a inflagdo, que havia surpreendido persistentemente para cima entre 2022 e 2024,
comecou a recuar de forma mais consistente — refletindo a redu¢ao dos precos de energia e alimentos.

Os bancos centrais, de forma geral, continuaram no processo de normaliza¢do dos juros basicos. 25 bancos
centrais, de uma amostra de 33, reduziram taxas ao longo do ano. Em setembro, o Federal Reserve se juntou
ao grupo comegando um novo ciclo de cortes nos EUA. A comunicagdo foi de vigilancia contra a inflacdo,
mas com crescente preocupagao sobre os custos de manter as taxas elevadas por mais tempo.

A surpresa ficou por conta das tensdes geopoliticas e comerciais que influenciaram significativamente o
humor dos mercados — desde disputas tecnoldgicas e protecionismo até conflitos localizados que
mantiveram voldteis os precos de commodities agricolas e energia. Ao mesmo tempo, avangos em
inteligéncia artificial, semicondutores e energia limpa sustentaram o otimismo de longo prazo e
impulsionaram investimentos direcionados a produtividade e inovacgo.

Itat Asset Pagina 3




Esse cenario hibrido — de crescimento resiliente, inflacdo ainda pressionada, mas com alguma
tendéncia de arrefecimento, e juros historicamente altos — moldou o comportamento dos mercados:
renda varidvel com retornos positivos, mas concentrados; renda fixa com oportunidades de travar bons
cupons; e moedas refletindo preocupac¢des com a necessidade de diversificagao.

2. Rendavaridvel global: seletividade e dispersao

2025 também foi um ano bem favoravel para os mercados acionarios globais. Nos EUA, passado o
choque inicial das tarifas, vimos os principais indices renovarem méaximas histéricas, impulsionados por
lucros corporativos acima do esperado e pela forca das empresas de tecnologia e saude, beneficiadas
por megatendéncias como digitalizacdo, inteligéncia artificial e envelhecimento populacional.

O resto do mundo também performou muito bem, ultrapassando os retornos da bolsa americana pela
primeira vez desde 2017, ajudado pela fraqueza do ddlar. Destaque para mercados emergentes, onde a
combinacdo de délar em desvalorizagdo, avancos tecnoldgicos na Asia e busca por diversificagdo trouxe
ganhos expressivos —incluindo a valorizagao de bolsas latino-americanas, que cresceram apoiadas em
precos atrativos e fluxo estrangeiro.

De forma geral, 2025 premiou a diversificacdo e a gestdo ativa, num ambiente de forte dispersdo
setorial e geografica que favoreceu investidores com foco em fundamentos, empresas lucrativas e
vantagem competitiva.

Nesse contexto, aproveitamos 0 aumento da volatilidade no segundo trimestre e aumentamos
taticamente a nossa exposi¢ao em a¢des de perfil de alto crescimento de lucro no mundo desenvolvido
e em mercados emergentes.

3. Renda fixaglobal: o retorno da atratividade

O movimento global de reduc¢ao de juros criou um ambiente em que, de maneira geral, os titulos de
curto e médio prazo ofereceram retornos reais positivos.

Nos paises desenvolvidos, titulos soberanos e crédito corporativo de alta qualidade ganharam
tragdo, sendo vistos como porto seguro em meio a volatilidade das a¢des e das moedas. Ja 0 segmento
de crédito privado e Aigh yield mesmo com indices de inadimpléncia em niveis historicamente baixos,
enfrentou um ambiente mais seletivo, com spreads comprimidos e guration curto.

Em abril, com aincerteza do aumento das tarifas, chegamos a reduzir nossa exposi¢do em renda fixa
high yield, mas ja no segundo trimestre voltamos a ficar acima da posi¢do de longo prazo em crédito
privado. Assim como na renda varidvel, a resiliéncia da atividade econdmica permite que crédito privado
HY ofereca retornos superiores a média histérica emrazao dos niveis baixos de perdas por inadimpléncia.

4. Cambio e moedas: délar fraco, mas volatil

O ddlar americano sofreu forte desvalorizagdo no primeiro semestre de 2025, tanto emrelacdo a
moedas de economias desenvolvidas quanto a diversas divisas de mercados emergentes—um
movimento diretamente associado as recentes tarifas impostas pelos EUA e ao aumento da incerteza
sobre o futuro da economia americana.

Aimposi¢do das tarifas pelo governo americano provocou umreceio generalizado de que o
protecionismo poderia desacelerar o comércio e o crescimento global, além de questionar o papel do
dolar como porto seguro. Esse contexto de menor previsibilidade e tensdes comerciais levou investidores
a buscar diversificagdo — seja pela realocag¢do de ativos para outras moedas ou pela redugdo da
dependéncia de ativos denominados em délar.

Embora sigamos recomendando a diversificacdo global de moedas sob a dtica estrutural, taticamente
percebemos a perda de momentum neste movimento apds 0 més de maio. Seja pela taxa de juros
relativamente mais alta nos EUA ou pelas oportunidades oferecidas por investimentos em tecnologia,
as demais divisas tiveram dificuldades em se valorizar frente ao délar no segundo semestre. Mas vale
ressaltar que as premissas de retorno de longo prazo das demais classes internacionais em 2026
passardo aincorporar uma leve desvalorizagao anual do dolar no horizonte de trés a cinco anos.
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5. Brasil:inflagdo em desaceleragao e juros altos sustentam atratividade

O Brasil em 2025 apresentou uma combinagdo de crescimento moderado, inflagdo em queda e juros
elevados, um cendrio que reforcou a atratividade dos ativos domésticos.

O PIB deve crescer pouco mais de 2%, puxado por agronegacio, servi¢os e consumo, enquanto a inflagao
acumulada de 12 meses recuou para cerca de 4,5%, 0 menor patamar em mais de um ano —ainda acima do
centro da meta, mas com clara tendéncia de desaceleracdo.

O Banco Central manteve a Selic em 15% ao ano, optando por preservar a credibilidade do regime de metas
antes de iniciar cortes. Isso manteve o real como uma das moedas de maior retorno real do mundo, atraindo
fluxo estrangeiro e sustentando o interesse em titulos publicos e crédito privado, especialmente isentos.

Na renda varidvel, o Ibovespa deve encerrar 0 ano entre os mercados emergentes de melhor desempenho
—favorecido pela valoriza¢do cambial, fluxo externo e expectativa de inicio do ciclo de flexibilizagdo
monetaria em 2026. Setores ligados ao consumo e bancos tiveram bons resultados, embora a aversao ao
risco global e as incertezas fiscais tenham limitado ganhos mais expressivos. O quadro fiscal e a dificuldade
de destravar reformas que permitam maiores ganhos de produtividade para além dos setores extrativistas
e do agronegdcio seguem como as principais fontes de incerteza.

Logo no primeiro trimestre deste ano, percebemos que o regime havia mudado no Brasil, com o fluxo de
capitais para mercados emergentes e o potencial de retornos com os juros reais e nominais elevados. Assim,
ao longo do ano, aumentamos significativamente nossas posi¢des em bolsa e em prefixados para posi¢des
compradas acima do longo prazo. Mas recentemente, no inicio de dezembro, voltamos a trazer nossas
posi¢Bes em prefixado para o neutro. De acordo com nossas estatisticas, acreditamos que a expectativa de
um ciclo de corte de juros normalmente permite a compressao dos prémios de risco em todas as classes de
ativo, oferecendo a melhor relacgo risco-retorno possivel.

Nas pdginas a seguir, vocé podera conferir uma andlise mais profunda dos nossos especialistas em cada um
dos temas que resumi aqui e outros. O material € denso, mas procuramos fazer de forma com que cada leitor
sentisse que estd conversando com nossos especialistas — e tirando suas principais duvidas.

Esperamos que goste, mas, sobretudo, que nos envie seu feedback para que possamos continuar
melhorando sempre.

Boa Leitura!

Sylvio Castro
Diretor da area de Solucdes
de Investimentos Globais
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1. Estamos vivendo
uma bolha das acoes
ligadas a inteligéncia
artificial?

O mercado de a¢des ligadas a inteligéncia artificial (IA) esta aquecido e exige aten¢do, mas
acreditamos que apresenta fundamentos sélidos e perspectivas de crescimento sustentdvel.
Corre¢Bes podem ocorrer, mas o cendrio atual ndo € de bolha especulativa, e, sim, de valorizacao
fundamentada em resultados e potencial de inovagao. Ou seja, apesar da forte valorizagdo das agdes
ligadas a inteligéncia artificial e dos multiplos elevados do setor de tecnologia, acreditamos que nao
estamos diante de uma bolha como vimos, por exemplo, nos anos 2000.

Por que achamos que nao existe uma bolha?

Sdo varias razdes para ndo acreditarmos em uma bolha:

+ Os multiplos (P/L futuro) do setor de tecnologia estdo acima da média histdrica (28x contra 23x
nos Ultimos 10 anos), mas ainda bem abaixo dos niveis da bolha da internet (que chegaram a 60x).
Valuation elevado ndo é motivo para venda de a¢bes. Estamos mais focados no crescimento da
receita e dolucro e na sua sustentabilidade.

- Ocrescimento dos lucros acompanha o aumento dos pre¢os das agdes, 0 que sustenta parte
da valorizagdo e diferencia o momento atual de periodos de especulacdo irracional.

- Asempresas do setor apresentam balancos sélidos, margens robustas e baixo nivel de
alavancagem, o que reduz o risco de colapso abrupto.

- Amaior parte dos investimentos em I1A tem sido financiada por fluxo de caixa das proprias
empresas, e ndo por divida excessiva ou capital especulativo.

Existem riscos que precisam ser monitorados: como limita¢des de energia, competicao
internacional (especialmente da China), possiveis restricdes de financiamento e retorno incerto
dos investimentos em IA no curto prazo. Esses fatores podem gerar volatilidade e corre¢des, mas
nao configuram uma bolha estrutural.

- Finalmente, o impacto dalA esta apenas comegando, com potencial de crescimento e
produtividade ainda por vir, 0 que pode justificar multiplos elevados se o crescimento dos lucros
se mantiver.

Acreditamos que a inteligéncia artificial continuara impulsionando o crescimento da receita e dos
lucros neste segmento do mercado acionario. Ainda assim, achamos que veremos mais dispersao no
setor de tecnologia globalmente, aumentando a importancia de uma abordagem mais diversificada
nos investimentos.
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Qual é o potencial da inteligéncia artificial?

Ja se passaram trés anos desde o lancamento do ChatGPT, em novembro de 2022, que marcou o inicio da
atualrevolucao da lA. Desde entdo, a inteligéncia artificial teve umimpacto enorme no setor de tecnologia
como um todo e elevou muitas a¢es a niveis de mercado que poucos imaginavam alguns anos atras.

A histéria das grandes inveng¢des normalmente segue um padrao: primeiro a inven¢do acontece, depois vem
aadocdo, e s6 mais tarde compreendemos o impacto real. O processo total pode demorar décadas, como
aconteceu no caso dos automoveis e do avido.

Acreditamos que a lA ainda esta no comeco de seu ciclo de adogao. A tendéncia daqui para frente é de
aceleracdo, pois osimpactos mais profundos em crescimento e produtividade ainda estdo por vir. Muitos
produtos e inovac¢des devem surgir ja em 2026 e a adesdo por parte de consumidores e empresas deve

crescer com o lancamento de novos produtos e servicos, o que ajudara a comprovar, com o tempo, o retorno
dos investimentos nessa tecnologia.

Mesmo com preos elevados, os niveis atuais estdo longe dos exageros da bolha da internet, quando os
multiplos chegavam a 60x. As proje¢es mostram que os lucros do S&P 500 devem crescer 13% em 2026 e

novamente 13% em 2027. No setor de tecnologia, a expectativa é de crescimento de 25% em 2026 e
quase 20% em 2027.

Preco/Lucro do setor de tecnologia—S&P
500
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Fonte: Bloomberg e Ital Asset

As empresas do setor estdo saudaveis, com margens fortes, balancos sélidos e pouca alavancagem.
A maioria dos investimentos tem sido financiada com fluxo de caixa préprio.

Quais sao os desafios da inteligéncia artificial?

Um dos principais desafios para o crescimento da industria de 1A nos préximos anos esta relacionado a
disponibilidade de energia elétrica. O grande ndmero de data centers necessarios para rodar os modelos
exige muita energia, e sem energia suficiente, projetos e investimentos podem atrasar. A menor demanda
por energia nos EUA nos ultimos anos resultou em menor constru¢ado de capacidade nova e afetou a cadeia
de fornecimento. Com o crescimento da IA, 0s precos da energia comegaram a subir, gerando até mesmo
discussées politicas devido ao impacto nas contas de luz das familias.
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Consumo de energia nos EUA —indice 1949-2050
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Fonte: McKinsey, Associacdo Nacional dos Fabricantes de Equipamentos Elétricos (Nema, na sigla em inglés),
Administracdo de Informagdo Energética (EIA, na siglaeminglés) e Itat Asset

Uma alternativa que tem ganhado forca é o uso de energia nuclear. Grandes empresas de tecnologia ja
assinaram contratos com usinas nucleares para garantir fornecimento de longo prazo. O governo americano
também tem incentivado esse movimento, langando programas para construcao de novos reatores,
inclusive os pequenos reatores modulares (SMRs). A ideia é garantir energia limpa, estavel e suficiente para
sustentar o avango da A até 2050.

Mas esse caminho também traz riscos: a construcdo de usinas nucleares é cara e demorada, ha
preocupagdes com seguranca e residuos nucleares, e a energia pode acabar sendo disputada entre
diferentes setores. Sem contar que a resisténcia da opinido publica a esse tipo de energia ainda é um
obstaculo relevante.

Além da questdo energética, existe também a divida sobre como os investimentos em IA serao
financiados. As estimativas variam, mas fala-se em algo entre USS$ 4 trilnGes e US$ 7 trilhdes até 2030.
Para se ter umaideia, sé entre 2025 e 2030, empresas como Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft, Oracle,
OpenAl e xAl devem investir mais de USS 4,6 trilhdes somadas.

Estimativas de investimentos em IA - 2025-2030 (bilhdes de USS)
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Fonte: Bloomberg e Ital Asset
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Esses investimentos estdo sendo financiados basicamente de trés formas:
1. Com o préprio caixa das empresas, no caso das gigantes como Alphabet e Microsoft.
2. Via divida, como a Oracle.

3. Por meio de capital de terceiros, como acontece com a OpenAl e axAl, que recebem aportes de
empresas como Microsoft e Softbank, além de fundos de venture capital.

Muitas companhias também estdo usando estruturas de /easing para financiar a construgao de data centers,
recebendo apoio de fundos imobilidrios publicos e privados. Se alguma dessas fontes de financiamento secar
ou ficar mais cara, o crescimento da industria pode ser impactado.

Quem esta vencendo essa corrida?

O avango da China na corrida da IA vem chamando atencdo. Em 2025, a DeepSeek lan¢ou um modelo de
cédigo aberto—o R1—que surpreendeu por seu custo muito baixo (cerca de USS 6 milhGes) e desempenho
competitivo em relacdo a modelos americanos.

Isso provocou uma corre¢ao nos pregos de muitas agdes de tecnologia nos EUA, diante da perspectiva de
maior concorréncia. Em novembro, o Alibaba também entrou no jogo com o aplicativo de IA Qwen, que teve
10 milhdes de downloads na primeira semana. Muitos desenvolvedores estdo preferindo os modelos chineses
por combinarem bom desempenho com baixo custo.

Além disso, a China tem conseguido expandir sua infraestrutura energética mais rapidamente do que
os EUA, o que pode dar vantagem ao pais no desenvolvimento da IA. Ainda assim, os EUA seguem com
acesso aos chips mais avancados, como os modelos Blackwell e Rubin da Nvidia, que sdo restritos na China
—0 que da aos americanos uma vantagem tecnoldgica relevante.

Market share global
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Fonte: Itali BBA e Ital Asset

Diante disso, no caso dos investimentos, esse avango chinés tem servido para, pelo menos, incentivar a
diversificagdo de portfdlios para além das empresas americanas.
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Existem outros riscos no radar?

Além das questdes energéticas, competitivas e de financiamento que ja destacamos, outro ponto de
atencdo € o receio de que os retornos de muitos investimentos em IA estejam abaixo do esperado,
principalmente em projetos corporativos. Isso pode gerar a percep¢ao de que o setor esta gastando muito
e entregando pouco.

Além disso, ha questionamentos sobre a circularidade de algumas transag6es no setor. Por exemplo:
empresas como Nvidia investem na OpenAl, que por sua vez compra equipamentos da propria Nvidia.
Para algunsinvestidores, esse tipo de movimentagao, sim, lembra a bolha das empresas ponto com, nos
anos 2000.

Michael Burry, famoso gestor de fundos e conhecido por ter previsto a crise de 2008, levantou uma critica
interessante: ele questiona a forma como empresas vém contabilizando a vida Util das GPUs da Nvidia.
Segundo ele, os equipamentos podem se tornar obsoletos rapidamente e os lucros estariam sendo
superestimados. Por enquanto, essa preocupacao ainda nao se confirmou, mas vale acompanhar.

Além disso, outro sinal de alerta é a queda no fluxo de caixa das empresas de tecnologia. Como elas est&o
investindo pesado, esse nimero tem ficado bem abaixo da média histdrica, o que pode pressionar as agdes
no futuro.

Como estamos posicionados para 20267

Diante de tudo isso, nossa estratégia para 2026 é manter uma alocagao em a¢6es acima da média de
longo prazo, com foco em empresas de crescimento — principalmente de tecnologia— e mercados
emergentes.

Mantivemos nossos investimentos no S&P e, em junho, aumentamos nossa exposi¢do a agdes de mercados
desenvolvidos com foco em empresas que se beneficiam do crescimento global e de tecnologia. Cerca de
50% dessa exposicdo adicional estd em empresas americanas, e o restante em Europa e Japdo. Dentro desse
universo, seguimos confiantes nas empresas ligadas a A, que continuam puxando o crescimento de
receita e lucros. Também observamos que a menor regulacdo e 0 aumento de fusdes e aquisicbes ajudam
0s lucros dessas companhias. Em novembro, aumentamos também nossa exposi¢cao a empresas do setor

de energia.

Mesmo com os preos elevados, as agdes ligadas ao crescimento global estdo sendo negociadas com um
"prémio" menor em relacao a média historica do mercado. Isso acontece porque os lucros estdo crescendo
junto com os precos. Além disso, muitas dessas empresas tém balangos solidos e margens fortes, o que
ajuda a sustentar os pre¢os no longo prazo. O restante do mercado ndo tem tido desempenho tdo
diferenciado e, por essa razao, muitos analistas tém chamado esse movimento de "recuperagdo em forma de
K", em gque alguns setores sobem muito, enquanto outros ficam para tras.

Na Europa, seguimos com a alocacao de longo prazo, mas mais otimistas apds o andincio de um
grande plano fiscal na Alemanha em 2025. Ainda assim, os resultados devem demorar a aparecer, € 0
crescimento de lucros segue mais timido do que em outras regides. A guerra entre Russia e Ucrania também
continua sendo um risco importante. Por outro lado, os pregos das agdes na Europa seguem mais atrativos
do que em outros mercados.

No Japao, mantemos alocac¢ao de longo prazo também. A nova primeira-ministra adotou medidas para
estimular o crescimento, mas a fraqueza do iene tem atrapalhado. Além disso, as agdes japonesas ficaram
mais caras depois das eleicdes — o que exige aten¢do —e as tensdes com a China aumentaram —exigindo
monitoramento de perto, ja que os chineses sdao um grande parceiro comercial do Japdo.
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2. Qual deve ser o
Impacto da guerra
comercial na economia
global em 20267

Os EUA aumentaram tarifas para proteger setores estratégicos e fortalecer sua posicao global, atingindo
todos os parceiros comerciais, com destaque para a China. Mas a ascensado dos chineses como produtores
eficientes de bens, especialmente de tecnologia, tem tido impacto importante também sobre o resto do
mundo, que tenta se adaptar a nova realidade no comércio internacional.

Apesar das tarifas naimportagao dos EUA, o impacto na economia global foi limitado até o momento, j&
que houve repasse menor do que esperado para os pre¢os dos bens. O crescimento dos EUA segue robusto,
impulsionado por investimentos em IA e politicas fiscais expansionistas.

A mudanca na politica americana nas tarifas e nas rela¢des internacionais causou reacdes no resto do
mundo, com destaque para a Europa, que flexibilizou regras fiscais e aumentou investimentos em defesa e
infraestrutura. A competicdo tecnoldgica entre EUA e China se intensificou, com restricdes a exportagdo de
semicondutores e chips de Ultima geragdo pelos EUA, e resposta da China apoiada pelo dominio na
mineragdo de terras raras e outros produtos, como na industria farmacéutica. Assim, 2026 deve marcar a
mudanca no comércio internacional, que deve exigir adaptagdo, aumento de eficiéncia e busca por
autonomia estratégica por parte das economias globais.

Qual € a posicao dos EUA?

No “Liberation Day” (2 de abril de 2025), o presidente dos EUA, Donald Trump, declarou estado de
emergéncia nacional e utilizou instrumentos legais para aumentar a vantagem competitiva, proteger a
soberania e fortalecer a seguranca nacional e econémica dos EUA. Nessa data, usando como base a Lei de
Poderes Econdmicos de Emergéncia Internacional de 1977 (IEEPA, na sigla eminglés), Trump anunciou tarifas
de 10% sobre as importacBes de todos o0s paises, e tarifas reciprocas sobre os paises com os quais 0s EUA
possuia maior déficit comercial. A partir dai, foramidas e vindas nos niveis de tarifas aplicados a diferentes
setores e paises, em meio a diversas negocia¢cdes comerciais.

Tarifa média dos EUA - 2025
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Fonte: Yale Budget Lab e Itali Asset
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O aumento das tarifas nos EUA ocorreu principalmente para proteger setores estratégicos, reduzir a
dependéncia externa em cadeias de producdo importantes ou relacionadas com seguranca nacional e
fortalecer a posi¢do do pais em disputas comerciais, especialmente com a China.

Mas é preciso destacar que, embora a participagao da industria no PIB americano tenha caido nas dltimas
décadas, isso ndo significou perda de forca econémica. A economia dos EUA se transformou e, hoje, sua
maior vantagem estd na inovacao, no design e no desenvolvimento de novos produtos —ndo
necessariamente na fabricacao deles. Assim, embora 0 aumento de tarifas possa elevar a
industrializacdo em alguns setores chaves, ela ndo muda o fato de que o pais deveria continuar
capturando grande parte do valor global por dominar as etapas mais lucrativas das cadeias produtivas.

No caso do conflito com a China, a guerra comercial reflete uma competicao muito maior,
econdmica, tecnoldgica e geopolitica, ou seja, uma preocupagdo americana em manter alideranca
global.

Qual € o impacto das tarifas na economia global?

O impacto econdmico das tarifas tem sido limitado até o momento. O repasse aos precos dos bens nos
EUA tem sido mais contido do que o esperado, indicando que as empresas estao fazendo esfor¢os de corte
de custos e aumento de produtividade, enquanto também esperam saber qual o valor final das tarifas.

Asincertezas quanto ao patamar final das tarifas ainda pairam e sé deveremos ter uma ideia mais clara
quando a Suprema Corte americana decidir se Trump podia usar o [IEEPA —da forma como foi feito. Se
perder na Suprema Corte, 0 governo tera de usar outros meios para repor as tarifas e provavelmente
haverd umrecuo na taxagdo em alguns setores e paises.

Como ndo houve impacto significativo nos pre¢os até o momento, 0 consumo ndo foi afetado e, portanto,
a economia americana segue crescendo até mais do que o esperado. O impacto no resto do mundo
também foi pequeno, ja que o consumidor americano continuou adquirindo os produtos importados.

Acreditamos que o repasse das tarifas aos precos continuara sendo moderado no préximo anoe,
comisso, a economia deve ter bom desempenho, ajudada também pelo aumento dos investimentos
em A, elevacgao de gastos fiscais e corte de juros. O resto do mundo deve se beneficiar de um aumento no
consumo americano e se adaptar as novas condi¢des de tarifas nas importagoes.

Quais as armas de EUA e China nessa guerra?

No caso da guerra tecnoldgica, os EUA lideram em alguns segmentos da industria de semicondutores
(inclusive impondo restri¢des a exporta¢des de semicondutores de alta qualidade para a China) e lA.
Contudo, a China tem tentado alcancar os EUA na corrida tecnoldgica e possui algumas vantagens para
iss0, como 0 pre¢o mais baixo e maior oferta de energia elétrica, conforme mencionamos no topico
anterior. O desejo chinés de avancar na producdo altamente tecnologica para buscar a autossuficiéncia
sera sustentado pelo aumento das exportacdes do pais para o resto do mundo.

Atualmente, a maior restri¢ao ao desenvolvimento da industria de IA na China esta no acesso aos chips de
ultima geracdo. Os EUA—desde o governo Biden —tentam restringir o acesso dos chineses a esses
produtos, o que levou a China a aumentar a produ¢ao doméstica de produtos mais simples, estando ainda
muito atras em produtos mais sofisticados. Os proximos anos serdo definidos por essa corrida entre China
e EUA no controle da produgdo de tecnologia de ponta.

Importante relembrar que a China possui grande moeda de troca, as terras raras. O dominio chinés na
producdo e refino de minerais de terras raras tem aumentado desde a década de 1990 e dado ao pais
importante poder nas negociagdes comerciais. Esse controle dorefino de terras raras foi fundamental no
acordo atingido com os EUA no final de outubro, no qual algumas restricdes americanas as exportacdes de
chips de Ultima geracdo foram retiradas em troca do acesso aos minerais raros refinados pela China.
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Como a China se posiciona em relagao ao resto do mundo?

Nos ultimos anos, o governo chinés investiu macicamente na renovagdo de seu parque industrial como
forma de contrabalancear a crise no setor imobilidrio, que até entdo era um forte motor do crescimento
econdmico. Ao mesmo tempo, reduziu sua dependéncia dos EUA, diversificando o destino das
exportacdes, especialmente apds o primeiro mandato de Trump.
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Fonte: Banco Mundial e Itau Asset

A competicdo chinesa tem pressionado a produgado local em varios paises, que também tentam se
proteger elevando suas tarifas comerciais. Mesmo antes de Trump assumir seu segundo mandato,
Biden ja tinha elevado tarifas (algumas chegando a 100%) sobre determinados produtos chineses, como
veiculos elétricos, painéis solares, baterias e semicondutores. A Europa também elevou as tarifas sobre
carros elétricos produzidos na China em outubro de 2024. O Brasil renovou a vigéncia da aliquota de 25%
sobre 0 agoimportado da China e aumentou o imposto de importagao para carros elétricos e hibridos
este ano, por exemplo.

Olhando a frente, ndo vemos mudanca na postura do governo chinés quanto ao impulso a
producdo e exportagao do pais. A proposta do 15° Plano Quinguenal, cuja aprovagdo acontece em
marco de 2026, traz como pilares um crescimento de alta qualidade, seguro e balanceado, prevendo
investimentos e inovacao em tecnologia, com grande destaque em inteligéncia artificial e robdtica. A
leitura é de que o pais vai dobrar a aposta na sua tentativa de buscar a autossuficiéncia
tecnoldgica e intenso desenvolvimento industrial de produtos de alta tecnologia.

Até onde o governo chinés consegue sustentar a transferéncia de recursos para o setor produtivo ainda
é uma incégnita. A divida publica chinesa ja é bastante elevada, cerca de 88% do PIB segundo o FMI.
Ainda que parte importante seja divida de governos locais, 0 governo central chinés tem aumentado
seus gastos para tentar mitigar impactos adversos domésticos e externos sobre o crescimento do pais.

O aumento das exportagdes chinesas pode afetar a economia de outros paises ao ameacar uma nova
onda de desindustrializagao no resto do mundo. A reagdo a esse aumento da oferta de produtos
chineses vai continuar no radar nos préximos anos.
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Como a Europa esta reagindo ?

Na Europa, o contexto de aumento das tarifas americanas e a crescente competicdo chinesa sao pressdes
negativas sobre a atividade do bloco. A Unido Europeia por muitos anos se sustentou em um modelo
econdmico baseado no livre comércio e poucos gastos com defesa. Porém, no Ultimo ano, esses pilares
foram questionados, diante de maiores barreiras comerciais nos EUA, invasao de importagdes de produtos
de alto valor adicionado da China e a perspectiva de que o guarda-chuva militar americano possa nao
contemplar mais 0s paises europeus como nas Ultimas décadas.

Na Alemanha, esse contexto geopolitico foi catalisador para a mudanca de um paradigma histérico na
politica fiscal, com flexibilizacao do freio da divida —abrindo espaco para mais gastos com defesa—e a
aprovacao de um pacote massivo de € 500 bilhdes de gastos voltados a infraestrutura. Na esfera
supranacional, a Comissao Europeia langou o plano Readiness 2030, que prevé flexibiliza¢do das regras
fiscais para permitir maiores gastos com defesa e a criacdo da linha de crédito SAFE, destinada a
levantar cerca de € 150 bilhGes para projetos estratégicos.

Aresposta europeia as mudangas no cenario politico e aos desafios econdmicos estruturais crescentes —
energia mais cara, competi¢do chinesa e demografia desfavoravel —apresenta um ponto de inflexdo
importante. Ainda assim, o continente depende de mais avangos, como maior integragao financeira,
mecanismos para emissdo de divida comum e fortalecimento da capacidade de inovagdo para melhorar sua
produtividade, sustentar sua competitividade e criar autonomia estratégica.
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3. Devo diversificar
meus investimentos
Internacionais para
além do dolar?

Sim. Embora o ddlar continue sendo a principal moeda de reserva global e 0s mercados americanos
oferecam vantagens estruturais (tamanho e oferta de ativos), ha sinais de que estamos em um ciclo de maior
volatilidade e possivel enfraquecimento da moeda americana.

Diversificar para outras moedas, geografias e ativos —como euro, iene, libra, mercados emergentes, ouro e
moedas digitais — pode trazer beneficios importantes: reducao do risco de concentracdo, captura do
potencial de valorizacdo de outras moedas e acesso a oportunidades em outras economias. Politicas
econdmicas mais ativas na Europa e normalizagdo monetaria no Japdo tendem a fortalecer essas moedas
nos proximos anos.

Por fim, vimos que os ciclos de ddlar fraco historicamente favorecem o desempenho de ativos fora dos EUA,
especialmente em mercados emergentes e europeus. Portanto, ampliar a diversificagdo internacional € uma
estratégia prudente para proteger e potencializar o portfélio no cenario atual.

Quais foram os ciclos do ddlar e quais foram as causas desses ciclos?

Varios fatores explicam os movimentos de uma moeda ao longo do tempo: crescimento da economia,
produtividade, politica fiscal, balan¢o de pagamentos e, no curto prazo, o diferencial de taxas de juros,
ajustado pela percepgao de risco.

No caso do dolar, existem também os impactos de uma demanda “natural”, ja que a moeda é considerada
reserva de valor e os EUA possuem o maior e mais diversificado mercado financeiro do mundo. Isso d& ao
pais um “privilégio” que nenhum outro tem: conseguir atrair poupanca global mesmo em momentos de
fragilidade econémica. Além de funcionarem como porto seguro em periodos de crise.

Como mostram os graficos a seguir, o dolar passou por ciclos longos de valorizagdo e desvaloriza¢do desde
0s anos 1970, quando a moeda deixou de ter lastro em ouro. Ja foram cinco grandes ciclos desde os anos
1980 —trés de alta e dois de baixa— que duraram, em média, nove anos.

* Anos 1980 - ciclo de alta até 1985 e queda depois: a alta dos juros por parte do Federal Reserve
(Fed, o banco central do EUA) com Paul Volcker levou o délar a um pico de valorizagdo em 1985,
quando a pressao politica levou ao Acordo de Plaza, que consistia em esfor¢os para desvalorizar o
dolar contra oiene japonés, o marco alemao e a libra esterlina. Como resultado, vimos uma
tendéncia de ddlar fraco que durou varios anos.

* Anos 1990 - ciclo de alta: com o desenvolvimento da industria de computadores e da internet,
aeconomia americana viveu um momento de inovagao e melhora de produtividade, com fortes
ganhos no mercado de a¢des, fatores que embasaram a valorizacdo do dolar até o estouro da bolha
de tecnologia em 2000.
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* Anos 2000 -ciclo de queda: 0 estouro da bolha ponto com e 0 11 de setembro enfraqueceram o
crescimento e derrubaram os juros. No resto do mundo, tivemos a ascensdo da China com
impactos favoraveis sobre paises emergentes e a criagdo do Euro em 1999, que passou a ser visto
como uma diversifica¢do ao dolar.

« Anos 2011-2024 - ciclo de alta: crises na Europa (2011) e na China (2015) trouxeram os capitais de
volta para os EUA. A queda dos juros ao longo do periodo trouxe ganhos na renda fixa americana,
enquanto a bolsa comegou a se recuperar em 2011. Em 2020, com a Covid, o dolar continuou sendo
o porto seguro, o que foi seguido pela rapida elevagao dos juros americanos a partir de 2022. Assim,
amoeda americana chega em 2024 ao nivel mais alto desde 0s anos 1980.

Uma curiosidade é que esses ciclos costumam afetar moedas de paises desenvolvidos e de mercados
emergentes. Ou seja, é o dolar que da o tom no movimento de outras moedas. Outro ponto interessante é
que moedas de paises desenvolvidos flutuam mais ao longo dos ciclos, enquanto moedas de emergentes
sofrem menos oscilagbes —em parte porgue seus governos costumam intervir no mercado de cambio.

Ddlar contra uma cesta de moedas de Ddlar contra uma cesta de moedas de
paises desenvolvidos paises emergentes
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Fonte: Federal Reserve e Ital Asset

O ddlar pode continuar forte por muito mais tempo?

O argumento de que o ddlar continuara forte se baseia em trés pontos:

1. Crescimento dos EUA maior que o da Europa e do Japdo nos préximos anos, puxado por tecnologia
e uma dinamica demografica mais favoravel.

2. Juros mais altos nos EUA por conta desse crescimento econémico diferenciado, mesmo durante
ciclos de cortes.

3. Ddlar ainda visto como principal porto seguro.

Resumindo, os argumentos para um dolar forte se apoiam na continuagdo da situa¢do atual, 0 que nos
parece improvavel. E mesmo que ocorresse, ja temos o délar num nivel tao elevado em padrées histéricos
que parece haver espaco para alguma depreciagdo.

Achamos improvavel que, em algum momento nos préximos anos, os EUA facam ajustes estruturais
importantes, especialmente no fiscal. A combinacgo de déficit fiscal elevado, que causa uma trajetéria de
crescimento acelerado da divida publica, e necessidades crescentes de financiamento externo podem se
tornar umfator estrutural de pressdo sobre o délar.

Além disso, ja estamos vendo uma tendéncia de redu¢do na demanda mais defensiva por délar, com a
diversificagdo dos bancos centrais e investidores para compra de ouro, entre outros. O setor de tecnologia,
por sua vez, € um diferencial da economia americana, mas também comegamos a ver alguma diversificacdo
de investimentos em direcao a China, por exemplo.
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Achamos que essa percepcao de maior fragilidade ja comecou a afetar amoeda americana este ano,
sendo dificil precisar a magnitude e 0 prazo dos impactos adicionais. Mas sempre gostamos de pensar que
fundamentos desalinhados eventualmente sdo corrigidos.

Para onde e como devo diversificar meus investimentos em dolar?

Historicamente, ciclos de desvalorizagdo do ddlar trazem ganhos maiores para ativos de fora dos EUA. Isso
ficou evidente em 2025: apesar da alta das agdes americanas, Europa, Japdo e emergentes tiveram
desempenho ainda melhor.
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Fonte: Bloomberg e Itau Asset

Atualmente, as a¢bes dos EUA representam um pouco mais da metade do valor total dos mercados
aciondrios globais. Na renda fixa, os ativos americanos respondem por 40% do total mundial. E uma
concentra¢do enorme.

Participacdo americana narenda fixa e na renda variavel global
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Fonte: Bloomberg e Itau Asset

Emboraisso reflita, em parte, o grande desenvolvimento dos mercados dos EUA, também mostra que ha
espaco para maior diversificagao. Neste ano, comegamos a ver alguma preocupagdo dos investidores com
essa concentragdo das carteiras em ativos americanos. Os fluxos mostram um aumento ainda timido da
diversificacdo, mas com potencial para aumentar nos proximos anos.

Europa, Japao e mercados emergentes vém ganhando espaco nas andlises para os préximos anos.
Além disso, ouro e moedas digitais sao op¢des, como discutiremos a seguir.

Na Europa, politicas fiscais mais ativas devem estimular o crescimento, aumentar a confianca e —
possivelmente —levar a mudancas na politica monetdria do Banco Central Europeu. Isso tende a atrair mais
capital e valorizar o euro.
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No Japdo, o cenario também esta mudando. Com menos estimulos e mais sinais de normaliza¢do, a
tendéncia é de valorizagdo do iene. Investidores japoneses, inclusive, podem comecar a trazer capital de
volta ao pais.

Jano caso dos paises emergentes, eles tendem a se beneficiar com um délar mais fraco. A valorizagdo de
suas moedas ajuda a conter ainflagao e permite cortes de juros. Isso estimula 0 consumo, o investimento
e facilita 0 acesso a crédito externo — o que costuma impulsionar suas bolsas de valores.

Mais a frente descrevemos nosso processo de construcdo de portfélios e mostramos os percentuais de
participagdo de cada tipo de ativo e moeda numa carteira com diversificagdo global.

Qual papel 0 ouro pode cumprir na minha carteira?

Acreditamos que o ouro é um ativo consolidado que funciona bem como diversificagdo ao dolar em
momentos de estresse e é indicado para compor entre 2% e 5% de uma carteira de risco moderado.

Ao longo da histdria, 0 ouro tem sido visto como uma das formas mais tradicionais de proteger uma
carteira contra incertezas econémicas e oscilagdes do dolar. Como € um ativo real, ele ndo depende da
politica monetdria americana nem da credibilidade do governo dos EUA, 0 que o torna uma espécie de
"seguro" contra choques macroecondmicos ou perdas no poder de compra da moeda americana.

Esse papel ficou claro em varios momentos:

* nosanos 1970, quando o dolar deixou de ser conversivel em ouro e a inflagdo disparou, o preco do
ouro subiu com forga.

» em 2008, durante a crise financeira global, o ouro se valorizou a medida que investidores
buscavam protecgo fora do sistema bancario tradicional.

 durante a pandemia de Covid-19, com juros muito baixos e aumento expressivo da divida
americana, a demanda por ouro aumentou novamente.

Mais recentemente, o pre¢o do ouro tem refletido uma combinacgao de fatores: preocupagées fiscais
em diversos paises, baixa oferta (que ndo responde rapidamente a alta de pre¢os) e maior procura por
parte dos bancos centrais, principalmente em paises emergentes, sobretudo depois do bloqueio das
reservas internacionais da Russia, apds a invasao da Ucrania.

Em relagdo ao seu papel em uma carteira de investimentos, 0 ouro é visto como uma ferramenta tética e
estratégica de diversificacao. Nossas analises sugerem que alocacdes entre 2% e 5% ja capturam boa
parte dos beneficios em termos de diversificagdo. Mas vale lembrar: 0 ouro ndo gera renda. Entdo, sempre
ha um custo de oportunidade a ser considerado.

Como nao existem modelos muito precisos para precificar o ouro, usamos tendéncias (momentum),
cendrio macroecondmico e eventos inesperados (como crises geopoliticas ou decisdes de bancos
centrais) como guias para nossas decisdes taticas. Hoje, temos recomendado manter a alocagdo proxima
de 5% em carteiras com perfil moderado.

E qual papel o bitcoin pode cumprir na minha carteira?
Apesar de ser muito mais recente, o bitcoin tem ganhado espago como um possivel instrumento de

diversificagdo, especialmente entre investidores que querem ativos fora do alcance de politicas
monetarias tradicionais, mas com maior volatilidade e menos previsibilidade.
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Assim como o ouro, o bitcoin tem oferta limitada. Isso chama a atencao de quem teme que as dividas e gastos
crescentes nos EUA acabem corroendo o valor do délar no longo prazo. Sua estrutura descentralizada e

independente de governos ou bancos centrais reforca essa narrativa de que ele pode servir como uma
alternativa, especialmente em tempos de incerteza.

Alguns momentos recentes ajudaram a fortalecer essa visdo:

*+ apos acrise financeira de 2008, quando houve perda de confianga no sistema bancario, o bitcoin
surgiu como uma proposta de sistema alternativo;

 durante a pandemia, quando os EUA adotaram estimulos fiscais e monetarios em grande escala, o
bitcoin se valorizou como nunca, atraindo também investidores institucionais.

Mas é importante destacar que, apesar de compartilhar alguns argumentos com o ouro, o bitcoin € um ativo
muito mais volatil, com comportamento mais imprevisivel e um histérico ainda limitado, ou seja, ele pode,

sim, ter um papel complementar em uma carteira diversificada, mas com relevancia bem menor que a
do ouro.

Volatilidade anualizada
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4. Devo me preocupar
com os titulos da divida
dos EUA de longo
prazo?

O contexto fiscal nos EUA é desconfortavel. Os pacotes emergenciais durante a Covid aumentaram o
déficit fiscal e o endividamento publico. Mesmo com o fim das medidas emergenciais, 0 governo segue com
dificuldades para cortar gastos e equilibrar o orcamento. Mas o mercado de titulos ndo mostra sinais de
estresse e 0s papéis americanos seguem sendo considerados um porto seguro.

A situacao fiscal americana deve sequir em foco?

O pacote “One Big Beautiful Bill Act”, o primeiro orcamento aprovado no novo governo Trump, € um exemplo
recente da falta de percep¢ao sobre a seriedade da situacao fiscal americana. Ele traz aumento de gastos e
corte de impostos numa conjuntura de projecao de déficit fiscal bastante elevado para os proximos anos.

E 0 aumento da arrecadagao com as tarifas comerciais nao minimiza o problema.

0O desafio de lidar com o envelhecimento da populagdo que leva a gastos sociais crescentes sé vai aumentar,
em um contexto de falta de consenso politico para aprovar as reformas necessarias. Comisso, a proje¢ao é
de crescimento elevado da divida publica nos proximos anos.

Déficit total (% do PIB) - déficit primario Divida publica federal detida pelo
e pagamento de juros publico (% do PIB)
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Fonte: Congressional Budget Office (CBO) e Itau Asset

Apesar das questdes acima, os principais indicadores do mercado de titulos ptblicos nos EUA hdo mostram
sinais de estresse. Os leildes do Tesouro americano seguem com boa demanda. Houve episédios pontuais de
tensdo, mas nada que indique um problema estrutural.

Ostitulos dos EUA ainda sdo vistos como ativos seguros e seguem com demanda elevada, especialmente para
prazos mais curtos. Esses papéis séo muito usados como garantia em transa¢des financeiras e sdo valorizados
pelas regras internacionais como ativos liquidos e confidveis.

Além disso, existe muita discussdo sobre qual é a capacidade de endividamento de uma economia como a
americana. Sabendo que existe um amortecedor significativo, que é a capacidade de financiar grandes volume de
divida a custos relativamente baixo, num contexto em que o délar permanece sendo a moeda reserva de valor.
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Comoisso pode afetar meus investimentos em renda fixa nos EUA?

Acreditamos que existem dois fatores que ja trazem impactos para os investidores em renda fixa nos EUA:
1. Mudanca no perfil dos compradores

Antes, bancos centrais e governos estrangeiros eram os principais compradores de titulos americanos —
atores que sdo menos sensiveis ao risco. Agora, bancos privados, fundos e pessoas fisicas tém
participagdo maior, tornando o mercado mais vulneravel a mudancas nas expectativas fiscais e
aumentando a volatilidade dos precos dos titulos.

2. Curvade juros mais inclinada (“steepening”)

Em 2025, vimos uma queda nos juros de curto prazo (por cortes dos bancos centrais), mas os juros de
longo prazo subiram ao redor do mundo e nos EUA também. Nesse caso, falamos que a curva de juros
ficou mais inclinada, refletindo um aumento no prémio de alongamento.

Esse aumento nos prémios de risco vem ocorrendo desde a Covid. Esse prémio € influenciado por
diversos fatores: regras do mercado, confianca na politica fiscal, risco de inflacdo, etc. E, no fundo, uma
medida da incerteza. Assim, a alocagao em titulos de longo prazo estd sendo mais recompensada, mas ao
mesmo tempo, também fica mais arriscada com o aumento da incerteza.

Variagdo em 12 meses na taxa de titulos do Tesouro americano (pontos-base)
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3.Percepgao de Risco

A persisténcia de déficits elevados pode, em algum momento, levantar ddvidas sobre a sustentabilidade
da divida americana. Se o mercado comegar a questionar a capacidade do governo de honrar seus
compromissos, pode exigir juros mais altos para compensar o risco. Isso afetaria diretamente o valor dos
titulos de renda fixa: quanto maior o risco percebido, maior o prémio exigido pelo investidor, e menor o
preco dos titulos ja emitidos.

Mas mesmo que nao vejamos uma crise fiscal, é possivel que surjam episddios de tensdo nos proximos
anos. Conseguimos pensar em alguns possiveis gatilhos:

* impasses sobre o teto da divida nos EUA;

» recessdes quereduzam a arrecadagdo;

leildes de titulos com baixa demanda;

+ perda de confian¢a de investidores estrangeiros.

Qual a melhor estratégia para o investidor nesse cenario?

Bem objetivamente, sdo trés solu¢des possiveis para o investidor minimizar os riscos:

- diversificagao: diversificar entre titulos de diferentes prazos e emissores ajuda a reduzir riscos
especificos do Tesouro americano;

- prazos mais curtos: titulos de curto prazo tendem a ser menos afetados por oscilacdes de longo
prazo e incertezas fiscais;

- monitoramento constante: acompanhar de perto as decisées fiscais, 0s movimentos da curva
dejuros e os episddios de tensdo politica e econdmica vai ajudar a antecipar problemas que podem
surgir a frente.

F o resto do mundo? Esta melhor?

De maneira geral, ndo. A deterioracdo da situacdo fiscal € um fendmeno comum entre as economias
desenvolvidas, com algumas poucas exce¢des. Isso cria alguma complacéncia no mercado, embora a
recente piora nas notas de crédito da divida soberana em paises como EUA e Franca mostrem foco
crescente no assunto. Além disso, o bom desempenho de ativos como ouro e criptomoedas pode
indicar que os investidores estao buscando alternativas para diversificar.

Paises como Reino Unido, Japdo e boa parte da Europa enfrentam um dilema parecido ao dos EUA, com
0 agravante de que nao tém tido um desempenho econdmico tdo bom quanto os americanos, ja que nao
tém setores dinamicos como o de IA. Esses paises tém de arcar com gastos sociais permanentes, lidar
com o envelhecimento da populag¢do e ainda elevar os investimentos em areas como defesa e
transicao energética.

Na Europa, a Alemanha é o pais com maior espaco fiscal, portanto o andncio dos investimentos em
infraestrutura e defesa ndo preocupam. Ja outros paises, como a Franca, precisam de reformas fiscais,
mas ndo tém o consenso politico necessario para aprova-las. O Japdo, por sua vez, também anunciou
medidas fiscais para aliviar o custo de vida e refor¢ar o orcamento militar.

Outrorisco importante € o aumento do custo da divida. Mesmo com os bancos centrais de varios paises
cortando juros desde 2024, o custo da divida subiu com a alta comentada acima nos juros longos.
Adicionalmente, os investidores comeg¢am a discutir se e quando os bancos centrais fora dos EUA terdo
de iniciar umciclo de alta de juros.
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Juros pagos sobre a divida publica (% do PIB)
50
45
4,0
35
30
2
2
1

5
0
5
0
s | I
0,0

1
o)

Franca Alemanha [talia Japdo Reino Unido
m 2005 2010 2015 2020 2023

Fonte: Banco Mundial, Itad Asset

O economista Kenneth Rogoff, por exemplo, vem alertando que o aumento das dividas apds a pandemia
colocou 0s governos em uma situagao fiscal mais fragil, principalmente agora que os juros reais voltaram a
subir. Para ele, esse nivel de endividamento reduz a capacidade de reacdo dos paises em futuras crises,
pressiona os or¢amentos com juros mais caros e pode atrapalhar o crescimento no longo prazo.

Quais sao as oportunidades (e os riscos) para a renda fixa em 20267

Para 2026, nossa expectativa é de crescimento econdmico mais forte ao redor do mundo, especialmente nos
EUA, o que pode manter os juros de mercado pressionados. Ao mesmo tempo, o risco de uma inflagdo mais
persistente nos EUA, somado ao ambiente fiscal mais fragil, pode exigir maior cautela.

Ainflagao nos EUA deve girar em torno de 3% até o meio do ano, com o repasse das tarifas anunciadas por
Trump. Comisso, 0 Fed deve seguir mais cauteloso. Acreditamos que o banco central americano nao tera
espaco para cortar juros de forma agressiva, principalmente se o mercado de trabalho voltar a reagir
positivamente, com a economia mais forte.

Jaemoutras regides do mundo, a inflacdo esta mais comportada e os bancos centrais ja trouxeram os juros
para perto do equilibrio, situagdo que ndo deve se alterar significativamente no préximo ano.

Mas existe umrisco a ser analisado que ja deve impactar o préprio Fed no préximo ano: autonomia
ameacada. Ja ha preocupagdes sobre a independéncia do proximo presidente a ser escolhido por Trump.

Se esse novo presidente nao tiver credibilidade, podemos ver um abalo na confianga do mercado e
investidores exigindo juros mais altos. Nesse caso, também ha muitos rumores sobre a tenta¢do de controlar
0s juros de mercado.

Situag@es parecidas ja aconteceram na histéria, como na década de 1940 (Yield Curve Control) e na operacao
Twist em 2011-2012 operada pelo Fed dirigido por Ben Bernanke. Mas acreditamos que, na situagdo atual,
tentativas como essa poderiam trazer muitaincerteza e volatilidade.
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Temos mantido uma exposi¢cao menor a titulos do Tesouro americano na nossa carteira
recomendada. Isso porgque o mercado esta esperando muitos cortes nos juros basicos, enquanto nds

acreditamos que o crescimento sera mais forte que o previsto — o que pode pressionar 0s juros de
mercado para cima.

Jaem crédito privado, estamos mais otimistas com os titulos de high yield (alto rendimento), que
tendem a se sair melhor do que os titulos de governo e os /nvestment grade (grau de investimento)
em um ambiente de crescimento moderado e baixa chance de recessao. Esses titulos tém prazo

menor e sua oferta tem sido mais limitada. No entanto, preferimos o segmento com melhores nota de
crédito dentro da classe de ativos.

Os juros de mercado na Europa devem mostrar elevagdo moderada em 2026 a medida que ficar mais
claro que a esperada melhora da atividade é uma realidade. Ja 0 Japao deve entrar no radar em 2026.
Apds mais de uma década com juros quase zero, 0 pais come¢a a normalizar sua politica monetaria. O
rendimento dos titulos de 10 anos j& se aproxima dos titulos chineses —algo inédito. Diante da alta divida

publica, envelhecimento da populagdo e inflagao mais resistente, 0 mercado de titulos japonés merece
atencao redobrada.
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5. Qual papel
Investimentos
alternativos podem
ter na minha
carteira?

Nos ultimos anos, os investimentos alternativos tém ganhado mais espaco nas carteiras de investidores
sofisticados. O motivo? Eles ajudam a diversificar, oferecem potencial de retorno interessante e ainda podem
proteger a carteira em momentos mais dificeis do mercado.

Diferente dos ativos tradicionais, como a¢des e titulos publicos, os investimentos alternativos permitem
acesso a estratégias e classes de ativos que ndo estdo disponiveis nos mercados publicos. Isso abre caminho
para uma alocagdo mais robusta, com mais resiliéncia ao longo do tempo.

Como investimentos alternativos podem ajudar na pratica?

Dependendo do seu perfil e objetivos de longo prazo, os investimentos alternativos podem ter diferentes
fun¢des no portfolio. Para facilitar, vamos dividir essa discussao em duas frentes principais: Hedge Funds e
Private Markets.

Enquanto os Hedge Funds ajudam a melhorar a relacao risco-retorno da carteira e a reduzir a correlagdo
com os ativos tradicionais, os Private Markets oferecem acesso a oportunidades mais exclusivas, com maior
potencial de retorno e exposicdo a ativos reais.

Para quem tem horizonte de longo prazo e pode investir em ativos menos liquidos, combinar essas
duas frentes pode fazer bastante diferenca na busca por retornos mais consistentes.

Mais estabilidade e retorno absoluto: 0 que Hedge Funds oferecem?

Os Hedge Funds rednem varias estratégias de investimento que, muitas vezes, tém baixa correlacao com os
mercados tradicionais de a¢bes e renda fixa. Isso significa que eles podem ajudar a reduzir a oscilagdo da
carteira como umtodo e melhorar a relagdo entre risco e retorno.

Entre os principais beneficios, destacamos:

+ diversificacdo de fontes de retorno: estratégias como /ong/short equity, global macro, event-
drivene quantitativas buscam aproveitar oportunidades em diversos cenarios de mercado, sem
depender apenas da dire¢do dos preqos;

» foco em retorno absoluto: muitos Hedge Funds tém como meta entregar resultados positivos
independentemente das condi¢des do mercado, ajudando a proteger o portfélio em momentos
de estresse;
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« gestdo ativa de alta qualidade: os Hedge Funds relinem gestores experientes, com acesso a
ferramentas, tecnologias e informagdes que nem sempre estdo disponiveis em estratégias
tradicionais.

QOu seja, incluir Hedge Funds com foco em retorno absoluto pode deixar sua carteira de investimentos mais
eficiente e consistente.

Retorno maior e diversificacao de verdade: o que Private Markets oferecem?

Os Private Markets incluem classes como Private Equity, Venture Capital, Private Credit, Real Estate e
Infraestrutura. Eles sao uma forma de acessar oportunidades que ndo estdo listadas em bolsa, e podem trazer
retornos mais atrativos para quem esta disposto a investir com horizonte de longo prazo.

Alguns pontos que consideramos importantes:

« maior potencial de retorno: investir em empresas privadas (especialmente em fase de crescimento)
permite capturar valor antes que elas se tornem publicas. Além disso, os gestores atuam de forma
ativa, ajudando a melhorar opera¢des, expandir mercados e otimizar capital;

« diversificacdo real: grande parte das empresas no mundo sao fechadas. Ao investir nesse universo,
vocé acessa setores e modelos de negdcio que ndo estdo representados na bolsa;

+ protecdo contrainflagdo: em ativos como Real Estate e Infraestrutura, € comum que as receitas
estejam atreladas a inflacdo, o que traz uma camada adicional de defesa para o portfdlio;

* liquidez menor, mas com recompensa: investimentos em Private Markets sdo menos liquidos. Em
compensagdo, tém entregado retornos superiores e maior resiliéncia em diversos ciclos econdmicos.

Resumindo, se vocé tem um horizonte de investimento mais longo e estd disposto a ter um pouco menos de
liquidez, os investimentos alternativos podem ser uma excelente ferramenta para fortalecer sua carteira,
equilibrar riscos e buscar resultados mais consistentes ao longo do tempo.

Como implementar um programa de investimentos alternativos?

Implementar um programa robusto de investimentos alternativos exige planejamento estratégico, disciplina na
execucdo e rigor na selecdo de gestores. Diferentemente das classes tradicionais, os alternativos envolvem
desafios adicionais como origina¢ao de oportunidades, restri¢des de liquidez e dispersao de resultados,
tornando essencialuma abordagem estruturada e de longo prazo.

A sequir, apresentamos 0s principais pilares para construir um programa consistente, dividido em duas grandes
vertentes: Hedge Funds e Private Markets.

Planejamento estratégico: aloca¢do e liquidez

Antes de iniciar, é fundamental integrar os alternativos ao Strategic Asset Allocation (SAA) do investidor. Isso
significa definir alocagdes-alvo de longo prazo para cada classe (Hedge Funds e Private Markets), considerando
N30 apenas risco e retorno, mas também liquidez como um elemento central. E essencial estabelecer um
“orcamento de liquidez” para evitar desalinhamentos entre compromissos e disponibilidade de caixa.

Hedge Funds: selecao e construcao de portfélio
Um portfdlio de Hedge Funds deve ser implementado com base em diretrizes claras, garantindo alinhamento
aos objetivos e ao perfil do investidor. O propdsito central é selecionar gestores com capacidade comprovada

de gerar “alphaidiossincratico consistente”, ou seja, retornos acima do mercado que ndo dependam
exclusivamente de movimentos direcionalmente favoraveis.
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Aselecdo é crucial porque a dispersao de resultados entre gestores € significativa, reflexo da variedade de
estratégias e abordagens disponiveis. O amplo universo de fundos globais aumenta a complexidade do processo,
exigindo uma analise criteriosa para diferenciar gestores realmente qualificados. Por isso, é essencial avaliar
critérios qualitativos — como processos de investimento auténticos e frequentes, visdo diferenciada, equipes
experientes e governanca sdlida - e quantitativos — como consisténcia na geracdo de alpha, métricas de
risco (volatilidade, correlacao, drawdown) e adequacao da capacidade do fundo.

Para estruturar o programa, € necessario definir objetivos claros de retorno e limites de risco para o portfélio
consolidado, considerando métricas como volatilidade, beta e arawdown méaximo. Em seguida, combinar
estratégias complementares com baixa correlacdo entre si, como long/short equity, global macro, event-
driven e quantitativas, para reduzir dependéncia de um Gnico motor de performance. O dimensionamento
das alocagdes deve refletir tanto a convicgao no gestor, quanto a contribui¢do individual para o risco total do
portfélio.

Apds aimplementacao, o monitoramento continuo é indispensavel para garantir que o portfélio permaneca
alinhado aos objetivos definidos, acompanhando métricas de desempenho ajustadas ao risco, aderéncia as
estratégias, eventuais sobreposicdes de exposicdo e realizando reunides periddicas para avaliar ajustes e
realocacdes quando necessario.

Nesse contexto, estruturas como Fundos Multigestores (FoFs) ou Carteiras Administradas podem ser uma
alternativa eficiente, pois agregam valor por meio de gestdo profissional dedicada a andlise e sele¢do de gestores,
a construcdo do portfdlio (diversificagdo e controle de correlacdo), ao monitoramento sistemdtico e a execugao
operacional das realocagdes, trazendo governanga, agilidade e consisténcia ao programa, sem eliminar a
possibilidade de customizagao de limites e objetivos.

Private Markets: desafios para montagem do programa

Em Private Markets, a dispersao de resultados é ainda maior do que em Hedge Funds, pois 0s gestores precisam
originar os geals —que ndo estao “na tela” como nos mercados publicos — e essa capacidade depende diretamente
dareputacao e da rede de relacionamentos da gestora. As casas mais reconhecidas atraem as melhores
oportunidades, gerando persisténcia de desempenho relativo ao longo do tempo. Por isso, a sele¢do deve priorizar
gestores com historico sélido, processos consistentes e capacidade comprovada de originagao e execucdo.

Aimplementacdo exige visao de longo prazo e disciplina rigorosa na gestao dos compromissos de capital, ja que a
maioria dos fundos opera com chamadas ao longo do tempo, e ndo com aportes Unicos iniciais. O primeiro passo é
definir alocagdes-alvo por categoria—Private Equity, Venture Capital, Crédito Privado e Ativos Reais — alinhando
cada classe ao papel que desempenhara no portfdlio, seja geracdo de retorno, diversificagdo estrutural ou protecdo
contrainflagdo. Em seguida, planejar um cronograma disciplinado de compromissos (pacing), distribuindo aportes
ao longo dos anos para garantir diversificagdo entre diferentes safras (vintages) e reduzir riscos de concentragao.

Esse planejamento envolve desafios relevantes de modelagem, pois é necessario projetar premissas sobre ritmo de
chamadas, horizonte de desinvestimento, expectativas de retorno e cenarios de estresse para evitar desequilibrios
de liquidez. Outro ponto critico € casar o orcamento de compromissos ao fluxo de boas oportunidades disponiveis
no mercado, evitando excesso de capital ocioso ou falta de recursos para aproveitar investimentos de alta
qualidade. Por isso, é altamente recomendavel contar com uma gestao ou assessoria qualificada para
estruturar o commitment schedule, definindo quanto comprometer por estratégiaem cadaano e
garantindo disciplina na execugdo. Esse suporte especializado é essencial para transformar um plano tedricoem
um cronograma viavel, adaptavel as mudancas do mercado e sincronizado com a originagdo das melhores
oportunidades.

Para acelerar a constru¢do do programa e reduzir o tempo necessario para atingir uma diversificacdo adequada,
podem ser utilizados fundos secundarios e estruturas evergreen (fundos de crédito com capital permanente). Os
fundos secundarios permitem acesso imediato a ativos ja investidos, antecipando retornos e diversificagdo de
safras, enquanto os veiculos evergreen oferecem flexibilidade e liquidez relativa, funcionando como uma ponte
para estratégias menos liquidas.

Em resumo, a implementagdo bem-sucedida em Private Markets depende de planejamento detalhado e disciplina
na execugdo. Quando estruturada corretamente, essa abordagem proporciona ao investidor acesso a
oportunidades exclusivas, maior potencial de retorno e uma diversificacdo que dificilmente seria alcancada apenas

com ativos tradicionais.
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6. Qual papel os
mercados emergentes
podem ter na minha
carteira?

Os investimentos em mercados emergentes desempenham um papel fundamentalem uma carteira
internacional bem diversificada. Eles contribuem para ampliar a composicdo da carteira com ativos de
diferentes regides, oferecem diversificacdo cambial e setorial, adicionam potencial de retorno atrativo
gragas ao alto crescimento econémico desses paises, particularmente quando as principais economias se
encontram num regime de crescimento consistente.

Por que investir em mercados emergentes?

As economias emergentes representam aproximadamente metade do PIB global. Mesmo que seus
mercados financeiros sejam, em geral, menores do que os dos paises desenvolvidos, eles oferecem uma
excelente oportunidade de diversificar moedas e ativos em uma carteira de investimentos.

Na parte de renda varidvel de emergentes, cerca de 80% do indice é composto por paises asiaticos,
enquanto o Brasil representa pouco mais de 4%. Esse indice também oferece exposi¢do relevante ao

setor de tecnologia, que responde por 27% da composi¢do.

Composicao por setores - bolsas de mercados emergentes e bolsa global
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Fonte: MSCl e Itau Asset

No caso da renda fixa de mercados emergentes (EM), a composicao geografica é bem diversificada, com
grande distribuicao setorial. O estoque de titulos EM corporativos e soberanos em moeda forte totaliza
atualmente USS 4,3 trilhdes (USS 2,6 trilhBes corporativos e USS 1,7 trilhdo em soberanos), acima dos USS$ 1,5
trilhdo de estoque em titulos high yield dos EUA. Uma parcela significativa dos titulos EM possui grau de
investimento: 60% para corporativos e 50% para soberanos.

Assim, os investimentos em mercados emergentes desempenham um papel fundamental na carteira
internacional, contribuindo para ampliar a diversificacao em ativos de diferentes regiGes, moedas e setores.
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Por que estamos otimistas com a bolsa de emergentes?

Aolongo de 2025, nosso Comité de Investimentos aumentou a recomendacao de exposicdo a renda
variavel de mercados emergentes. Isso porque varios fatores passaram a reforcar uma visao mais positiva
sobre esse grupo de ativos:

» osfundamentos internacionais se mantiveram solidos, sustentados por um cenario de expansdo
econdmica global difuso e queda da inflagdo na maioria dos paises, sobretudo emergentes.

» o Federal Reserve retomou o ciclo de corte de juros em setembro de 2025, o que historicamente é
positivo paraemergentes;

+ asmoedas domésticas se valorizaram contra o dolar, ajudando a controlar ainflacao nesses paises e
abrindo espaco para que seus bancos centrais também cortassem juros;

* historicamente, ciclos de afrouxamento monetario em emergentes costumam beneficiar as bolsas
dessas regides.

Para 2026, outros fatores também ajudam a sustentar essa nossa visao otimista:
*+ aexposicdo a tecnologia e alA (27% do indice renda varidvel de mercados emergentes);
+ asagdes que estao com desconto médio de 34% emrelacdo aos paises desenvolvidos;
* aprojecdo de crescimento de lucros de dois digitos (189% em 2026 e 14% em 2027);

* abaixaexposi¢do dos gestores globais e 0 aumento no interesse por diversificagdo para além dos
EUA, o que sinaliza alto potencial de entrada de recursos.

Com isso, entramos em 2026 com recomendacao dois niveis acima da exposicao de longo prazo para
acdes de emergentes.

Quem mais se destaca na renda variavel entre os emergentes?

Nossa principal visdo otimista é com a bolsa da China, que representa 23% do indice MSCI. Apds anos de
incertezas, as agdes chinesas voltaram a atrair interesse por conta:

» dos estimulos econdmicos;
* de medidas para estabilizar o mercado de capitais;
» deavangos emtecnologia (IA, semicondutores, energia limpa).

E, apesar da recuperacao, a exposicao de investidores estrangeiros ainda € baixa, o que abre espaco
para valorizagao.

O governo também tem incentivado o que chamam de um " slow China bull market", ou seja, um ciclo de alta
mais gradual, baseado em:

* menos regulagdo;

» medidas de apoio ao acionista;

* ambiente mais favoravel ao mercado;

* reaceleragao do crescimento dos lucros (com destaque para IA e internacionaliza¢do das empresas).

Além da China, seguimos otimistas com a Coreia do Sul. As reformas de governanga aumentaram a
transparéncia e devem ajudar a reduzir os descontos historicos das acdes. Ja a india teve um 2025 fraco,
mas pode se recuperar. Esperamos crescimento de lucros (8% em 2026 e 12% em 2027), com apoio de
politicas pro-crescimento e maior participagao de investidores estrangeiros.
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O que esperar para a renda fixa de emergentes?

Os emergentes tiveram um bom desempenho na renda fixa em 2025, especialmente se compararmos com
anos dificeis como 2022. A inflagdo perdeu forca, os juros cairam em varios paises, 0 que ajudou a melhorar o
desempenho dos titulos.

Mantivemos uma visdo neutra para a classe ao longo do ano. Gostamos dos niveis de rendimento, mas os
spreads estdo comprimidos (ou seja, a diferenca em relagdo aos titulos do Tesouro americano estd pequena).
Por isso, preferimos expressar nossa visao positiva por meio de uma posi¢ao acima do neutro em high
yield dos EUA, conforme ja explicamos em outro tdpico.

Vale destacar que os mercados de renda fixa de paises emergentes cresceram muito, mas, ainda assim,
achamos que os retornos de 2026 serdao mais modestos do que os de 2025. Isso porque 0s spreads
devem continuar comprimidos e os rendimentos iniciais estdo menores.
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Fonte: Bloomberg e Itat Asset

Além disso, estamos atentos ao impacto das tarifas americanas nos mercados emergentes, a tendéncia do
dolar americano, a situagdo do setor imobiliario chinés e a eventos de crédito especificos em certos paises.
E, por fim, existem fatores que ndo estdo diretamente relacionados a mercados emergentes, mas tém
potencial de gerar volatilidade de mercado, como as incertezas no mercado de crédito privado dos EUA.

Mas e os titulos chineses?

O volume de emissdo de titulos chineses no mercado internacional foi muito significativo apds a crise
financeira de 2008. Até novembro de 2025, os titulos corporativos chineses representavam
aproximadamente 32% das emissdes corporativas asiaticas e 14% das emissdes corporativas emergentes
como um todo.

Emrelagao a rentabilidade, na parte soberana, o rendimento de titulos chineses esta ao redor de 5%,
ante 6,8% do indice como um todo. Na parte corporativa, a China oferece rendimentos de 5,4% ante 5,9%.

A diversidade de setores em titulos corporativos chineses também é significativa. Dentro de grau de
investimento, hd uma grande concentragdo em empresas estatais, do setor financeiro e de tecnologia.
Jana parte de alto rendimento, empresas de commodities e do setor imobilidrios predominam. O setor
imobilidrio, inclusive, passou por uma crise forte entre 2021 e 2023, mas varias empresas ja se
reestruturaram e sairam dos indices, e a taxa de inadimpléncia estd voltando a média histérica de 2% a 3%.

Arelacdo entre EUA e China seguira como fator decisivo. Em 2025, vimos um inicio de ano complicado, com
tarifas mutuas acima de 100%. Depois vieram acordos sobre terras raras e importacdo de soja que
trouxeram algum alivio. Essa relacao bilateral €, hoje, muito relevante para entender os riscos e
oportunidades dos ativos chineses no mercado global.
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7. 0O que esperar das
eleicbes de meio de \
mandato nos EUA?

As chamadas midterms, ou elei¢Bes legislativas de meio de mandato, serdo o principal evento politico de
2026 nos EUA e podem impactar os Ultimos dois anos do governo Trump. O cenario basico é que Trump deve
perder a maioria na Camara, o que pode dificultar aprovacdo de temas como politica fiscal e tarifas, e levar o
governo afocar em outras frentes, como imigracdo, rela¢des exteriores e regulagoes.

O mercado reage com mais cautela em anos de elei¢do. Historicamente, o S&P 500 costuma ter bom
desempenho noinicio do ano eleitoral, mas perde for¢a conforme se aproximam as elei¢Bes. No entanto,
apos a votagao, os mercados geralmente se recuperam bem. No longo prazo, ndo ha uma evidéncia clara de
que oresultado das elei¢bes afete 0 desempenho do mercado acionario.

O que esta em jogo nessa eleicao?

Em novembro, 0s americanos irdo as urnas para eleger 35 dos 100 senadores e todos 0s 435 deputados da
Camara. O mandato no Senado é de seis anos, enquanto o da Camara dura apenas dois.
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Fonte: Congresso Americano e Itau Asset
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Hoje, os republicanos tém maioria nas duas casas, o que tem facilitado a agenda do governo Trump. Em 2025,
por exemplo, foi aprovado o pacote fiscal chamado “One Big Beautiful Bill Act”, que deve manter o déficit
americano acima de 6% do PIB pelos préximos anos, conforme ja mencionamos.

Mas o cendrio pode mudar. Nos Ultimos meses, a popularidade de Trump caiu, principalmente pela
insatisfagdo com a economia, 0 comércio e, sobretudo, com a alta da inflagdo. Isso aumentou as chances de
os democratas retomarem o controle da Camara.

Aprovacdo liquida do presidente Donald Trump por temas (%)
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Fonte: Silver Bulletin e Itad Asset

Se isso acontecer, é bem provavel que os democratas tentem bloguear a agenda republicana. Com o
comando das comissdes, eles poderiam, inclusive, iniciar investigaces e até abrir processos de
impeachment. E os sinais mais recentes ndo tém sido muito positivos para os republicanos.

Nas eleicbes regionais que aconteceram até agora em 2025, os republicanos tiveram desempenho fraco.
Os democratas venceram elei¢des em estados importantes e ganharam cadeiras em regides antes
dominadas pelos republicanos. Além disso, tradicionalmente, o partido que esté na presidéncia perde
cadeiras na Camara, como podemos ver no grafico a sequir:

Ganho/perda de cadeiras para o partido do presidente na Camara dos EUA
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Fonte: Greenmantle e Itatl Asset

Outro fator que pode pesar na elei¢do € o redesenho de distritos eleitorais (0 chamado gerrymandering).
Nos EUA, o mapeamento dos distritos eleitorais pode ser alterado, favorecendo um determinado partido.
Mudancas em curso no desenho dos distritos no Texas (pelos republicanos) e na California (pelos
democratas), por exemplo, podem ter impacto direto na distribuicdo de cadeiras na eleicdo da Camara
em 2026, mas varias delas estdo sendo contestadas na Justica.
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No Senado, por outro lado, o cendrio é mais favoravel aos republicanos. Eles disputam cadeiras em
estados onde ja tém forca, o que deve manter sua maioria.

0O mais provavel, portanto, é que o Congresso fique dividido: com o Senado nas maos dos
republicanos e a Camara sob controle democrata. Isso pode dificultar aprovagdo de temas como
politica fiscal e tarifas, e levar o governo a focar em outras frentes, como imigragdo, relagdes exteriores e

regulagoes.

Qual o impacto disso nos mercados?

Em anos de mudancgas no governo, 0 mercado costuma reagir com mais cautela aos acontecimentos
politicos. Em 2025, por exemplo, quando Trump anunciou tarifas no chamado “Liberation Day”, o S&P 500
chegou a cair 15%. Depois, se recuperou e apresentou resultado sélido no ano.

Historicamente, o0 S&P 500 costuma ter bom desempenho no inicio do ano eleitoral, mas perde
forca conforme se aproximam as elei¢des. No entanto, ap6s a votacdo, os mercados geralmente se
recuperam bem. A volatilidade também costuma aumentar nos meses que antecedem as midterms,

mas tende a cair depois.

No longo prazo, ndo ha uma evidéncia clara de que o resultado das elei¢des afete 0 desempenho do
mercado acionario. Mas isso pode mudar caso 0 governo passe a intervir mais diretamente na economia,
como vimos em 2025, quando os EUA adquiriram participa¢des em empresas como a Intel.

Na prdtica, 2026 promete ser agitado no cenario politico dos EUA, e 0s efeitos disso sobre os mercados
vao depender bastante da composicdo final do Congresso e das sinalizagbes da administracdo Trump.
Para o investidor, porém, vale acompanhar de perto, mas com calma. Afinal, histéricae
estatisticamente, os mercados tendem a se adaptar rapidamente aos acontecimentos.

Média de retornos do S&P500 desde 1980 (%)
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8. O que mais deve
influenciar os ativos
brasileiros em 20267
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2026 serd um ano marcado por dois temas principais no Brasil: a provavel queda na taxa Selic e as elei¢des
presidenciais. Esses dois fatores tém potencial para abrir oportunidades nos mercados, mas também devem
aumentar a volatilidade. E, permeando todas as discussdes, ainda teremos a situagdo fiscal, que continuara
sendo uma preocupagdo importante para guem investe.

Nossa expectativa é que os juros comecem a cair no primeiro trimestre do préximo ano, o que
costuma beneficiar ativos de renda fixa e a bolsa. Mas esse ciclo de cortes sé sera mais extenso se
houver algum avanco mais concreto no controle das contas publicas a partir de 2027.

Qual é desafio fiscal do Brasil?

O tema fiscal continua sendo um dos principais pontos nas conversas com clientes —e com razdo. A situagao
das contas publicas se deteriorou bastante nas tltimas décadas, levando a um aumento expressivo da
divida bruta do governo. Esse crescimento esta diretamente ligado a piora do resultado primario e aos
elevados pagamentos de juros.

Até 2014, o setor publico brasileiro registrava superavits primarios. Mas, a partir daquele ano, as contas
publicas —principalmente no nivel federal —comecaram a piorar de forma mais acentuada. Esse quadro
persistiu até o inicio do quarto trimestre de 2021. Entre o fim de 2021e meados do segundo trimestre de
2023, vimos uma recuperacao, com o resultado primario voltando para o campo positivo. Porém, desde
entdo, esse resultado voltou a ser negativo e tem se mantido assim.

Resultado primdrio do governo central (% do PIB)
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Fonte: Tesouro Nacional e Itatl Asset

Mas o que explica esse movimento? A arrecadacdo total ficou em um nivel baixo—abaixo de 18% do PIB—em
boa parte da Ultima década, impactada especialmente pelos periodos de recessdo. Do outro lado, os gastos
do governo seguiram elevados, oscilando em torno de 19% do PIB.
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A arrecadagao tem um forte componente ciclico. Ela depende do emprego (massa salarial), dos lucros das
empresas e do consumo. Também sofre influéncia de mudancas regulatérias (como o I0F) ou de ajustes em
aliquotas. E, em alguns momentos, receitas extraordinarias —como concessoes, dividendos e altas no preco
do petroleo —ajudam a reforcar o caixa do governo.

Ja os gastos do governo central sdo, em sua maioria, estruturais e mostram como o orgamento € rigido.
Aproximadamente 92% das despesas sao obrigatorias. Por isso, é praticamente impossivel fazer um
ajuste fiscal relevante apenas reduzindo esse tipo de gasto. Quando excluimos itens pontuais, como
gastos extraordindrios e precatdrios, conseguimos enxergar melhor a trajetéria de crescimento das
despesas obrigatdrias. Podemos dividir essa trajetdria emtrés fases: antes, durante e depois do teto de
gastos.

Antes do teto, 0s gastos obrigatorios cresciam de forma continua. Com a aprovagdo da Emenda
Constitucional 95, no fim de 2016, o crescimento dos gastos federais passou a ser limitado pela inflacdo
(IPCA), 0 que trouxe certa estabilidade. No entanto, no fim de 2022, a aprovagdo da chamada PEC da
Transi¢do autorizou um novo aumento expressivo nas despesas. Mesmo com a adogao do Novo Arcabougo
Fiscal em 2023, 0s gastos obrigatérios continuam em alta.

oo Despesas do Governo Central
Despesas Primarias 2024 (acumulado em 12 meses, em bilhdes R$ constantes)
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Fonte: Tesouro Nacional e Itau Asset

Os gastos comjuros da divida também pesam bastante. Isso acontece tanto pelo volume da divida quanto
pelo perfil. A divida bruta brasileira segue elevada em compara¢do com outros paises emergentes,
mesmo quando usamos metodologias diferentes de calculo como as adotadas pelo Banco Central ou pelo FMI.

Divida bruta do governo geral (% do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil, FMI e [tal Asset
Mas serd que ha saida? Para estabilizar a divida publica em torno de 80% do PIB, seria necessario gerar

superavits primarios entre 2% e 3% do PIB. Chegar a esse nivel ndo € tarefa facil e exigira um esforco fiscal
de médio prazo. Isso inclui reformas tanto do lado das despesas quanto das receitas.
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Entre as medidas que podem ajudar pelo lado dos gastos, destacamos:
» fazer uma reforma administrativa;
« regulamentar os chamados supersalarios;
« tornar mais eficientes os subsidios e beneficios sociais;
* reduzir o volume de emendas parlamentares;
« limitar o reajuste real do salario minimo;
* revisar 0s pisos de gasto em saude e educagao;

+ impedir novas medidas que ampliem as despesas obrigatorias acima da inflagdo enquanto houver
déficit primario.
Do lado das receitas, uma ampla revisdo dos beneficios tributarios e o corte de isen¢des também podem
ajudar a manter a arrecadagao em patamar mais alto. Para se ter ideia, os chamados gastos tributdrios sao
estimados em RS 620,8 bilhdes para 2026. Essa discuss&o ja atravessou diversos governos e legislaturas, mas

dificilmente avanca. Parte disso se deve aimpopularidade de cortar determinados programas ou a
resisténcia de setores especificos.

Adotar uma politica fiscal mais austera pode trazer ganhos importantes para a economia como um
todo. Conter o crescimento excessivo da demanda ajuda a manter a inflacdo sob controle ereduz a
percepcao derisco do pais. Isso abre espago para um cambio mais valorizado, juros menores no longo
prazo e, como consequéncia, uma trajetoria mais sustentavel para a propria divida publica —seja pela
melhora no resultado primario, seja pela reducdo do custo da divida.

E a eleicao presidencial de 20267

Nao da para falar sobre o proximo ano sem mencionar as elei¢es presidenciais e legislativas. Mas, com tanta
antecedéncia, € quase impossivel fazer uma projecao precisa do que vai acontecer. Por isso, escolhemos
levantar os principais pontos que devem influenciar o resultado das urnas e apontar os desafios que o
proximo presidente deve enfrentar a partir de 2027.

Para comecar, vamos usar como base as analises feitas por um de nossos consultores de politica, a Eurasia
Group. De acordo com os modelos da Eurasia, podemos olhar para a elei¢do presidencial de 2026 sob dois
angulos. O primeiro € a popularidade do presidente que busca a reelei¢do. O segundo € entender quais
devem ser os temas que mais vao influenciar o voto dos eleitores.

Comecando pela popularidade, os modelos da Eurasia mostram que existe uma ligacdo forte entre a taxa de
aprovacao de quem esta no cargo e a probabilidade de se reeleger. Como mostra a tabela a sequir, com base
em dados de diversas elei¢gdes pelo mundo, as chances de reeleicdo aumentam bastante quando o
presidente tem aprovac¢ao acima de 40%.

Chances de vitoria de acordo com o indice de aprovacao

indice de aprovag&o 6 meses antes das eleicdes,

aprovagio binaria (%) Incumbente Sucessor
5 0% 0%
10 1% 0%
15 2% 0%
20 4% 0%
25 8% 0%
30 19% 1%
35 36% 3%
40 58% 6%
45 78% 14%
50 90% 28%
55 96% 49%
60 98% 71%
65 99% 86%
70 100% 94%
75 100% 97%
80 100% 99%

Fonte: Ipsos, Eurasia e ltal Asset
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Apesar disso, vale lembrar que, mais recentemente, mesmo presidentes bem avaliados enfrentaram
dificuldades para se reeleger. Um dos motivos pode ser o aumento do custo de vida, especialmente depois
do impacto da pandemia da Covid-19.

O outro aspectoimportante é entender o que o eleitor estd buscando. Segundo a Eurasia, uma forma de
analisar é observando quais sao 0s assuntos que mais preocupam a popula¢do no momento da votacdo.
Claro que essa percep¢ao pode mudar ao longo do tempo, mas, hoje, com base em pesquisas da Quaest, 0s
principais temas que aparecem sdo: violéncia, economia, questdes sociais e corrup¢ao (esses dois
fatores empatam), nessa ordem.

Qual é a sua maior preocupacao em relacdo ao Brasil atual?
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Fonte: Quaest e Ital Asset

Isso nos leva a conclusdo de que candidatos mais bem avaliados nesses trés temas centrais tenderiam a se
sair melhor nas urnas. Por isso, vale acompanhar tanto os dados de aprovagao do governo quanto o que as
pessoas estdo dizendo sobre suas preocupagdes na hora de votar.

Outro ponto importante: o cendrio politico tem mostrado cada vez mais instabilidade e criado um
certo desgaste entre os eleitores. No caso do Brasil, as mudangas climaticas e as questdes sociais tém
contribuido para esse quadro. E, como vimos em elei¢Bes recentes, imprevistos de Ultima hora podem, sim,
influenciar o resultado, principalmente em contextos polarizados — algo que ja faz parte do ambiente politico
brasileiro nos Ultimos anos.

Seja como for, acreditamos que o maior desafio do préximo presidente serd encontrar um caminho para
fazer um ajuste fiscal que ajude a conter o avanco da divida publica emrelacdo ao PIB. E isso tera que ser feito
em um contexto de pouquissimo espaco para aumentar significativamente a carga tributdria.

Olhando para os mercados, 0 que ja vimos em outros anos é que a eleicdo comeca a ter maior impacto nos
precos dos ativos a partir do segundo trimestre do ano eleitoral. Os ativos mais sensiveis s&o,
geralmente, a bolsa de valores e os juros futuros. O cambio também costuma reagir, mas em menor escala, ja
que depende muito do que esta acontecendo com o délar no cendrio internacional. Mas se o délar estiver se
enfraquecendo |4 fora—como comentamos anteriormente —esse movimento pode ajudar a suavizar 0s
efeitos de uma eventual instabilidade politica no Brasil.

O que esperar do cenario macroeconoémico?
Os dados do segundo semestre de 2025 mostram que o menor impulso fiscal e os juros altos tém

desacelerado gradualmente a atividade econdmica. Além disso, ainflacdo (atual e esperada a frente)
também vem perdendo forca.

Itat Asset Pagina 40




Por outro lado, 0 governo tem dado sinais de que pretende estimular a economia em 2026 com medidas como:
« isencdo deimposto de renda para saldrios até RS 5 mil;
e expansdo do programa Minha Casa Minha Vida;
* linhas de crédito para reforma;
+ liberagdo de parte do compulsério dos bancos.

Essas iniciativas devem ajudar a sustentar o crescimento ao longo do ano. Ainda assim, o governo podera
cumprir com as regras do arcabouco fiscal de 2026, apos os devidos abatimentos previstos nas metas.
Adivida bruta, porém, vai continuar aumentando, e sua sustentabilidade continuard sob questionamento,
como discutido anteriormente.

Emrelacdo a inflagdo, temos visto leituras melhores neste final de ano, com surpresas para baixo e
desaceleracao de medidas chamadas de nuicleo, que excluem pre¢os mais voldteis e mostram melhor a
tendéncia. Além disso, a desvaloriza¢do do dolar tem ajudado o real e contribuido para 0 ambiente doméstico.
Por outro lado, o menor diferencial de juros esperado entre o Brasil e os EUA, os desafios fiscais, a piora na
conta corrente e as incertezas eleitorais sao fatores que podem atrapalhar.

Projetamos que o IPCA desacelere em dire¢dao a meta de 3% ao longo de 2026, mas ainda permaneca no
intervalo superior da banda. Esse movimento serd uma combinagao de menor alta de precos de itens
chamados comercializaveis, que sofrem maior influéncia da taxa de cambio e de importa¢des da China, com
uma inflagao de servicos ainda pressionada por um mercado de trabalho resiliente, com alguns sinais iniciais
de desaceleracdo.

Diante disso, acreditamos que o Banco Central vai cortar a Selic gradualmente ao longo de 2026. A
autoridade monetaria tem sinalizado que ganhou maior confianca de que a estratégia de manter os juros em
patamar elevado por periodo prolongado parece adequada para a inflagao atingir a meta no horizonte
relevante. O espaco para cortes, no entanto, é limitado pelos gastos fiscais projetados.

Qual é oimpacto narenda fixa?

Depois de um 2025 bastante desafiador, em que Selic subiu para 15% e o Banco Central construiu credibilidade,
vemos espaco para que a renda fixa local continue trazendo bons retornos para os investidores com o inicio
de um novo ciclo de queda da taxa Selic.

Para os titulos prefixados mais curtos, apos passar o segundo semestre com uma recomendagdo acima do
neutro, aproveitamos o movimento favoravel de preco para voltarmos a uma posi¢ao neutra. Como
cendrio mais benigno para a inflagdo e a boa performance do cambio, houve um importante deslocamento da
curva dejuros, que chegou a precificar mais de 3,0 p.p. de corte. Por outro lado, recentemente vimos um
deslocamento da curva de juros, com impactos do cenario politico, o que pode vir a ser uma oportunidade
para voltar a adicionar posicoes na classe de ativo. No entanto, ainda € necessario monitorar como a maior
volatilidade do cambio pode afetar tanto a inflacao quanto a conducdo da politica monetaria.

Performance darenda fixa
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Além disso, existe incerteza de como os estimulos fiscais véo impactar a economia, ja que eles devem
ajudar a manter a atividade aquecida mesmo com os juros altos. Ainda assim, vemos espa¢o para uma
mudanca mais profunda nos niveis da Selic. O aumento continuo dos gastos do governo acaba puxando

para cima o custo do capital no pais — ou seja, 0s juros continuam altos porgue o governo disputa recursos
com o setor privado.

O Brasil, historicamente, tem recompensado o investidor de renda fixa gue consegue manter seus
investimentos por mais tempo. Nossa alta necessidade de financiamento mantém a curva de juros
“premiada’, ou seja, pagando mais para quem aceita prazos mais longos. Alem disso, a sociedade comeca a
valorizar o fato de termos um Banco Central auténomo, capaz de proteger o valor da moeda independente
do governo da vez. Seguimos com uma visao positiva para o juro real de médio e longo prazo, que
permanece em patamares historicamente altos.

Esse patamar excepcionalmente alto é uma direta consequéncia dos estimulos a atividade e subsidios ao
crédito, mas acreditamos que o prémio atual ja estd ajustado a esse cendrio desafiador. Por outro lado,
qualquer esfor¢o de consolidacdo fiscal deve ser acompanhado de um retorno bastante positivo para a
classe, enquanto a protecdo inflacionaria tende a amenizar choques mais negativos.

Diferencial de juros real 10 anos - Brasil vs. EUA (ponto percentual)
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Fonte Bloomberg e Itau Asset

Por fim, na comparacao internacional, voltamos a ter taxas atrativas, um pouco acima da média
histdrica, depois de um periodo em que os prémios estavam mais comprimidos.

E 0 que esperar na bolsa brasileira?

Vivemos um cendrio internacional bastante positivo para a bolsa brasileira em 2025. O crescimento global,
impulsionado por politicas fiscais que ainda estimulam a atividade, e a queda de juros em varios paises,
especialmente nos EUA a partir de setembro, criaram um ambiente que, historicamente, é favoravel a
ativos de risco como a¢@es. A desvaloriza¢do do dolar foi fundamental para atrair investidores a
diversificarem para outras regides fora dos EUA.

Assim, com o apoio fundamental dos investidores estrangeiros, o MSCI Brasil (indice de mercado que
mede o desempenho das grandes e médias empresas brasileiras em ddlar) subiu 52% no ano, até meados
de dezembro. Mesmo assim, o desempenho foi inferior a de outros paises da América Latina, cujas bolsas
subiram entre 56% e 72%, com exce¢do da Coldbmbia, que teve uma valorizagao ainda maior, de 110%.
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Performance acumulada no ano
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Fonte: Bloomberg e Ital Asset

Para os proximos meses, seguimos otimistas e mantemos nossa recomendacao de aloca¢do acima
do nivel de longo prazo em a¢des brasileiras. Um dos principais motivos € o inicio do ciclo de corte de
juros no Brasil: nossas analises mostram que, historicamente, periodos de queda nos juros sao 0s mais
positivos para o Ibovespa, que costuma render, em média, 7,5% acima do CDI ao ano.
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A queda da Selic tem dois efeitos principais: de um lado, estimula a migragao de investimentos da renda
fixa para a renda variavel, e, de outro, ajuda a economia como um todo, reduzindo o custo da divida das
empresas e aumentando 0s seus lucros.

Vale destacar que os gestores de fundos locais ainda estao com uma exposi¢do bem baixa a bolsa.
Hoje, apenas 7,8% dos ativos dos fundos locais estdo investidos em acdes —o menor nivel desde 2018 e
bem abaixo dos 11,6% registrados no fim de 2020. Por outro lado, os gestores internacionais que
investem em mercados emergentes aumentaram a alocagdo em Brasil nos Ultimos meses, fazendo do
pais sua maior posicao relativa dentro do indice de referéncia. Mas também estamos vendo um
aumento de alocacgao de fundos globais em ativos de paises emergentes, o que deve engordar o volume
investido para além do ja existente em fundos dedicados.
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Outro fator positivo é que os pre¢os das a¢des (medidos pelos multiplos) continuam bastante
abaixo da média histérica, o que torna esse tipo de investimento ainda mais atrativo.

Preco/Lucro 12 meses
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Fonte: Bloomberg e Itau Asset

Entre os riscos que podem impactar nossa recomendagao, destacamos a possibilidade de uma corre¢ao
nas bolsas globais, uma nova escalada na guerra comercial, uma eventual recessao nos EUA ou
aumento da inflagao. J4 aqui dentro, uma piora consistente na inflacdo poderia comprometer a
expectativa de cortes nos juros.

Quais sao as oportunidades que vemos no mercado de acdes brasileiro?

Para falar mais sobre as oportunidades no mercado de agdes e como os investidores podem se
beneficiar disso, convidamos o Daniel Gewehr, Head de Estratégia de A¢bes do Ital BBA, para uma
sessao de perguntas e respostas.

1. Quais setores seriam os preferidos para o longo prazo?

No Brasil, quando olhamos para o longo prazo, sempre buscamos empresas que se destaquem em seus
setores por possuirem fortes vantagens competitivas, que possibilitem retornos consistentes e acima de
custo de capital ao longo do tempo, criando valor para seus acionistas, e que tenham disciplinaem sua
alocagao de capital para atravessar os ciclos econdmicos volateis. Em termos setoriais, podemos citar o
setor financeiro (focando em bancos de qualidade), setor de infraestrutura (elétrico/saneamento),
além de empresas especificas nos setores de hospitais, farmdacias, e bens de capital.

2. Com o provavel inicio dos cortes de juros, o que podemos esperar para a bolsa e quais setores
devem performar melhor em 20267

Olhando para os Ultimos 25 anos, sempre que a Selic comecou a cair, 0 Ibovespa teve desempenho
positivo no periodo de seis meses apds o primeiro corte, com uma média de retorno de 18%. Em geral,

0 mercado se antecipa e comeca a reagir cerca de trés meses antes do inicio do ciclo. Os setores que
costumam se sair melhor nesse contexto s&o os mais sensiveis a economia doméstica, com empresas
mais ciclicas, gue dependem mais dos juros, e que tém maior grau de endividamento. Podemos destacar
setores como transportes, bancos, consumo e educacao, além de infraestrutura (energia,
saneamento e concessdes). Ainda assim, preferimos manter uma abordagem mais focada em
empresas com bons fundamentos e crescimento consistente, ja que o cendrio macro deve seguir
exigente em 2026.
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3. Emquais setores devemos ver umincremento de produtividade acontecer? E onde vocé enxerga
alguma possivel melhora a frente?

Entendemos que 0 ganho de produtividade hoje passa por dois pontos principais: i) acompanhar as
tendéncias globais em termos de uso de tecnologia/Al dentro das empresas, otimizando processos e
gerando eficiéncia; e ii) ter um ambiente que traga conforto ao empresariado de voltar a investir no médio
longo prazo.

4. O Brasiltem poucas empresas relacionadas a tecnologia listadas em bolsa. Qual a melhor forma
de investir no setor?

De fato, o mercado brasileiro ainda tem poucas empresas ligadas diretamente as grandes tendéncias de
tecnologia global. Mas existem formas indiretas de acessar esse setor. Podemos citar: i) o setor financeiro,
especialmente fintechs e bancos, que tém avancado na digitaliza¢do; i) o setor elétrico, que pode se
beneficiar da crescente demanda por energia com o avango dos data centers e dalA; e iii) empresas de
bens de capital ligadas a infraestrutura elétrica.

Além disso, temos uma cobertura global de tecnologia no nosso time de research. Dentro dos quatro
principais temas (semicondutores, nuvem, games e streaming), sugerimos focar em empresas que geram
caixa (os chamados “FCF generators”), em vez daquelas que ainda estdo queimando caixa (“FCF spenders”).
Dentre 0s nomes que vemos com bons fundamentos e multiplos atrativos ajustados ao crescimento,
destacamos Alphabet, Tencent e TSMC. Para quem busca mais risco e retorno, vemos um potencial
interessante na industria de memaria, que pode entrar em um novo ciclo de crescimento mais estavel.

Nossa visao para 2026 € de maior foco em fundamentos, com mais cobranga por crescimento de receita
proporcional ao investimento em capital (capex), e menos aten¢do a métricas como ndmero de usuarios ou
tamanho de mercado. Esperamos que a geragdo de caixa se torne uma métrica central, principalmente no
tema de nuvem, onde as empresas estao investindo pesado para avancar em inteligéncia artificial.

5. Quetipo de impactos vocé espera da reforma tributaria aprovada, com a criagao do IVA dual?
Quais setores serdo beneficiados?

No curto prazo, especialmente durante o periodo de transi¢do, acreditamos que a reforma trard mais
complexidade para as empresas, ja que o sistema novo vai conviver com o antigo por um tempo. Mas,
olhando para o médio e longo prazo, vemos beneficios importantes com a simplificacdo tributaria. Setores
com cadeias de producdo longas devem ser os mais favorecidos, ja que o novo sistema de crédito € mais
eficiente. Também devem se beneficiar empresas com gastos menos concentrados em folha de
pagamento. Na pratica, empresas mais intensivas em investimentos (como as de infraestrutura) e
ligadas a commodities (que acumulavam créditos tributarios que ndo conseguiam usar) tendem a
ganhar.

Outro possivel impacto € o aumento da terceirizagdo de servicos pelas empresas, ja que custos com
pessoal ndo dardo direito a crédito tributdrio, mas custos com servigos, sim. Um setor em que ainda € dificil
estimar os efeitos é o de consumo, por conta dos beneficios fiscais que hoje existem e que serdo extintos
com areforma.

6. Vocé achaque a tributacdo de dividendos afeta o mercado? De que maneira?

Sim. J& estamos vendo investidores e empresas se movimentando para entender os detalhes das novas
regras. Ha dois pontos principais: i) no curto prazo, empresas com espago em caixa e margem para
distribuir dividendos extraordinarios podem antecipar esses pagamentos antes da nova regra entrar em
vigor, aumentando o retorno dos acionistas; e ii) no médio e longo prazo, é provavel que as companhias
revejam como remuneram seus acionistas. Alternativas como recompra de a¢6es, capitalizagdo de
lucros ou bonifica¢do podem ganhar espacgo nas estratégias de aloca¢ao de capital.
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9. Como as contas
externas estao
Impactando nossa
moeda?

Oreal se valorizou em 2025, principalmente por conta da desvaloriza¢do do délar no mercado
internacional e pela manutencao de um diferencial de juros elevado, o que ajudou a atrair investidores
estrangeiros para os ativos brasileiros.

Apesar desse bom desempenho, que continuara dependente dos movimentos do délar no exterior, existem
fatores domésticos que podem trazer riscos para a moeda daqui para frente, como a expectativa de queda
nos juros no Brasil (0 que reduz o diferencial em relagdo a outros paises), os desafios fiscais, a piora nas contas
externas e as incertezas ligadas as elei¢des.

Assim, para que o real se valorize de forma consistente daqui para frente, é essencial ndo s6 um cenario
internacional favoravel, mas também o avanco na estabilidade econdmica, no ajuste das contas
publicas e na atratividade para investimentos produtivos.

Sobre as contas externas, o déficit em transa¢des correntes aumentou nos Ultimos anos, por conta da maior
importacdo de bens (principalmente da China), do forte aumento dos gastos com servicos digitais e da maior
remessa de lucros e dividendos. Para financiar esse déficit, o Brasil precisa atrair investimento direto
estrangeiro ou, na falta desse, outros tipos de capitais mais volateis. O investimento direto continua vindo,
mas ja nao é suficiente para gerar folga em relagao ao expressivo déficit em conta corrente.

O que significa piora da conta corrente?

Primeiro, vamos dar um passo atras e entender o que sdo as transagdes correntes do pais. Elas envolvem as
opera¢Bes de importacao e exportacdo de bens e servicos, além das rendas que entram e saem do pais. Nem
todas essas opera¢des envolvem moeda estrangeira diretamente, mas todas afetam o saldo externo.

A piora no déficit em transa¢des correntes comegou no final de 2023 e tem gerado saidas relevantes de
ddlares. Essa deterioracao aparece em quase todas as subcontas: uma balanga comercial menos favoravel,
aumento dos gastos com servigos e mais remessas de rendas.

Conta corrente (biln6es de US$, 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Itaul Asset
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Como o Brasil tem uma taxa de poupanca interna baixa, precisa de capital de fora para sustentar o
crescimento. E como a economia brasileira tem crescido acima das expectativas, é natural que os

gastos com o exterior aumentem. No entanto, esse crescimento econémico ndo explica tudo. Outros
fatores também estdo contribuindo para a elevagao das despesas externas.

Como esta a balanca comercial brasileira?

As exportacdes seguem fortes, principalmente para a China. O que mudou mais recentemente foi o
aumento nas importagdes. Parte disso estd ligado ao crescimento interno, mas também estamos
importando mais da China, 0 que reduziu o superdvit comercial com o pais asiatico.

Balanga comercial de bens (bilhdes de US$, acumulado em 12 meses)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior e Itau Asset

Comademanda interna da China enfraquecida e o aumento das tensdes comerciais no mundo, o pais tem
intensificado suas exportagdes para mercados emergentes, como o Brasil, vendendo produtos com pre¢os
baixos. Isso tem afetado a industria brasileira, especialmente nos setores que concorrem diretamente com

produtos chineses. Alem disso, essa dinamica ajuda a manter os preos dos bens industriais mais baixos e
pressiona a balanga comercial.

Balanga Comercial Brasil vs. China (bilhdes de US$, acumulado em 12 meses)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior e Itall Asset

Como as novas tecnologias afetam a conta corrente?

Asimportacdes de servicos também cresceram, principalmente nos servicos “novos’, como aqueles ligados
a propriedade intelectual, telecomunicagdo, tecnologia da informacao e servicos digitais. Isso inclui gastos
com plataformas de streaming e licencas de software (incluindo os voltados a inteligéncia artificial).
Essa mudanca nos habitos de consumo deve continuar pressionando as contas externas.
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Servigos (em bilhdes de US$)
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Em 2024, o boom das apostas online, muitas sediadas fora do Brasil, também causou forte saida de recursos
na conta de servicos. Com a mudanca na regulamentagao em janeiro deste ano, essas empresas passarama
ter representantes no Brasil. Isso significa que os fluxos de apostas agora ficam dentro do pais, e inicialmente

ndo entram nas estatisticas de saida de capital. No entanto, com o tempo, 0s lucros dessas empresas devem
ser enviados para fora na forma de dividendos, o que voltard a gerar saida de recursos.

Também temos observado um crescimento das saidas de recursos por conta das criptomoedas. Mas,

tecnicamente, essas saidas ndo entram na conta corrente e sao registradas em outras partes do
balanco de pagamentos.

Além da conta corrente, ha outras contas mostrando piora?

Na parte de renda primaria — que inclui os pagamentos feitos aos investidores estrangeiros — também
houve piora. Isso se deve, principalmente, a0 aumento nas remessas de lucros e dividendos para forado

pais. Essa decisdo depende do nivel de atividade econémica no Brasil, da cotacdo do cambio e de aspectos
regulatorios e tributarios.

Renda primaria (em bilhdes de US$, acumulado em 12 meses)
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Essas remessas podem ser divididas entre lucros reinvestidos no pais e lucros enviados para fora.
Observamos uma piora na parte de lucros reinvestidos, que esta relacionada a decisdo da empresa de
distribuir os dividendos e reinvesti-los no pais (virando parte do investimento direto). Os reinvestidos ndo
representam entrada de novos recursos na economia brasileira, e como a operagao acontece em moeda

local, ndo afeta diretamente o cambio.

Como financiamentos afetam o déficit em transacdes correntes?
Depois de entender o que esta por tras do aumento das despesas externas, vale olhar para a principal forma
de financiar esse déficit: os investimentos diretos no pais. Esses investimentos tém uma visdo de longo prazo

e envolvem participagdo no capital e operagdes entre empresas do mesmo grupo econdémico.

Investimento direto no pais (em bilhdes de US$, acumulado em 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Ital Asset

Apds a pandemia, os investimentos diretos aumentaram e, entre 2020 e o fim de 2024, foram suficientes para
cobrir o déficit em conta corrente, que estava relativamente baixo.

Financiamento externo (em bilhdes de US$, 12 meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Itatl Asset

Mas, com a piora nas contas externas, passou a ser mais dificil financiar a conta corrente. No final de 2024 e
inicio de 2025, os investimentos diretos ndo cobriram totalmente o déficit em transa¢des correntes. Mais

recentemente, vimos uma entrada maior desses investimentos de longo prazo, que voltou a cobrir as saidas,
mas sem a folga que ja tivemos no passado.

Entre os paises que mais investiram no Brasil, os EUA lideram, com 26% do estoque em 2024. A China
ainda tem uma fatia pequena (5%), atras de Franga, Uruguai e Espanha.

Itat Asset Pagina 49




Mesmo com participa¢do pequena no estoque total, os fluxos de investimento da China tém crescido.
Segundo o Conselho Empresarial Brasil-China, os investimentos chineses no Brasil somaram USS 4,2 bilhdes
em 2024 —um aumento de 113% em rela¢ao ao ano anterior. O destaque foi o setor elétrico. O Brasil foi o pais
emergente que mais recebeu investimentos da China e o terceiro no mundo em volume de capital
produtivo recebido.

Por que isso importa?

Estamos vendo mudangas importantes nas transagdes entre o Brasil e o exterior. Gastos com streaming,
inteligéncia artificial e importa¢des da China—em meio a uma industria nacional pouco competitiva—devem
continuar pressionando as contas externas. Esses gastos parecem, pelo menos num primeiro momento,
pouco sensiveis ao crescimento da economia ou a cotacdo do cambio.

Além de acompanhar a conta corrente, € essencial entender como ela é financiada. Nos Ultimos anos, o Brasil
contou com um volume de investimento direto maior do que o necessario para cobrir o déficit externo. Esse
“excesso” ajudou a manter o cambio mais estavel. Mas, com a piora na relacdo entre entrada e saida de
recursos, essa margem de segurancga diminuiu.

Por isso, é fundamental que o Brasil continue atraindo investimento direto estrangeiro. E, para isso
acontecer, o pais precisa ser mais competitivo. Isso envolve avan¢os em estabilidade econdémica,
controle dos gastos publicos, reformas estruturais e mais investimentos em educacao e tecnologia.

E como tudo isso afeta o real?
Oreal se valorizou em 2025, apds ter sofrido bastante no final de 2024. Grande parte dessa valorizacdo veio

da queda do délar no mundo. O grafico abaixo mostra que o real costuma acompanhar os ciclos do délar,
com exce¢do dos momentos em que o risco interno aumenta expressivamente.

Ddlar vs. cesta de moedas
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Fonte: Banco Central do Brasil, Federal Reserve e Ital Asset

0 ambiente internacional, com o délar perdendo forca, pode continuar ajudando o Brasil. Mas fatores
internos, como juros mais baixos, situacao fiscal fragil, piora nas contas externas e incertezas
politicas, jogam contra.

Portanto, para que o real se valorize de forma duradoura, o pais precisa melhorar seus fundamentos: crescer
mais, controlar as contas publicas e avancar nas reformas. Tudo isso ajudaria a atrair mais investimentos de
longo prazo, o que é essencial para dar sustentacdo a nossa moeda.

Itat Asset Pagina 50




o

10. Quanto o Brasil
consegue crescer
sem gerar inflagcao?

O Brasil tem mostrado crescimento econémico acima do esperado nos Ultimos anos, depois de mais uma
década perdida entre 2010 e 2019. Para além de uma recuperacao ciclica, causada basicamente por estimulo
fiscal, acreditamos que houve, sim, algum aumento no chamado PIB potencial. Mas, para que o pais consiga
crescer de forma mais acelerada e sustentdvel a frente, sem pressionar a inflagdo, sera fundamental fazer
reformas estruturais, aumentar a produtividade e estimular o investimento.

O PIB potencial aumentou?

O crescimento do Brasil nos Gltimos anos tem surpreendido positivamente. Depois da pandemia, os
estimulos dados a economia — principalmente com mais transferéncias de renda para as familias — tiveram
efeitos duradouros. Mais recentemente, mesmo com os juros em niveis bastante altos, a economia
mostrou uma resiliéncia maior do que o esperado.

Mas sera que esse crescimento é sé resultado de fatores conjunturais, como uma politica fiscal mais ativa,
aumento da renda com o mercado de trabalho sélido e a inflagdo em queda? Ou serd que ha também fatores
estruturais por tras?

Para tentar responder, precisamos entrar um pouco no "economés" e falar sobre como se estima o PIB
potencial, que ¢ uma medida que tenta calcular quanto a economia pode crescer sem gerar mais
inflacdo. Como ndo é algo que conseguimos observar diretamente, existem varias formas de fazer esse
cdlculo—e muitaincerteza.

Um dos métodos mais usados € o da “fun¢ao de produgao”. Ele considera que o crescimento depende de trés
fatores: da forca de trabalho, do volume de investimentos (ou estoque de capital) e da produtividade. Em
outras palavras, a economia cresce quando temos mais pessoas trabalhando, mais investimentos sendo
feitos, e/ou quando usamos melhor os recursos que ja temos, aumentando a produtividade.

No caso do trabalho, usamos como base a evolu¢do da populagdo ocupada, medida em fungdo da
populagao economicamente ativa (PEA) corrigida pela taxa de desemprego. J4 a for¢a de trabalho
acompanha o crescimento da populagao no longo prazo.
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Popula¢do economicamente ativa x Taxa de desemprego
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Fonte: IBGE e Itau Asset

Para analisar o capital, usamos uma estimativa do estoque de maquinas, equipamentos e construcdes, que
depende do quanto se investe (a formacao bruta de capital fixo) e do quanto esses ativos se depreciam com
otempo. Além disso, levamos em conta o quanto esse capital esta sendo usado de fato na economia.

Taxa de Investimento x NUCI*

86 22%
84 21%
3(2) 20%
78 19%
76 18%
74 17%
7 o
68 15%
66 14%
mNUCI (esq.) =Taxa Investimento (dir)

*NUCI é asigla para Nivel de Utilizagdo da Capacidade Instalada, um indicador econémico que mede a capacidade produtiva de um setor (como IndUstria, Servigos ou Construgao)
esta sendo usada. Ele é calculado pela FGV-lbre.

Fonte: FGV, IBGE e Ital Asset

A produtividade, por sua vez, é —simplificadamente — o que sobra quando tiramos do crescimento total da
economia a parte explicada pelo trabalho e pelo capital. Ou seja, € 0 ganho de eficiéncia.

Produtividade
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Fonte: Itau Asset
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Entre 2004 e 2011, a produtividade no Brasil teve um bom desempenho. Isso aconteceu em um
momento de cenario externo positivo, com forte crescimento da China e alta das commodities, além
de politicas econdmicas bem definidas e algumas reformas importantes.

Ja entre 2012 e 2016, a produtividade caiu. O mundo crescia menos, os precos das commodities
recuaram e, internamente, tivemos uma piora nas contas publicas, incertezas politicas, inflagdo alta e
duvidas sobre a condugdo da politica monetaria.

A partir de 2017, houve uma recupera¢do modesta, com melhora em alguns fatores internos: maior uso
de tecnologia, aumento dos investimentos — especialmente em areas voltadas para exportacéo, como
agropecuaria e mineragao —e aprovacao de reformas como a trabalhista, a da previdéncia e o marco do
saneamento, além da criagdo do PIX. Por outro lado, a industria brasileira tem perdido produtividade diante
da forte concorréncia chinesa.

0 aumento do uso da mao de obra, a volta dos investimentos privados e 0 uso mais intenso do capital,
combinados com um leve avanco da produtividade, levaram a alguma melhora no PIB potencial.
Estimamos que ele esteja hoje entre1,5% e 2,0%.

O que esperar daqui pra frente?
Enxergamos alguns desafios importantes para manter um crescimento mais firme daqui em diante.

0 bonus demografico estd acabando, fazendo com que o fator trabalho ajude cada vez menos no
crescimento. Por isso, vamos depender mais de investimentos e de ganhos de produtividade.

A poupanca interna continua baixa, ou seja, existe uma limitacdo da nossa capacidade de investimento e do
uso de novas tecnologias. Além disso, o déficit fiscal persistente dificulta ainda mais, ja que o governo
consome recursos que poderiam estar sendo usados pelo setor privado. Isso nos obriga a depender da
poupanga externa, 0 que aumentanosso passivo com o exterior e pode pressionar o cambio.

Estabilidade econémica também é essencial. Inflacdo alta, crises politicas ou fiscais, incertezas no
mercado internacional —tudo isso impacta a decisdo de investimento e atrapalha o crescimento. E
problemas estruturais, como excesso de burocracia e alta carga tributaria, o famoso “custo Brasil”,
dificultam ainda mais os ganhos de produtividade. E por isso que reforcamos tanto aimportancia de
seguir com reformas macro e microecondmicas.

O que mais pode nos ajudar? Inteligéncia artificial ?

Alinteligéncia artificial pode, sim, nos ajudar a melhor a produtividade, mas, por enquanto, seus efeitos no
Brasil ainda estdo concentrados no uso de solu¢des importadas, principalmente em areas como servicos

financeiros e tecnologia da informagao. Esses setores ja comegam a enxergar sinais iniciais de melhora na
produtividade, mas ainda é dificil mensurar o impacto da IA na economia brasileira como um todo.

Diante disso, ha outras possibilidades na lista para promover um crescimento mais sustentado:

» fazer um ajuste fiscal focado na reducdo de gastos, aumentando a poupanga doméstica e
controlando a divida publica;

* avancar com reformas microecondmicas, como as mudangas regulatérias e tributarias (a criacdo do
IVA dual, j& aprovada e com inicio previsto para 2026, ¢ um exemplo);

+ melhorar nossa inser¢do no comércio internacional e nossa governanca;
* investir mais em educa¢ao e em tecnologia — setores que tém impacto relevante na produtividade.

Acreditamos que os pilares acima criariam um ambiente melhor para investidores e credores, além de ajudar
no controle dainflacao e, portanto, permitir juros estruturalmente mais baixos. Um crescimento mais
significativo ajudaria a melhorar o retorno das empresas, afetando positivamente o mercado de a¢oes.
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Alocacao Estratégica de Ativos
(SAA): 0 que é e por que é tao
Importante?

Todos os dias — sem exce¢ao —tomamos decisdes de alocagao de capital. A alocagdo, seja ela humanaou
fisica, tem um certo componente filoséfico, pois envolve a arte de decidir em um contexto de escassez e
incerteza. Desde Aristételes, ao falar da sabedoria pratica, decidir onde investir tempo, energia ou recursos
exige equilibrar razdo e intuicao, calculo e proposito. Toda alocagdo reflete o que consideramos valioso e o que
acreditamos ser possivel.

Na dimensao econdmica, isso se aplica ao capital fisico e financeiro: onde um individuo ou sociedade decide
investir —educacdo, infraestrutura ou tecnologia —revela sua visdo de futuro e seus valores implicitos.

Mas, pedindo novamente apoio aos fildsofos, lembramos que o conhecimento humano é limitado. Karl
Popper reforcava que toda hipdtese € provisoria, sujeita a refutagdo. Esse reconhecimento da incerteza ndo
paralisa a acdo. Pelo contrario, exige método. E aqui que nasce a necessidade de um processo: uma estrutura
racional que organiza as crengas, explicita as premissas e mede os resultados, sem jamais confundi-los com
verdades definitivas.

O processo de alocagdo de capital, portanto, deve partir de hipéteses sobre ganhos e riscos. Ele constroi
cendrios e testa, pela experiéncia, a validade de cada crenca. Assim como o conhecimento humano progride
pelarefutacdo, a boa gestdo de recursos avanca pela capacidade de adaptar premissas diante de novas
evidéncias. Por isso, 0 processo ndo elimina a incerteza, mas transforma os sinais em campo de aprendizado.

O processo de alocagao de longo prazo parte necessariamente de hipoteses sobre os prémios de risco —as
compensagdes esperadas por se assumir incertezas adicionais. Esses prémios sdo o elo conceitual entre o
tempo, 0 risco e arecompensa. Essa crenga, porém, € uma construcao tedrica sustentada por dados
historicos, modelos econémicos e julgamentos sobre o futuro comportamento dos agentes e das economias.

Asolidez do processo de aloca¢do de longo prazo depende, portanto, da clareza e da coeréncia com que
essas hipdteses sao formuladas e revisadas. Cada classe de ativo incorpora um tipo especifico de risco—de
mercado, de crédito, de liquidez, de inflagao ou de obsolescéncia. Assim, o prémio de risco € o principio que
justifica abrir mdo de alternativas mais seguras —a expressado econdmica da esperanca racional que sustenta
toda decisdo de investimento.

Acreditamos que a disciplina metodoldgica, o rigor na construgdo das hipdteses e a coeréncia interna da
alocacdo estratégica geram muito mais valor do que ajustes taticos pontuais guiados apenas pelos ruidos de
curto prazo. Portanto, aloque seu tempo para esse processo e os resultados te surpreenderdo.

Com que frequéncia revisar as premissas de longo prazo?

Embora o horizonte de investimento seja necessariamente de longo prazo, a revisdo anual das premissas de
risco e retorno € indispensavel para garantir que o processo de aloca¢do permaneca coerente com arealidade
em transformacdo. Essa pratica ndo busca capturar movimentos téticos de curto prazo, mas reavaliar se as
hipoteses originais sobre os prémios de risco ainda se sustentam. Mudancas tecnoldgicas, demograficas ou
nas politicas fiscal e monetaria podem alterar de forma sutil, porém profunda, as rela¢des de risco e retorno
entre as classes de ativos. Assim, a revisdo anual atua como um ajuste de rota dentro de uma jornada mais
longa, sem perder de vista o objetivo fundamental: a construgao de valor no tempo.
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Quais sao essas expectativas? E como sao calculadas?

Para construir uma alocagao robusta, combinamos os prémios de risco histéricos de longo prazo com
projecdes prospectivas baseadas em varidveis econémicas e financeiras, como inflacao, juros reais,
inclinagao da curva de juros, cambio, inadimpléncia e liquidez. Essa combinagdo permite ajustar as
referéncias historicas as condi¢des futuras, tornando o processo de decisdo mais flexivel e aderente a
dinamica dos mercados e da economia global. Dessa forma, criamos uma base sélida para refletir as
mudangas de cenario e capturar oportunidades de forma disciplinada.

Com base nisso, produzimos estimativas de retorno real, volatilidade e correla¢des para um horizonte de
sete adez anos, validadas com metodologias de ponta e comparagdes com pares externos, utilizando o
modelo Black—Litterman.

Essa abordagem gera projecdes estaveis e coerentes, incorporando a incerteza por meio de técnicas de
reamostragem e orcamentos de erro em relagdo a indices globais, que variam conforme o perfil de risco (de
20/80 a 60/40 entre a¢Bes e renda fixa). O resultado é um portfdlio equilibrado e resiliente, construido a partir
de milhares de simulag¢des e calibrado dentro de limites de risco, liquidez, custos e governanga.

Como ficam 0s mandatos internacionais com essas novas premissas?

Decidimos incorporar novas classes de ativos ao portfélio internacional com o objetivo de aprimorar a
diversificacdo e refletir nossas crencas discutidas acima.

Em linhas gerais, as principais mudancas na carteira internacional, resultantes de novas hipoteses sobre
retorno ajustado ao risco sao:

+ adotamos uma leve desvaloriza¢do anual do ddlar no horizonte de trés a cinco anos, refletindo
nossa visao de enfraquecimento da moeda americana. Em consequéncia, introduzimos uma
alocacdo estratégica adicional em titulos de renda fixa de paises desenvolvidos fora dos EUA.

+ elevamos a exposicdo em agdes de mercados emergentes, ampliando a participacdo de economias
com maior potencial de crescimento.

* inserimos novas aloca¢des em ativos alternativos, como commodities e ouro, visando maior
resiliéncia em cendrios de volatilidade e inflacdo.

+ reestruturamos a classe de a¢des asiaticas, combinando Japdo e outros mercados desenvolvidos da
regido em um Unico grupo denominado APAC Developed.

Em termos de retorno esperado, projetamos ganhos reais moderadamente superiores na renda fixa de
longo prazo e retornos de a¢des abaixo das médias historicas, dados os niveis de valuation atuais. Essa
maior diversificagdo deve contribuir para uma estrutura de portfolio mais equilibrada e atuar como
importante amortecedor em periodos de estresse de mercado.

Classe de Ativo indice de Sharpe

RF EUA Soberano 0,42
RF EUA Corp.Inv. Grade 0,25
RF Desenvolvido Ex-EUA 0,21
RF EUA Corp HighYield 0,27
RF Emergentes USD 0,27
Ac¢bes EUA 0,34
AcBes Europa 0,27
AcBes Asia Desenvolvido 0,21
Acbes Mercados Emergentes 0,37
Ouro 0,08
Commodities -

Criptomoedas 0,15
Hedge Funds 0,30

Fonte: Itaul Asset
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Como ficaacarteiralocal ?

Usamos a mesma metodologia descrita acima para construir as carteiras locais e atualizar as hipdteses de
retorno. No entanto, o mercado brasileiro apresenta particularidades que exigem ajustes importantes.

O mercado local tem menor profundidade e liquidez emrelagdo as grandes economias, além de um histérico
mais curto para estimativas estatisticas robustas. Além disso, 0s prémios de risco sao mais sensiveis aos ciclos
politicos e monetarios. Por isso, nossos Capital Market Assumptions (CMAs) adotam um horizonte mais curto,
de trés a cinco anos, permitindo revisdes anuais marginais no Strategic Asset Allocation (SAA) para refletir o
dinamismo caracteristico do mercado doméstico.

Adicionalmente, o elevado patamar estrutural dos juros no Brasil faz com que o CDI funcione como principal
custo de oportunidade para o investidor local. Assim, nossas otimiza¢es de portfolio sao definidas com base
em alvos de volatilidade —e ndo em orcamentos de tracking error —, variando de 1% a 7% conforme o perfil de
risco de cada cliente. Essa abordagem torna as carteiras mais adequadas a realidade brasileira, equilibrando
retorno potencial e estabilidade frente as oscilagdes tipicas do ambiente econémico nacional.

Quais sao as mudancas?

No mercado local, realizamos ajustes importantes nas premissas de risco e retorno com o objetivo de refletir a
evolucdo recente das condi¢des macroecondémicas e a melhora na percepgao de risco dos ativos domésticos.
As revisbes buscam preservar a coeréncia entre nossas estimativas e o ambiente atual, ao mesmo tempo em
que ampliam a flexibilidade para capturar oportunidades em um contexto de maior integra¢ao com os
mercados globais.

Em particular, reduzimos o prémio de risco da classe de crédito isento, refletindo o estreitamento dos spreads e
a maior estabilidade observada no segmento.

Também revisamos para baixo o prémio de risco das classes de renda fixa com risco de mercado,
acompanhando o cenario de esperada moderagdo nos juros reais e menor volatilidade nas curvas locais.

Na renda variavel doméstica, reduzimos as estimativas de volatilidade estrutural, considerando a maturidade
crescente do mercado e o comportamento mais racional dos fluxos recentes.

Por fim, ampliamos o grau de liberdade para investimentos em renda varidvel internacional, buscando maior
diversificagdo e capacidade de capturar fontes adicionais de retorno em um ambiente global em transformacgo.

Classe de Ativo indice de Sharpe

Crédito Corporativo CDI+ 0,19
Crédito Isento CDI+ 0,85
Prefixado Soberano 019
Juro Real Soberano Curto 0,52
Juro Real Soberano Longo 0,25
Créditolsento IPCA+ 0,60
Fundos de Renda Fixa Ativo 0,30
Multimercados 0,43
Renda Variavel Brasil indice 0,08

Fonte: Itau Asset

Itat Asset Pagina 56




Disclaimer

Altal Asset Management é a gestora de fundos de investimentos do Ital Unibanco.

Este documento ndo deve ser reproduzido ou redistribuido a qualquer outra pessoa, total ou parcialmente.
Este documento é fornecido, exclusivamente, a titulo informativo, e ndo constitui oferta ou qualquer
sugestao ou recomendacao de investimento, em particular ou em geral, ndo devendo ser utilizado para
tanto. As informagdes constantes deste documento foram obtidas ou sdo oriundas de fontes julgadas
fidedignas pela Itald Asset Management e por suas empresas controladoras, coligadas e/ou controladas,
porém a ltad Asset Management ndo garante a exatiddo nem a cobertura integral das informagdes aqui
contidas.

Opinides e estimativas podem ser alteradas sem aviso. Informacdes adicionais podem ser obtidas mediante
solicitacdo. A Itau Asset Management pode ter emitido outros documentos que apresentem informagdes ou
conclusdes distintas as ora apresentadas. Tais documentos podem refletir as diferentes opinides e métodos
analiticos de outros analistas que as tenham preparado. Este documento ndo leva em conta objetivos de
investimento, situacdo financeira ou necessidades particulares de qualquer pessoa fisica ou juridica
individualmente considerada. Investidores devem obter aconselhamento financeiro individual com base em
suas proprias perspectivas e condi¢des financeiras, antes de tomar quaisquer decisdes com base nas
informagdes aqui contidas. A ltad Asset Management pode ou poderd ter, eventualmente, posicoes ativas
ou passivas em mercados relacionados, direta ou indiretamente, as informagdes aqui divulgadas.

As informagoes contidas nesta publicagdo buscam avaliar o cenario econdmico atual, no entanto,
esclarecemos que estas refletem uma interpretacao da Ital Asset Management, podendo ser alteradas a
qualquer momento sem aviso prévio. Esta publicagdo possui cardter meramente informativo e nao reflete
oferta ou recomendacao de investimento de nenhum produto especifico. Para analise de produtos
especificos oferecidos pelo Ital Asset Management, consulte seu representante comercial para maior
detalhamento e informacdes completas acerca de suas peculiaridades e riscos. A Ital Asset Management
nao se responsabiliza por decisdes de investimento tomadas com base nos dados aqui divulgados.

/\ Autorregulacao
ANBIMA
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