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ATA NUMERO 03/2026 DA REUNIAO ORDINARIA DOS
MEMBROS DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO
IMPREV — INSTITUTO MUNICIPAL DE PREVIDENCIA
DE VIRADOURO.

Ata da reunido ordinaria dos membros do Comité de Investimentos,
realizada no decimo nono dia do més de margo de dois mil e vinte e seis,
com inicio as oito horas, na sede do IMPREV — Instituto Municipal de
Previdéncia de Viradouro, localizada na Praca Sagrado Coragao de Jesus
n° 100, na cidade de Viradouro, Estado de Sao Paulo. Os membros do
Comité foram previamente notificados e instruidos com todos os relatdrios
pertinentes, encaminhados via e-mail. Participaram da reunido os
membros titulares: Sr. Cristiano dos Santos Monteiro, Sra. Carolina Harue
Nacamura Shimano Bellini, Sra. Camila Leme Beluzzo Lodo, ¢ a
Presidente do Comité, Sra. Mirelli Cristina Rodero Calderero Bresqui.
Havendo quérum suficiente para deliberacao, deu-se inicio a reunido com
a seguinte pauta, previamente informada:

I — Apresentacio do Relatorio de Investimentos

Foi apresentado o Relatério de Investimentos referente ao més de
fevereiro de 2026. A carteira de investimentos do IMPREV alcangou o
valor de R$ 114.472.412,55, apresentando crescimento nominal de 3,46%
em relacdo ao valor de R$ 110.643.334,43 registrado em 31/12/2025, nao
considerando os recursos disponiveis em conta corrente. As posigdes da
carteira respeitam os limites definidos nos artigos da Resolugcdo n°
4.963/2021.

Foi apresentado relatorio da contabilidade referente ao controle e a
arrecadacdo. A carteira de investimentos, no més de fevereiro de 2026,
apresentou receita de R$ 1.358.398,11.

A carteira de investimentos apresentou rentabilidade mensal de 1,20%,
contra uma meta atuarial no més (IPCA + 5,69% a.a.) de 1,10%, no ano a
rentabilidade foi de 3,47%, contra uma meta atuarial de 1,90%, Apds
analise da carteira de investimentos do IMPREV, o relatério foi aprovado
por unanimidade dos presentes.

IT — Analise Mensal

Foram analisados o Boletim Focus, o panorama econdémico do més de
fevereiro, o fluxo de caixa mensal e anual dos aportes e investimentos,
bem como os dispéndios de recursos para pagamento dos beneficios no
curto, médio e longo prazos.

No exercicio de 2026 no decorrer do més de fevereiro, a dotacdo em
relacdo as despesas previstas com as realizadas, encerrou o més com sobra
de saldo orcamentario em R$ 6.256.768,36, dentro do més foram
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executados R$ 567.833,82 equivalente a 8,32% sobre a dotagdo anterior.
Em relacado, a receita total constituida em fevereiro se deu no montante de
R$ 1.063.967,18. A comparacdo sobre as execu¢des dentre as receitas e
despesas em fevereiro gerou um superavit no mes.
Dentre o més de fevereiro observamos um ganho de caixa em relagdo as
arrecadacdo e aplicagdes financeiras, € sobre o or¢gamento, onde entre
as receitas arrecadadas e as devidamente pagas resultou em um superavit
orcamentario e financeiro.
Cenario Economico;
Mensagem central (Cenario externo muda assimetria do Copom)
A intensificacdo do conflito no Oriente Médio (EUA/Israel/Ird) reverteu
parte do pano de fundo desinflacionario observado nos tltimos meses ao
elevar o Brent (+~20% de janeiro para o inicio de marco), fortalecer o
DXY (risk-off e risco inflacionério) e interromper o alivio cambial. O
choque aumenta a incerteza e¢ reduz a probabilidade de um inicio
“agressivo” do ciclo de cortes, justamente quando o quadro doméstico
segue apontando arrefecimento gradual da demanda. Mantemos o IPCA
de 2026 em 4,3% (2027: 4,2%), mas o balanco de riscos para a inflagao
migra de baixista para neutro. Para o Copom, o cenario-base ainda € corte
de 50 bps em marco, porém com elevacdo dos riscos de corte em 25,0 bps
ou até postergacao do inicio do ciclo caso o choque de energia e o
fortalecimento do DXY se intensifiquem. Seguimos esperando uma Selic
terminal em 12,0%, mas com balango de riscos mais neutro ao invés de
baixista.
Inflaciio: choque de energia e servicos elevam prudéncia
A desinflacdo dos ultimos meses foi sustentada por um cambio mais
apreciado, petréleo mais baixo e alimentos benignos, mas com pano de
fundo que comeca a mudar: o Brent subiu de US$ 64,5 (média de janeiro)
para ~US$ 77,0 (2 de marg¢o), o cambio perdeu parte do alivio e a arroba
do boi em fevereiro ficou perto de R$ 350,0 (+6,0% vs. média de janeiro),
clevando o risco vindo da oferta. O IPCA-15 de fevereiro reforcou a
necessidade de cautela: 0,84% m/m (vs. 0,56% consenso; 0,58% nossa
projecao), com surpresa concentrada em passagem aérea, mas também em
cursos (+6,2% vs. 5,4% esperado), item bem conectado ao fundamento do
mercado de trabalho, contratando uma inflagdo para o primeiro trimestre
mais elevada do que o antecipado. Com isso, o balanco de riscos para a
inflacdo migra de baixista para neutro, com aumento do peso dos vetores
altistas.
Brasil: atividade e mercado de trabalho
O PIB do 4T25 (+0,1% t/t) confirmou alta de 2,3% em 2025, mas com
composi¢do mais fraca: consumo das familias (0,0% t/t) e FBKF (-3,5%
t/t) indicam maior tracao dos efeitos do aperto monetario. Com carrego de
0,2% para 2026, revisamos preliminarmente o PIB 2026 para 2,0% e o
1T26 para 0,9% t/t (de 1,1%), refor¢ando a leitura de ciclo mais maduro.
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No mercado de trabalho, o Caged de janeiro veio melhor (+112,3 mil) do
que o esperado, reforcando que o quadro geral segue de resili€éncia com
moderacdo gradual: saldo em 12 meses em 1,20 mi e métricas ainda
apertadas (razdo salarial 96,6%; desligamento voluntario 34,4%).
Mantemos projecao de 987,9 mil vagas em 2026 e desemprego médio de
6,1%.
Cambio: alivio perde forca, mas carry ainda limita estresse
Entre janeiro e fevereiro, o real seguiu apreciando, com o délar médio na
janela saindo de R$5,33 para R$5,20. Agora, passamos a ver pouco espaco
para consolidagdo abaixo de R$5,20 no curto prazo, dado o fortalecimento
recente do DXY e menor depreciacdo do real em comparagdo com o0s
pares. O déficit em conta corrente de janeiro (-US$ 8,3 bi) veio pior do
que nossa projecao ( -US$ 5,2 bi), sugerindo viés de depreciagdao para
~R$5,40 até o fim do ano, acima do patamar anterior de ~R$5,25 mapeado
em dezembro. O quadro foi parcialmente compensado por IDP mais
robusto e, sobretudo, por um carry-to-vol ainda atrativo, o que tende a
limitar movimentos de alta mais intensos, a0 menos em termos comparado
com os pares emergentes. Com o conflito, nossos modelos passaram a
apontar um DXY de 99 (vs. 97) no fim do ano, reduzindo a assimetria
baixista vista em janeiro. Mantemos USD/BRL ~R$5,30 no 1S26, com
leve revisao de alta para o fim de 2026 (R$5,42 — R$5.,45).
Fiscal e politica: risco segue elevado
No fiscal, o superavit primario de janeiro (R$ 103,7 bi) ndo altera o
diagnostico estrutural: o resultado em 12 meses segue deficitario (-0,43%
do PIB), com déficit nominal elevado (8,49% do PIB) e trajetoria de divida
ainda desfavoravel (78,7% do PIB em jan, com projecao de 83,3% em
dez/26). Para 2026, projetamos déficit primario de -0,52% do PIB, o que
exige ~R$ 15 bi de esforco adicional para cumprir o piso da meta, em um
contexto de rigidez de despesas ¢ baixa probabilidade de ajuste estrutural,
sobretudo com a aproximacao do ciclo eleitoral. No front politico, as
pesquisas de fevereiro sugerem ganho de tracdo de Flavio Bolsonaro e
maior competitividade do pleito, ainda que o elevado grau de rejeigcao ao
sobrenome Bolsonaro mantenha Lula como favorito no cenario-base. O
piso de votos alto em ambos os polos tende a preservar incerteza e
volatilidade ao longo de 2026, com potencial de repercussdao sobre
prémios de risco e cambio.
Cenario externo: tarifas e Oriente Médio voltam a ditar o tom
No cenario externo, a ado¢dao de uma tarifa uniforme de 10% nos EUA
(com validade de 150 dias) elevou a incerteza sobre a politica comercial e
seus efeitos sobre precos e atividade econdmica, sobretudo pela duvida
sobre a postura do Congresso e pelo potencial de recomposicdo de
estoques no periodo. Em paralelo, a escalada do conflito no Oriente Médio
adicionou um choque cléssico de “risk-off”’: dolar e volatilidade global se
elevaram e o petréleo voltou a subir de forma relevante, reintroduzindo
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risco altista para a inflagdo global (e, por extensdao, para o DXY e
condi¢des financeiras). Para o Brasil, o canal mais direto € via energia e
cambio: petroleo mais alto eleva o risco de repasse a combustiveis,
enquanto o doélar mais forte reduz o espago para apreciagdo do real,
pressionando expectativas e exigindo maior prudéncia na calibragem do
ciclo de cortes do Copom. No caso europeu, o gas (GNL) tende a ter um
maior impacto do que o petrdleo por conta de os paises do continente
terem passado a recorrer justamente aos paises do Golfo Pérsico como
principais fornecedores depois que eclodiu o conflito entre a Russia e a
Ucrania em 2022.
Cenario Doméstico
Embora o PIB do 4T25 tenha registrado avanco de 0,1% t/t e encerrado o
ano com crescimento de 2,3%, em linha com as expectativas, a
composicdo do resultado reforca sinais claros de arrefecimento da
demanda doméstica. O desempenho agregado foi sustentado, em grande
medida, pela agropecuaria, o setor externo e pelo consumo do governo,
enquanto as componentes mais sensiveis ao ciclo econdmico doméstico
mostraram perda de tracdo. A estabilidade do consumo das familias no
trimestre (0,0% t/t) e a retragdo expressiva da formagao bruta de capital
fixo (-3,5% t/t) indicam que os efeitos defasados da politica monetaria
contracionista pesaram sobre a dindmica da atividade econdmica no final
de 2025.
No acumulado do ano, o consumo das familias avangou apenas 1,3%,
desacelerando de maneira significativa frente aos 5,1% observados em
2024, mesmo em um ambiente ainda marcado por mercado de trabalho
resiliente e medidas de estimulo a renda. Esse comportamento sugere que
o elevado custo do crédito e o alto nivel de endividamento das familias
vém limitando a capacidade de expansao do consumo. De forma
semelhante, embora a FBKF tenha crescido 2,9% em 2025, o resultado foi
fortemente influenciado por fatores pontuais — como a importacdo de
plataformas de petroleo e o desempenho da construgao — ao passo que os
segmentos mais diretamente ligados ao ciclo doméstico, como bens de
capital, permaneceram fragilizados.
Em nossa avaliagdo, o conjunto dos dados aponta para um
enfraquecimento gradual, porém consistente, da demanda interna,
tendéncia que deve ganhar maior relevancia ao longo de 2026. Revisamos
preliminarmente nossa proje¢ao de crescimento para 2,0% no proximo
ano, refletindo menor impulso esperado do consumo das familias, mesmo
diante de medidas como a ampliacao da isen¢do do imposto de renda. Para
o 1T26, projetamos avanco de 0,9% t/t, abaixo da estimativa anterior de
expansao de 1,1% t/t. Esse ambiente de moderacdo da atividade
doméstica, aliado as revisoes nas séries anteriores € ao carrego estatistico
limitado de 0,2% para 2026, reforca nossa avaliagdo de que o ciclo
econdmico entra em fase mais madura, abrindo espago para o inicio do
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processo de afrouxamento monetario na proxima reunido mesmo diante
do aumento das incertezas globais.
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No mercado de trabalho, o CAGED registrou criacao liquida de 112,3 mil
postos formais em janeiro, resultado acima do esperado pelo mercado e
por nos, marcando recuperagdo relevante frente a forte surpresa negativa
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observada no més anterior. Na série com ajuste sazonal, o saldo passou de
-58,0 mil para 113,4 mil vagas, atingindo o maior nivel desde meados de
2025 e sinalizando melhora na margem. Ainda assim, avaliamos que o
dado nao altera o nosso diagndstico: o mercado de trabalho permanece
resiliente, mas ja inserido em um processo de moderacdo gradual,
consistente com os efeitos defasados de uma politica monetaria
significativamente contracionista.

A composicao do resultado reforca essa leitura. A criagdo de vagas foi
relativamente disseminada entre os setores — com destaque para industria,
construgdo e servigos — enquanto o comércio apresentou retracdo. No
acumulado em 12 meses, a geragdo liquida de empregos recuou levemente
para 1,20 milhdo, abaixo dos 1,25 milhdo observados até dezembro,
sugerindo desaceleragdao suave do ritmo de expansdo. Do lado dos
rendimentos, tanto o salario médio de admissao quanto o de demissao
avangaram em termos reais, € a razao entre ambos atingiu 96,6%, maior
patamar desde marco de 2025, indicando que o grau de aperto segue
elevado, embora sem sinais de reaceleragao consistente.

Adicionalmente, a elevacao da taxa de pedidos de desligamento voluntario
para 34,4% sugere estabilizacio do movimento de enfraquecimento
observado no fim do ano passado, mas ndo caracteriza retomada do ciclo
de aquecimento. Em nossa avaliacdo, os dados de janeiro confirmam que
os numeros mais fracos do final de 2025 nao representaram uma inflexao
abrupta, mas sim parte de um processo de ajuste gradual. Mantemos,
portanto, a projecao de criacdo liquida de 987,9 mil vagas formais em
2026 e uma taxa de desemprego média no ano de 6,1% da forca de
trabalho, compativeis com um cendrio de arrefecimento moderado do
mercado de trabalho ao longo do ano, ainda resiliente, porém menos
dindmico do que nos anos anteriores.

Ao longo de fevereiro, a apreciagdo cambial seguiu ganhando intensidade,
com um dolar médio recuando de R$/USS$ 5,33 para R$/USS$ 5,20 entre
janeiro e fevereiro. Conforme pontuado no cendrio de dezembro, o espago
para maior apreciacdo doméstica de curto prazo se concretizou, com a
moeda alcangando as tendéncias de médio prazo de seus pares ¢ do DXY.
Com isso, vemos pouco espago, no curto prazo, para maiores apreciagdes
da moeda brasileira abaixo de R$/US$ 5,20, sobretudo diante da escalada
recente do DXY em funcao da intensificagdo dos conflitos geopoliticos no
cenario internacional.
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O déficit em conta corrente de janeiro (R$ -8,3 bilhoes) ficou acima da
nossa proje¢ao (R$ -5,2 bilhdes), piorando o fundamento do cambio na
margem e passa a sugerir uma tendéncia de depreciagdo rumo a R$/US$
5,40, acima dos R$/US$ 5,25 mapeados no dado de dezembro. No entanto,
esse déficit foi contrabalanceado por um investimento direto privado
(IDP) mais robusto, trazendo um saldo liquido mais neutro do que
negativo para o balanco total. Apesar disso, avaliamos que uma conta
corrente mais deficitaria em periodos de taxa de juros contracionista
confere uma piora no qualitativo, apesar de ser contrabalanceado pelo
IDP. Na outra dire¢do, nosso indicador de carry-to-vol ainda sugere um
diferencial de juros bem atrativo, mesmo considerando a elevagdo da
volatilidade cambial nos primeiros dias de margo. O carry-to-vol deve
seguir limitando o movimento de alta recente, pelo menos em relagao aos
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No final de fevereiro, as tensdes geopoliticas no Oriente Médio se
intensificaram com a consolidacdo de conflitos armados entre Estados
Unidos, Israel e Ira. A moeda americana se fortaleceu, beneficiando-se de
um movimento global de risk-off dos investidores, indo na contramao da
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tendéncia de depreciacdo observada ao longo dos ultimos meses. No
impacto, o DXY se apreciou em torno de 1,0%, e movimentos de
magnitudes similares foram observados no VIX e ouro. Com isso, nossos
modelos passaram a sugerir um DXY em 99,0 pontos ao invés de 97,0
pontos para o fim do ano, uma vez que o evento recente desfaz boa parte
da assimetria baixista observada no cenario de janeiro. Com isso,
mantemos nossa premissa de um cambio de R$/US$ 5,30 ao longo dos
dois primeiros trimestres do ano, e adiciona-se ligeira revisdo de alta na
rojecdo para o fim de ano, saindo de R$/US$ 5,42 para R$/USS 5,45.
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A desinflagdo doméstica observada nos ultimos seis meses contou com
condigdes de oferta favoraveis. Dentre elas, a taxa de cambio se apreciou
consistentemente, o preco do petroleo chegou a ficar abaixo dos US$ 60,0
por barril no comego de janeiro, as commodities agricolas sustentaram
tendéncia de queda e a cotagdo da carne bovina se manteve controlada no
mercado doméstico. Todos esses fatores contribuiram para queda em
alimentag¢ao no domicilio e cortes no prego do combustivel pela Petrobrés,
auxiliando na tendéncia de desinflacao nos demais grupos via canais mais
indiretos. Agora, o cendrio comeg¢a a apontar para outra direcdo. Entre
janeiro e o primeiro dia util de margo, o Petroleo aumentou cerca de 20%,
saindo de US$ 64,5 doélares por barril (média de janeiro) para US$ 77,0
(fechamento 2 de mar¢o). Adicionalmente a esse movimento, a taxa de
cambio se depreciou e o DXY reverteu trajetoria de queda. Mais ainda, a
arroba do boi em margo ficou proxima de R$ 350,0, isto é, 6,0% acima
dos R$ 330,0 precificados pelo mercado no final de dezembro, com
deslocamento para cima da curva em todos os seus vértices.
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Somado a isso, o IPCA15 de fevereiro trouxe surpresas desfavoraveis. A
expectativa de mercado era de uma alta de 0,56% m/m (Broadcast+), e
nossa projecao era de 0,58% m/m. O numero realizado foi de 0,84% m/m,
mas com metade da surpresa concentrada em passagem aérea, item volatil
¢ com baixa conexdo aos fundamentos economicos. No entanto, outra
parte relevante veio de cursos, que avancaram 6,2% (enquanto
esperavamos alta de 5,4%), sendo esse item bastante relacionado ao
mercado de trabalho. De toda forma, o IPCA15 de fevereiro contrata uma
inflagdo mais elevada para o 1T26 do que o antecipado pelo mercado.
Tudo o mais constante, apenas cursos € passagem aérea devem trazer
+20,0 bps para a proje¢ao de IPCA no ano, com +50,0 bps de alta na
inflacdo de servigos.

Apesar de um consumo doméstico mais fraco no quarto trimestre de 2025,
o CAGED de janeiro volta a sinalizar um mercado de trabalho resiliente.
Seguimos avaliando que a politica fiscal continuaré contrabalanceando a
politica monetéria contracionista na demanda agregada, sustentando a
renda disponivel e massa salarial. Em um exercicio recente, buscamos
adequar a nossa estimativa de taxa de desemprego natural (NAIRU) com
a politica monetaria corrente. Quando consideramos a possibilidade de
que parte da alta dos saldrios possa ser explicado pelo aumento da
produtividade do trabalho, a nossa estimativa de NAIRU recua de 8,5%
para 7,7%, mas ainda bem acima dos 5,1% observados na margem.
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Na mesma dire¢do, a taxa real de juro necessaria para desaquecer a
economia parece ser substancialmente mais elevada do que as estimativas
usuais de taxa neutra (em torno de 5,0%), podendo ser reflexo das politicas
de estimulo a demanda agregada que acabam contrabalanceando o efeito
da contragdo monetaria. Nesse contexto, seguimos enxergando uma
inflagdo de servigos pressionada no médio prazo. Com isso, mantemos a
nossa projecao de IPCA em 4,3% para 2026 e 4,2% para 2027.

Taxo natural de desemprego Aperto monetario no setor de servigos
PP PP
18 0
16 )
14 B =
12
10
10 N :
iy
B 7 =
) 2 %y
o .
‘ : .
—— L T
2 — it e
SI T L} T L} 1] L] ] L] 1] L] 1] L] 1 _5
N 60 4 @8 0w @D oo oo 5 o 0 % 0 o0 ¥ 8w o 0 @O o o 5 o M % |
e e N Y = e o v} : o™ ™ 5] ™ "3 . e e Lo N o ™ . ™ (5] ] o
'- “ ] M o] - = M ) . H H MM \. '- MM ]
& 8 @ & o & & & 2 o B N N H @ ¢ o o & & o o ¥ o J F oMM
U U U U U U U U ST g o o B T U U U 9 DV 3 0 g9 9 %

Quanto ao balango de riscos — ¢ as probabilidades que atribuimos (entre
parénteses) — destacamos, no lado baixista: (1) uma inflexdo mais forte
do mercado de trabalho brasileiro (baixa); (i1) intensificagdo da deflacao
ao produtor na China (baixa); (iii) oferta de alimentos mais benigna
(baixa); e (iv) depreciacao adicional do DXY (baixa). No lado altista,
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avaliamos: (i) alta do DXY, devido a inflacio nos EUA (tarifas
e/ou Brent) ou risk-off (média); (i1) depreciacdo cambial mais intensa em
fungdo da incerteza eleitoral (baixa); e (ii1) intensificacdo nas tensdes
geopoliticas internacionais (média). A luz desses vetores e de suas
probabilidades, avaliamos que o balango de riscos para a inflagdo se torna
neutro. Em relagdo ao balanco de riscos anterior, no lado baixista,
passamos a enxergar a probabilidade do risco de inflacdo de alimentos
mais benigna e depreciacdo mais intensa do DXY saindo de média para
baixa. No altista, intensificagdo das tensdes geopoliticas e alta do DXY de
baixa para média, mas impacto da incerteza do cendrio eleitoral de média
para baixa.
No campo da politica monetéria, seguimos interpretando que o Copom
sinalizou uma mudanca de postura no ultimo comunicado, migrando de
um tom mais duro para um mais moderado. No entanto, ¢ de extrema
importancia saber qual vai ser a interpretacdo da diretoria diante dos
eventos internacionais atuais. Avaliamos que isso vai depender do estado
do conflito até a reunido. Em caso de melhora, com um Brent ¢ dolar em
USS$ 75,0 e R$/USS 5,20, respectivamente, antecipamos aumento da
projecdo para o horizonte relevante de 3,2% para 3,4%. Nesse cenario,
enxergamos que a diretoria dé mais peso para a trajetoria da desinflagdo
mais recente como um todo do que a elevagdo do risco internacional,
prosseguindo com um corte de -50,0 bps, talvez modificando o balango de
1iscos.
Por outro lado, caso o conflite escale, e o preco do Brent e dblar se
sustentem em US$ 85,0 e R$/USS$ 5,30, respectivamente, avaliamos que a
projecdo para o horizonte relevante pode chegar a 3,8%. Nesse caso, o
cenario base passa a ser um corte de -25,0 bps, e aumenta a probabilidade
de que o Comité desvie de seu forward-guidance € nao inicie o ciclo de
afrouxamento monetario na reuniao de marcgo.
De modo geral, enxergamos que a probabilidade de cortes mais intensos
se reduziu ao longo de fevereiro. Em parte, o IPCA15 n3o muda a
tendéncia atual, mas acende um sinal de alerta ao indicar que a
continuidade da convergéncia da inflagdo para a meta ainda demanda
prudéncia na condugdo da politica monetaria. Por si s, a prévia da
inflacdo de fevereiro aumentou a probabilidade de corte de 25,0 bps, ao
mesmo tempo em que tornou as chances de uma reducao de 75,0 bps
proximas a zero, mas mantém o cendrio base de um afrouxamento de 50
bps. Além disso, avaliamos que essa leitura também contribuiu para
reduzir significativamente as chances de cortes de 75 bps na reunido de
abril.
Agora, a intensificacdo dos conflitos no Oriente Médio traz um elevado
risco altista para a inflagdo, no curto e médio prazo. Esse movimento
do Brent dos primeiros dias de marco levou a defasagem do preco
internacional x doméstico da gasolina ficar acima de 15,0%, limiar em que
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geralmente a Petrobrds acaba promovendo reajustes no prego das
distribuidoras. Indiretamente, o movimento risk-off freou o alivio cambial
observado em janeiro e, caso a alta do Petroleo de fato se sustente no
médio prazo, cresce o risco inflaciondrio nos EUA, pressionando
novamente o DXY devido a expectativa de taxas de juros mais elevadas.
Somado a isso, dados recentes do mercado de trabalho voltaram a mostrar
resiliéncia e dinamismo em janeiro, apesar do consumo das familias mais
baixo no quarto trimestre.
Juntando todos esses fatores, nossa projecao segue sendo de cortes de -
50,0 bps por reunido, mas com agora riscos mais direcionados a cortes de
-25,0 bps ou interrupcdo prematura do ciclo. Esse balanco de riscos reverte
em composi¢ao da nossa perspectiva feita em janeiro, onde viamos maior
chance de intensificacao do ritmo do ciclo de corte, dada intensificacao da
apreciacdo cambial, queda do DXY, petroleo com alta moderada e
perspectivas de inflagdo de fevereiro 20,0 bps mais baixa. Com isso,
seguimos vendo uma taxa Selic em 2026 de 12,0%, com risco de alta em
direcdo a 13,0% caso o conflito se intensifique.
Em relagdo ao fiscal, no inicio de 2026, o setor publico consolidado
registrou superavit primario de R$ 103,7 bilhdes em janeiro, refletindo os
superavits do governo central (R$ 87,3 bi) e dos entes subnacionais (R$
21,3 bi) que foram parcialmente compensados pelo déficit recorde de R$
4,9 bi das empresas estatais. Apesar do superavit, o acumulado em 12
meses segue deficitario em R$ 55,4 bilhdes (-0,43% do PIB),
evidenciando que o bom desempenho sazonal de inicio de ano ndo altera
a tendéncia estrutural de fragilidade fiscal. O déficit nominal permanece
elevado (8,49% do PIB em 12 meses), ¢ a divida bruta de 78,7% do PIB
em janeiro segue consistente com a nossa trajetoria projetada para o ano
que deve avangar para 83,3% em dez/26.
Pelo lado do governo central, o superavit de R$ 86,9 bilhdes representou
piora real frente a0 mesmo més do ano anterior, refletindo crescimento
mais intenso das despesas (+2,9% a/a) do que das receitas liquidas (+1,2%
a/a). O avango da arrecadagdo administrada pela Receita Federal — com
destaque para IRRF e IOF — foi parcialmente compensado pela queda
expressiva das receitas nao administradas, sobretudo aquelas ligadas a
exploracdo de recursos naturais. Ao mesmo tempo, o crescimento das
despesas obrigatorias, em especial previdéncia e pessoal, segue
pressionando o resultado estrutural, sinalizando que um ajuste apenas pelo
lado das receitas sera insuficiente equilibrar as contas publicas brasileiras.
Para o restante de 2026, o cenario permanece desafiador. Mesmo apos o
cumprimento formal da meta em 2025 — viabilizado por exclusdes
relevantes do célculo — projetamos déficit primario de R$ 69,6 bilhdes (-
0,52% do PIB) neste ano, o que demandaria esfor¢o adicional de cerca de
R$ 15,0 bi para atingir o limite inferior da meta de resultado zero. Em um
ambiente de desaceleracao da atividade e aproximacgao do ciclo eleitoral,
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a tendéncia ¢ de maior dependéncia de medidas arrecadatérias e receitas
extraordinarias, sem avanco estrutural pelo lado das despesas. Nesse
contexto, seguimos avaliando que a estabilizacdo da divida publica ndo
devera ocorrer nos proximos anos, mantendo o risco fiscal elevado e
pressionando os prémios de risco domésticos.
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No front eleitoral, as pesquisas divulgadas ao longo de fevereiro reforgam
nossa leitura de que Flavio Bolsonaro tende a ganhar tragcdo nos primeiros
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meses de 2026, reduzindo parte da vantagem do presidente Lula tanto em
cendrios de primeiro quanto de segundo turno. Esse movimento tem
comprimido o espago para o surgimento de uma “terceira via” viavel, que
ainda depende de articulacdes entre partidos de centro — legendas que
comegam, gradualmente, a se reaproximar do campo bolsonarista. Desde
sua indica¢ao como o candidato de Jair Bolsonaro, em dezembro de 2025,
a diferenca na inten¢do de voto espontanea entre Lula (19,0%) e Flavio
(10,0%) recuou 6,0 p.p., sendo 3,0 p.p. apenas em fevereiro. Nos cendrios
de primeiro turno, Flavio consolida-se como principal nome da oposi¢ao
e virtual adversario de Lula no segundo turno, com a distdncia entre ambos

oscilando entre 4,0 p.p. e 7,0 p.p. entre os diferentes cenarios testados.
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No segundo turno, observa-se dindmica semelhante: a vantagem de Lula
recuou de 7,0 p.p. para 5,0 p.p., refletindo sobretudo a queda de 2,0 p.p.
na inten¢ao de voto do candidato do PT. O movimento ¢ particularmente
relevante entre o eleitorado independente — segmento que representa cerca
de um ter¢o do total —no qual a preferéncia por Lula recuou de 37,0% para
31,0%, reduzindo a diferenca entre os dois candidatos de 16,0 p.p. para
apenas 5,0 p.p. dentro desse grupo. Esse enfraquecimento relativo sugere
maior sensibilidade desse eleitor as condi¢des econdmicas € ao noticiario
recente de escandalos.
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A insengiio de pogamento do IRPF _ ? Sentiu impocto na renda depois da isengdo do IRPF?

Em nossa avaliacdo, o desempenho menos favoravel do presidente em
fevereiro reflete a combinacao de ruidos envolvendo os casos do Banco
Master e do INSS, além de uma possivel superestimagcdo do impacto
politico da isengdo do IRPF para rendimentos de at¢ R$ 5,0 mil. A
pesquisa indica que corrup¢do permanece como a terceira maior
preocupagao do eleitorado (17,0%) e que o efeito percebido da isencao
ficou aquém do esperado. Ainda assim, apesar do momento mais favoravel
a candidatura de Flavio Bolsonaro e da auséncia de maior competitividade
de outros nomes no campo oposicionista, o elevado grau de rejei¢ao ao
sobrenome Bolsonaro mantém Lula como favorito em um cenario base. O
pleito, contudo, tende a ser competitivo, com piso de votos elevado em
ambos os polos, o que deve preservar um ambiente de incerteza politica e
potencial volatilidade ao longo de 2026.

Cenario Externo

Estados Unidos

O Brasil despontou como o maior beneficiario da decisao da Suprema
Corte de por um fim as tarifas implementadas com base no IEEPA
(International Emergency Economic Powers Act). A reducdo na tarifa
média foi de quase -14,0 p.p., seguida pela China (-7,0 p.p.), India (-6,0
p.p.), Canada (-3,0 p.p.), México (-3,0 p.p.), Vietna (-3,0 p.p.), Tailandia
(-2,0 p.p.), Malasia (-2,0 p.p.), Taiwan (-1,0 p.p.). Pelo lado oposto, se
destacaram: Reino Unido (2,0 p.p.), Singapura (1,0 p.p.), Unido Europeia
(1,0 p.p.), Coreia do Sul (0,5 p.p.) e Japao (0,5 p.p.).

Apesar dessas mudancas de aliquota alteraram pouco a tarifa média efetiva
de importacdo cobrada pelos EUA, esse efeito composicao gerado tem o
potencial de alterar a pressao inflacionaria oriunda das tarifas, visto que
alguns dos principais parceiros comerciais dos EUA (México, Canada e
China) figuram entre os paises que sofreram as maiores reducdes de taxas
alfandegarias.
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Um outro efeito deve ser o aumento da incerteza, uma vez que ainda nao
¢ sabido como os republicanos do partido governista irdo se comportar: se
escolherdo aprovar as novas tarifas uniformes de 10,0%, garantindo a
continuidade da estratégia de politica comercial do governo Trump até o
final do mandato em 2028, ou se irdo deixar as tarifas caducarem apos 150
dias dada a impopularidade das mesmas as vésperas de uma elei¢do na
qual o partido republicano pode perder o comando tanto da Camara como
do Senado. Nesse meio tempo, as empresas podem aproveitar esse periodo
de 150 dias de validade das novas tarifas para recomporem os estoques.
Por fim, uma terceira divida que paira no ar ¢ em que p€ ficardo os acordos
comerciais firmados no ano passado. Provavelmente, os paises
“perdedores” com a decisao da Suprema Corte irdo querer a validacao e
implementa¢do do respectivo acordo ja alcangado com os EUA no ano
passado, enquanto os paises “vencedores” irdo preferir a decisao judicial
recente.
No que diz respeito a atividade econdmica, achamos que o PIB mais fraco
do 4° trimestre ndo configura um bom indicativo de para onde a economia
norte americana deve caminhar em 2026. O resultado ruim ficou
circunscrito aos gastos do governo na esfera federal (-16,6% t/t). Mesmo
com alguns funcionarios publicos tendo ficado sem receber salario no
periodo, o consumo das familias cresceu de acordo com o esperado,
evidenciando a eficacia da ferramenta do crédito para suavizar o consumo
dessa parcela da populagdao. O pagamento retroativo desses saldrios deve
ajudar a dar um impulso extra para a economia no 1° trimestre de 2026,
além de contribuir para conter um aumento maior nos niveis de
endividamento.
A inflagdo continuou pressionada, com o indice de pregos de gastos com
consumo (PCE price index) desacelerando menos do que o esperado na
virada do 3° para o 4° trimestre de 2025, saindo de 3,8% t/t para 3,6% t/t
em termos anualizados quando a expectativa era de uma redugao de 1,0
p.p-, para 2,8% t/t (Bloomberg). Ja o ntcleo do PCE, que exclui energia e
alimentos, deveria ter desacelerado de 2,9% t/t para 2,6% t/t, mas também
frustrou as estimativas, caindo para apenas 2,7% t/t.
Ja no tocante ao conflito no Oriente Médio, tudo vai depender da sua
duracdo e se a alta do preco do petrdoleo poderda impactar
significativamente a inflacdo e a atividade econdmica. Visto isso, achamos
que ainda ¢ prematuro afirmar como serd a evolugdo da taxa de inflagao.
As duas ultimas leituras do PPI (indice de pregos ao produtor) mostraram
um quadro no qual o impacto das tarifas de importagdo ainda estdo se
fazendo sentir, principalmente apds o esgotamento dos estoques que
haviam sido acumulados ao longo do 1° trimestre do ano passado antes do
anuncio das tarifas em abril/25. Caso esse volume de bens e servigos
importados que estdo precisando ser comprados agora a aliquotas de
alfandegarias mais altas se some a uma elevagdo dos pregos
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das commodities energéticas, podemos ver a inflagdo americana deixando
de rodar entre 2,5% e 3,0% e passando a oscilar entre o intervalo de 3,0%
e 3,5%, interrompendo o processo de desinflacao e se afastando da meta
de 2,0%. Em termos de taxa de juros, como ja tinhamos um cenario
levemente mais duro do que o do mercado (com cortes ocorrendo apenas
no 2° semestre do ano e se limitando a 50 pontos base), optamos por nao
revisar a nossa call de politica monetdria no momento. Nesse sentido, ¢
cada vez maior a chance de o afrouxamento monetdrio desse ano ficar
circunscrito a0 mesmo periodo de 2024 e 2025 (entre os meses de

setembro e dezembro).
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Europa
No inicio de fevereiro, o0 Banco Central Europeu (BCE) ¢ o Banco da

Inglaterra (BoE) mantiveram as suas respectivas taxas de juros inalteradas.
A despeito disso, achamos que a retomada dos cortes de juros pode estar
proxima.

Na Zona do Euro, dois fatores podem ter contribuido a desaceleragao da
inflagao observada nesse inicio de ano. O primeiro deles € a apreciagdo do
Euro decorrente da perda de valor do délar (DXY) no mercado financeiro
internacional, o que tende a baratear as importagdes. Ja o segundo diz
respeito a mudangas sofridas na metologia de calculo do indice
harmonizado de precos ao consumidor. O HICP passou a seguir a nova
Classificagao Europeia de Consumo Individual por Finalidade, tendo
também o seu periodo de referéncia atualizado.

Contudo, vale ressaltar que ndo ¢ s6 a inflagdo corrente que estd
surpreendendo para baixo. As previsdes do proprio BCE estdo apontando
paraum “undershooting” da inflacdo em 2026 (1,9%) ¢ 2027 (1,8%). Isso,
em tese, poderia levar a autoridade monetaria a retomar o ciclo de corte
de juros em algum momento desse ano, principalmente caso a trajetéria
de valorizacdo da moeda persistisse ou se intensificasse. Contundo, a
eclosdo do conflito no Oriente Médio e a sua escalada tem o potencial de
ndo sO interromper isso como forgar uma reversdao do ciclo de politica
monetaria, visto que ela ja se encontra em patamar levemente
estimulativo.
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No caso europeu, o gas (GNL) tende a ter um maior impacto do que o
petroleo por conta de os paises do continente terem passado a recorrer
justamente aos paises do Golfo Pérsico como principais fornecedores
depois que eclodiu o conflito entre a Russia e a Ucrania em 2022, com os
paises europeus passando a deixar de comprar commodities energéticas da
Russia. Apesar dos estoques de gas estarem baixos, a sazonalidade do
choque atual ¢ favoravel, visto que o continente estd saindo do periodo de
inverno. O maior problema desse choque sobre a economia europeia ao
nosso ver ¢ fazer os paises da regido atravessarem outra disparada nos
custos, especialmente os industriais.

g

Precos de Energia: Petroleo e Gas

{(Gas em EUR/MWh: Petréleo em USD/Barril)
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Fonte: Bloomberg, Genbal Invastimentos
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Fonte: Boomberg, Genlal iInvestimentos

No Reino Unido, o Comité de Politica Monetaria (MPC) do Banco da
Inglaterra (BoE) optou por manter os juros estaveis em 3,75% ao ano,
numa decisao de carater mais “dovish”. Assim como na reuniao anterior,
houve dissidéncia entre os diretores acerca da melhor agdo a ser tomada
em relagdo a condugdo da politica monetéria, mantendo o placar dividido
de 5 integrantes apoiando a manutengao e¢ 4 votando por um corte de 25
pontos base.

Essa ténue maioria a favor da estabilidade dos juros pode se desfazer a
qualquer momento com algum sinal de retomada do processo de
desinflagdao ou de atividade/emprego mais fraco. E, de fato, as revisoes
feitas pelo proprio BoE apontam nessa direcdo. A projecao de inflagdo
para esse ano foi cortada significativamente, de 2,8% para 2,1%, enquanto
a estimativa de crescimento do PIB saiu de 1,2% para 0,9% em 2026, e de
1,6% para 1,5% em 2027.

Contudo, assim como no caso do seu homologo europeu (BCE), o banco
central inglés também projeta um “undershooting” da inflagdo, sendo que
para o inicio de 2027 (1,7%) e de 2028 (1,8%). Isso vinha impondo um
viés baixista para as apostas envolvendo a taxa de juros do Reino Unido.
A depender da persisténcia do choque recente sobre o preco da energia,
essas expectativas podem convergir para a meta de 2,0%.
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Indicadores Econémicos genial

indicador 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2026P 2027P
PlB 2%  -33% 48%  30%  32% 34% 2.3% 1.8
Desemprego (médio de periodo)  1.8% B8% 14l 956% 7.8% 6.9% 29% o
IPCA 43% 452% 006% 579% 462% 4B3%  426% 4.3%
SELIC (fim de perioda) 450% 200% 925% 1375% MI5%  1225%  WO0X  DOO0%  TOO%
BRL/USD (fim de periodo) 403 519 557 527 488 618 553
Divida Plblica (% PB) T44% BES%  TIA% 7% 738X TER VRIO%  B3IX AT
Resultodo Primdrio (% PIB) -08% -82% 07% 3% -23% -04%  -050% -05I% 3

Uitimer artuokzoebe: 04/03/2026

I1II) — Alteracao da Politica de Investimentos 2026, foi elaborado, junto
com a consultoria em investimentos, a adequagdao da Politica de
Investimentos 2026 na Resolucdo do CMN — Conselho Monetario
Nacional n°® 5.272 de 18/12/2025, que sera encaminhado para o CMP -
Conselho Municipal de Previdéncia, alteragao aprovada por unanimidade.
IV) — Deliberacgao da politica mensal de investimentos, fica definido
manter a carteira de investimentos sem alteragoes, as alocacdes dos
recursos na carteira de investimentos do IMPREV, foram aprovados por
unanimidade.

V) — PALAVRA LIVRE. Nada mais a deliberar, a Presidente do Comité
deu por encerrada a reunido as 09:40hs, e para constar, o Gestor da
Autarquia redigiu esta ata, e por serem verdadeiros os fatos constantes
desta ata, assinam os membros do Comité presentes.

CRISTIANO DOS SANTOS MONTEIRO CAROLINA H. N. SHIMANO BELLINI

Comité Investimentos Comité Investimentos
ANBIMA CPA-20 ANBIMA CPA-10
CGRPPS APIMEC CGRPPS APIMEC
CAMILA LEME BELUZZO LODO MIRELLI C. R. CALDERERO BRESQUI
Comité Investimentos Presidente do Comité Investimento
CGRPPS APIMEC
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