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ATA DA TERCEIRA REUNIAO DO COMITE DE INVESTIMENTOS DO

ANO DOIS MIL E VINTE E SEIS, REALIZADA EM 27 DE MARCO DE
2026

As dez horas dia 27 de margo do ano de dois mil e vinte e seis, na sala de reunides do
edificio sede do BEBEDCQURD PREV reunitam-se os membros do Comité de
Investimento nomeados pela Portaria 0 41.877 de 06 de janeiro de 2026, o diretor
Lincoln Del Bianco de Menezes Carvalho, Tony Varge responsivel pelo setor
financeiro do BEBEDOUROD PREV, Luiz Felipe Lopes presidente interino do
Conselho Municipal de Previdéncia, e os membros Tayson Aprgio de Oliveira e
Mascus Vinicius Pruodéncio de Souza, Foi apresentada a anilise do ceninio econémico
do més de fevereiro de 2026 conforme abaixo:

SINTESE DA LEITURA DO PANORAMA ECONOMICO DOS
PERIODOS ANALISADOS

O ceniro financeiro global, em fevereiro de 2026, vive um verdadeiro cabo de
guerra: de umn lado, a euforia de uma bolsa brasileira quebrando recordes historicos
e um Real que se recusa a recoar; do outro, o calor das chamas geopoliticas no
Oriente Médio que fez o petrdleo disparar e redesenhou, em poucos dias, o futro
dos juros globais, £ um momento de "duas velocidades”, onde o sucesso do
investidor depende de saber distinguir o ruido passageiro das tendéncias que vio ditar
o ritmo do capital nos proximos meses.

Estamos 4 beira de uma virada crucial na nossa economia, ¢ o mercado ja comegou a
s¢ posicionar para © gue vem a seguic. Com a Selic ainda no topo, mas com a
promessa de cortes batendo & porta, o dilema entre a seguranca do conservador ¢ a
auddcia de antecipar a queda dos juros nunca foi tio real. Este panorama nio € apenas
um resumo de eventos; é um mapa essencial para navegar em dguas onde a inddstna
ainda busca folego, enguanto o fluxo estrangeiro mostra uma confianca inesperada no
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INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

o CURVA DE JUROS

O més de fevereiro de 2026 iniciou com uma tendéncia de queda nos rendimentos
dos tinlos do Tesouro amercans, motivada por indicadores econdmicos mais fracos
do que o esperado. O Federal Reserve havia mantido as taxas de juros entre 3,50% ¢
3,75% em janeiro, mas a perda inesperada de 92 mil postos de trabalho ¢ a alta do
desemprego para 4,4%, somadas 4 queda de 0,2% nas vendas no varejo, levaram o
mercado 4 prever cortes iminentes. Nesse cenario, o Titulo do Tesouro de 10 anos
(T-Bond) caiu de 4,26% para uma minima de 3,97% cm 27 de fevereiro, enguanto 4
Nota do Tesouro de 2 anos (T-Note) atingin 3,38%, sinalizando gue os
investidores apostavam em até trés redugdes nas taxas de juros ao longo de 2026,

No entanto, essa trajetoria foi bruscamente revertida por um choque geopolitico entre
28 de fevereiro ¢ 2 de margo, quando conflitos militares envolvendo os Estados
Unidos, Israel ¢ o Ird geraram instabilidade global. A crise paralisou o trifego no
Estreito de Hormuz, por onde passa 1/5 da produgio mundial de petolen, fazendo
o barrl tipo WTI saltar para 88 délares e o Brent ultrapassar os 90 dolares
Contrarfando o padfio de busca por ativos seguros, os rendimentos dos titulos
subitam porque o medo da inflagio superou a preocupagio com o crescimento; o
Titulo do Tesouro de 10 anos (T-Bond) voltou para o patamar de 4,17% e as

expectativas de cortes de juros foram reduzidas para apenas uma intervengio de 25
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pontos-base no final do ano. Apesar da volatilidade, a curva de juros permaneceu
positiva, com o spread entre os Titulo do Tesouro de 10 anos (T-Bond) e Nota do
Tesouro de 2 anos (T-Note) variando entre 72 e 60 pontos-base, sugerindo que a
economia ainda apresentava resiliéncia contra uma recessio imediata. Enquanto a
Letra do Tesouro de 52 semanas (T-Bill) manteve esmbilidade entre 3,45% e
3,50%, o impacto na economia real foi sentido nas taxas de hipoteca de 30 anos, que
retornaram ao nivel de 6,00%. Ao final do més, o cendtio era de incerteza para o
Federal Reserve, que se viu diante do dilema de estimular uma cconomia em
desaceleracio ou combater a nova pressio inflaciondria vinda dos custos de energia.

%  DOLLAR INDEX (DXY)

0 Dollar Index (DXY) funciona como um termémetro da forca da moeda
americana frente 4 uma cesta de seis divisas desenvolvidas, sendo o Euro (57,6%) e o
lene Japonés (13,6%) seus componentes de maior peso. Em fevereiro de 2026, o
indice buscoun uma recuperacio gradual apos ter registrado a minima de 5 anos de
95,55 pontos no final de janeiro, periodo matcado pela "Crise da Groenlindia®.
Ao longo do més, o DXY oscilou entre a minima de 96,49 e a mixima de 99,68
pontos, resultando em uma valonzagio mensal de aproximadamente 1,39%, embora
ginda acumulasse uma queda de 12% em relagio aos picos de 110 pontos observados
em 2025.

Durante a primeira quinzena, o délar permaneceu pressionado por dados economicos
decepcionantes que reforcaram as apostas em cortes de juros. A economia amencana
perdeu inesperadamente 92 mil postos de trabalho, elevando o desemprego para
4,4%, enquanto as vendas no varejo recuaram 0,2% e 4 inflacio ao consumidor (CPI)
desacelerou para 2,4% ao ano, Esse cenddo fez com que o mercado precificasse 48%
de chance de um corte de juros j4 em julho, com a reducio de setembro totalmente
parantida. A incerteza sobre a postura de Kevin Warsh, indicado para a presidéncia
do Federal Reserve, também contribuin para que o indice operasse em um padrio
lateral, respeitando o suporte de 96,00 pontos,
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O cendtio mudou drasticamente no final de semana de 28 de fevereiro, quando o
conflito militar entre EUA, Israel e Ird gerou um choque nos precos de energa,
levando o petroleo WTT a 88 délares e o Brent a passar dos 90 délarres. Embora o
délar tenha atraido fluxo como "porto segura”, atingindo picos de 99,68 pontos, sua
valotizacio foi limitada pelo medo de que a energia cara gerasse inflagio importada,
dificultando a gestio da poliica monetiria, O més encerrou com o DXY preso em
um intervalo de 8 meses entre 96,00 ¢ 100,00 pontos, aguardando definigtes sobre a
escalada no Oriente Médio e os proximos passos do Fed.

o MERCADO DE TRABALHO

O mercado de trabalho americano mostrou sinais de moderagio no final de 2025, Em
dezembro, foram cradas 50 mil vagas, abaixo das expectativas, enquanto a taxa de
desemprego manteve-se em $,4%. A média mensal de geracio de cmpregos cain de
168 mil em 2024 para apenas 49 mil em 2025, evidenciando desaceleracio.

Os panhos concentraram-se em servigos de alimentagho, saude e assisténcia
social, enquanto o varejo perdeu postos. Os saldrios cresceram 3,8% em 12
meses, ritmo moderado que ajuda a conter pressdes inflaciondnias.

Esse cenirio reforea a ideia de um “pouso suave™ da economia, com o mercado de
trabalho equilibrado: nem superaquecido, nem em crise, em linha com os objetivos do
Federal Reserve de controlar a inflagiio sem provocar recessio.

& INFLACAO

Entender a inflacio americana em fevereiro de 2026 € como assistir a um cabo de
guerra: de um lado, os precos de produtos do dia a dia esfriando; do outro, choques
plobais puxando a corda de volta, Aqui estd o resumo do que rolou:

O CPI (indice de Pregos ao Consumidor) de janeiro de 2026 trouxe um otimismo

inicial ao mercado, registrando uma variagio mensal de apenas 0,2%. No acumulado
a
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de 12 meses, a inflacio desacelerou para 2,4%, o menor nivel em quase um ano e
abaixo da previsio de 2,5%. Esse movimento foi "patrocinade” principalmente pela
queda nos precos de energia, que recuaram 0,1% no més, com a gasolina despencando
7,5%. Até o setor de habitagio, que costuma ser bem teimoso, mostrou sinais de
cansago, caindo para 3,0% ao ano. Se olharmos apenas para esses dados, parecia que a
meta de 2,0% do Federal Reserve egtava logo ah na esquina.

A calmana durou pouco. Quando o PCE (indice de Despesas de Consumo Pessoal)
de dezembro foi divulgado, o tom mudouw, Como esse € o indicador favoro do Fed,
a alta mensal de 0,4% e o acumulado anual de 2,9% ligaram o alerta vermelho, O
"micleo” do PCE, que ignora comida ¢ enérgia para ver a inflagio real, bateu 3,0%,
superando os 2,8% do més anteror. Isso aconteceu porque, apesar de alguns
produtos estarem mais baratos, os americanos continuaram gastando — os gastos dos
consumidores subiram 0,4% e a renda pessoal crescen 0,3%. Essa resiliéncia no
consumo dificulta a vida do Banco Central, que precisa que a economia dé uma
"esfriada” para a inflagio sossegar de vez.

4+  JUROS

A politica monetiria dos Estados Unidos atravessou em fevereiro de 2026 um cabo
de guerra entre o controle da inflacio e a pressdo politica. O Federal Reserve (Fed)
optou por manter 4 taxa de juros no intervalo de 3,50% a 3,75% ao ano, apos a
reuniio do FOMC nos dias 27 e 28 de janeiro. Essa decisiio, antecipada por 97% do
mercado, consolidou uma pausa apds o ciclo de cortes iniciado em setembro de
2025, que ja havia reduzido os juros em 1,75% desde o pico de 2024, No entanto, a
paz interna fol quebrada: dos 12 membros votantes, 10 apoiaram 2 manutencio,
enquanto 2 dissidentes pediram um corte adicional de 25 pontos-base, sinalizando
que nem todos no "juizado” financeiro concordam sobre o nivel de aperto da
CCONOMIA,

A temperatura subin ainda mais com o embate direto entre o Fed e a Casa Branca. O
presidente Donald Trump pressionou publicamente por juros proximos a 1% e
chegou a insultar Jerome Powell, cujo mandato termina em maio de 2026. Em meio
a batalhas judiciais que testam a independéncia da insttuigio nos seus 113 anos de

histéria, o Fed tentou se equilibrar perto da "taxa neutra” (estimada entre 2,5% e
&
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4,0%). Enguanto isso, o mercado observava atentamente nomes como Christopher
Waller ¢ Kevin Warsh como possiveis sucessores, tentando adivinhar se o proximo
comando serd mais rigido ou cederd aos pedidos por crédito barato.

o RENDA VARIAVEL

O mercado de acdes americano viven um més de fortes emogdes em fevereiro de
2026, apis o S&P 500 ter atingido o recorde histdrico de 7.002,28 pontos em 28 de
janeiro. A euforia inicial, vinda de um ganho de 17,1% em 2025, foi substituida pela
cautela quando gigantes como a Alphabet projetaram gastos de até 185 bilhdes de
délares em intelipéncia artificial, perando temores sobre o retorno real desses
investimentos, Na sessio critca de 5 de fevereiro, o S&P 500 cam 1,23%, fechando
em 6.798,40 pontos, enguanto o Dow Jones despencou 592,58 pontos (1,20%) ¢ o
Nasdaq declinou 1,59%. Esse movimento foi agravado por cortes massivos de
pessodl, como o da Block, que demitiu 4,000 funcionanos, quase metade de sua forca
de trabalho, devido 4 auromacio por [A,

A volatilidade foi alimentada pela inflacio persistente e por tensdes globais extremas
que levaram o indice VIX ("indice do medo") & patamares acima de 20, isso
representa que entramos na zona de alerta ¢ que o mercado estd nervoso. O
clima pesou apos o PPI (inflagdo no atacado) subir 0,5% em janeiro, superando a
expectativa de 0,3%, o que reacenden o medo de juros altos por mais tempo, O golpe
final veio entre 28 de fevereiro ¢ 2 de margo, com o conflito militar envolrendo
EUA, Israel e Ird, que paralisou o Estreito de Hormuz. Como consequéncia, o
petrdleo WTT disparou para quase 88 délares ¢ o Brent ultrapassou os N dolares,
forcando os rendimentos dos titulos de 10 anos a voltarem para o nivel de 4,00% e os
principais indices acioninos a encerrarem o més em terdtorio negauvo.

Apesar do panmico, setores de defesa ¢ energia surgitam como refigios, com a
Northrop Grumman saltando 6% e a Exxon Mobil ganhando 1,1%. O Bitcoin
também atraiu investidores em busca de ativos descentralizados, atingindo 71,399
délares, embora ainda estivesse 40% abaixo do seu recorde de 126.000 dblares em
outubro de 2025. No campo econdmico, a criagio de 63.000 empregos em fevereiro
(superando a previsio de 48.000) trouxe algum alento, contrapondo-se a0
crescimento fraco do PIB de apenas 1,4% no final de 2025, Para o fechamento de
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2026, analistas de Wall Street ainda projetam um cendrio otimista para o 5&P 500,

com alvos entre 7.500 ¢ 7.800 pontos, desde que a produnvidade via LA se
transforme em lucro real.

INDICADORES DE ATIVIDADE AMERICANO

& PIB

O PIB dos EUA no quarto mimestre de 2025 cresceu apenas 1,4% anualizado, um
rombo considerivel frente aos 4,4% do trimestre anteror e muito abaixo dos 3,0%
esperados. O grande vilio foi o shutdown federal de 43 dias (o mais longo da
histéria), que amputou entre 1,5 e 2,0 pontos percentuais do crescimento. Esse
fechamento deixou cerca de 800.000 funciondrios sem salito e causou prejuizos
permanentes entre 7 bilhdes e 14 bilhdes de ddlares. No fechamento de 2025, o
crescimento anual foi de 2,2%, consolidando uma tendéncia de queda apos os 2,8%
de 2024 ¢ 2,9% de 2023,

A anilise interna do PIB mostrou uma divisio clama: o consumo, que representa 68%
da economia, desacelerou para 2,4%, evidenciando uma "economia em forma de K",
onde os mais ricos gastam em servigos enquanto os 60% mais pobres lutam cont
inflacio. O destaque positivo fol o invesumento em Inteligéncia Astificial, com a
propriedade intelectual saltando 7,4% e equipamentos subindo 3,2%. Mo entanto,
viveu-se uma "expansio sem empregos”: foram coadas apenas 181.000 vagas em todo
o ano de 2025, um nimero infimo comparado ao 1,459 milhdio de 2024, elevando o
desemprego para 4,4%.

o> PMI

s indicadores de atividade econdmica dos Estados Unidos em fevereiro de 2026

revelaram uma economia que ainda cresce, mas em um titmo visivelmente mais

cansado. O PMI Manufatureiro da S&P Global caiu para 51,6 pontos, vindo de

52,4 em janeiro, repistrando a expansio mais fraca desde julho de 2025, Embora o

indice complete sete meses acima da marca de 50 pontos, o divisor de dguas entre
T
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crescimento € retracio, a producio e os novos pedidos perderam folego, O cileulo
desse termémerto industral é rgoroso, composto por Movos Pedidos (30%),
Produgdo (25%), Emprego (20%), Entrega de Fornecedores (15%) ¢ Estoques
(10%). Um ponto de alivio foi a inflacio de custos de insumos, que atingiu o menor
nivel em 11 meses.

O setor de servigos, que sustenta cerca de 80% do PIB amencano, apresentou um
comportamento divergente entre as principais instituigdes de pesquisa. Enquanto o
PMI de Servigos do ISM surpreendeu positivamente ao subir para 56,1 pontos
(superando a previsio de 53,9), a medicio da S&P Global foi mais pessimista,
recuando para 51,7 pontos. Essa diferenca de percepgio reflete metodologas
distintas, mas o resultado € o mesmo: o setor tercidrio conunua resiliente, porem
moderado. No cenirin consolidado, o PMI Composto recuou de 53,0 para 51,9
pontos, sinalizando que a auvidade econdmica peral estd avancando em marcha
reduzida, prejudicada pela incerteza politica e pelas tarifas comerciais da administracio
Trump.

ZONA DO EURO

%  INFLAGAO

A inflacio na Zona do Euro em fevereiro de 2026 mostron que o bloco finalmente
encontrou o seu "rtmo de cruzeirn” apds anos de turbuléncia. O HICP (Indice
Harmonizado de Precos ao Consumidor) registron uma leve acelemagio pam 1,9%,
subindo em relacio aos 1,7% de janeiro, mas permanecendo confortavelmente abaixo
da meta de 2% do Banco Central Europen (BCE). Essa dinimica esconde uma
divisio interessante: enquanto os servigos subiram 3,4% {impulsionados por salinos
mais altos), o setor de encrgia continua em territétio de deflacio, com queda de -
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3,2%. Lsse alivio energético, somado a um Euro valorizado acima de 1,20 frente ao
délar, ajudou a neutralizar os custos de importagio € as pressdes da guerra comercial,

Olhando para o "coragio” da economia, a inflacio micleo (core), que refim itens
volitels como comida ¢ energia, recuou para 2,2% em janeiro, o menor nivel desde
putubro de 2021, Esse dado é fundamental porque mostra que a inflagiio subjacente
estd perdendo forga de forma estrutural. Durante todo o ano de 2025, o bloco
conseguiu manter o indicador oscilando entre 1,7% e 2,4%, uma vitona para a gestio
macroecondmica do BCE diante de um cendrio geopolitico complexo envalvendo o
conflito na Ucrdnia ¢ tensdes tarifirias com os EUA. As expectativas para o futuro

sepuem ancoradas, com projecies de 1,8% para o fechamento de 2026 ¢ estabilizacio
em 2,0% aré 2028.

&  JUROS

O Banco Central Europeu (BCE) optou pela cautela em sua reunido de 6 de
fevereiro de 2026, mantendo as taxas de juros inalteradas pela quinta vez consecutiva,
A taxa de Facilidade Permanente de Depdsito (o prancipal balizadot) permaneceu
em 2,0%, enquanto a de Refinanciamento ficou em 2,15% e a de Cedéncia de
Liquidez em 2,4%. Christine Lagarde, presidente da insttuicio, reforgou que a
prioridade ¢ estabilizar a inflagio na meta de 2% a médio prazo. Com a economid
mostrando resiliéncia e o desemprego em niveis baixos, o BCE se sente confortivel
em adotar uma posmra "paciente”, observando os dados reuniio a reuniio antes de
qualguer novo movimento.

Virios fatores explicam essa decisiio de "esperar para ver". Em primeiro lugar, a
inflacio na Zona do Euro, que estava em 1,7% em janeiro, subiu levemente para
1,9% em fevereiro, mas ainda segue abaixo do teto da meta. O crescmento do PIB
para 2026 foi revisado de 1,1% para 1,2%, sinalizando uma recuperacio modesta. No
cimbio, o Euro atingiu tma méaxima de quatro anos, superando os 1,20 em relacio ao
délar. Fasa valorizacio da moeda europeia sjuda a sepurar a inflagio (a0 baratear
importacoes), mas acende um alerta para o BCE, ji que pode prejudicar as
exportacies do bloco e forgar novos cortes de jutos no futuro para equilibrar a
competitividade.
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INDICADORES DE ATIVIDADE DA ZONA DO EURO

o PMI

A economia da Zona do Euro deu sinais de félego em fevereiro de 2026, com o PMI
Composto atngindo 51,9 pontos, superando a expectativa de 51,5 ¢ marcando o
maior nivel em 3 meses, O grande destaque foi a "ressurreicio” da indastna: o PMI
de Manufatura saltou de 49,5 para 50,8, rompendo a barreira dos 50 pontos (que
separa a retracio da expansio) pela primeira vez desde outubro de 2025 e atingindo o
patamar mais alto em 44 meses, Esse avanco foi sustentado pela produgio industrial,
que subiu para 52,1, e pelo retomo da demanda, com novos pedidos chegando a 50,9.
Enquanto isso, o setor de servigos seguiu em expansio pelo 14" més consecutivo,
techando em 51,9

Este possivel "ponto de virada" para o setor industnal curopeu foi impulsionado, em
grande parte, pelo aumento de gastos piblicos em infraestrutura e defesa na
Alemanha, onde a indistria voltou a crescer apds 3,5 anos. A confianca empresarial
também atingiu picos historicos, sendo a maior em 4 anos para a manufatuea. No
entanto, a recuperagio nio ¢ uniforme: enquanto paises como a Grécia e os Paises
Baixos avancaram, a Franca fieou "no muro” com um PMI Composto de 49.9,
sinalizando estagnacio. Esse ceniro mostra que, embora a base para o crescimento
tenha melhorado, o bloco ainda avanga com cautela devido ao desequilibrio de
desenvolvimento entre as regioes.

A inflacio é o principal risco que pode anular os ganhos dessa melhora. Os custos
de insumos dispararam para o nivel mais alto em 38 meses, puxados por uma alra de
12% a 14% nos pregos de energia (petréleo ¢ gds natural) desde o inicio de janeiro.
Para o BCE (Banco Central Europeu), 1550 ca um dilema: a economia esti mais
resiliente, mas os pregos ndo param de subir, o que deve manter os juros em 2,0% are
o final de 2026. Para o mercado brasileiro, esse cenirio € estrategicamente favorivel:
com a Selic em 15%, o diferencial de 13 pontos percentuais mantém o carry frade
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atrativo, garantindo que o fluxo de capital para o Brasil continue interessante
enquanio a Europa lida com seu crescimento caro e desigual,

CHINA

%+  INFLACAO

A inflagio na China comecou o ano de 2026 em "marcha lenta”, registrando uma
desaceleragio que pegou muitos analistas de surpresa. Em janeito, o CPI ([ndice de
Precos ao Consumidor) recuou para apenas 0,2% na comparagio anual, um tombo
considerivel frente aos 0,8% de dezembro e abaixo da expectativa de 0,4%. O grande
culpado por esse nimero tio baixo nio fol apenas a economia fria, mas um "efeito
calenddrio”: em 2025, o Ano Novo Lunar (época de muitos gastos) caiu em janeiro,
enquanto em 2026 ele foi para fevereiro. Sem o impulso das festas, o indice pareceu
artificialmente deprimido, enquanto o PPI (Indice de Precos ao Produtor) SEgUIL £1T)
territorio negativo com uma queda de -1,4%, embora tenha mostrado uma leve
melhora impulsionada pela alta global de metais.

Ao olharmos para dentro da "cesta de compras™ chinesa, notamos uma queda de
braco entre diferentes setores. Os alimentos foram os vildes da deflagio, com pregos
caindo -0,7%, puxados pela carne suina ¢ ovos. No setor de servicos € bens nio
alimentares, a inflacio fecou em 0,4%, com o setor imobiliido ainda sofrendo
(habitacio em -0,1%) ¢ os transportes despencando -3,4%. Em contraparnda, houve
um brlho metilico na indastia: os insumos de metais nio ferrozos saltaram 16,1%,
sinalizando que os estimulos do governo comegam a fazer efeito em nichos
especificos da mineracio e fundigio, onde os pregos ex fibrica chegaram a subir
22,7%.
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%  JUROS

O Banco Popular da China (PBOC) optou pela esmbilidade em sua decisio de
fevereiro de 2026, mantendo as principais taxas de juros inalteradas pelo nono més
consecutivo. A LPR de 1 ano, que serve de referéncia para empréstimos a empresas e
familias, permaneceu em 3,0%, enquanto a LPR de 5 anos, fundamental para o setor
de hipotecas, segpuiu em 3,5%. Essas raxas estio em nivels recordes de baiza desde o
ulomo corte de 10 pontos-base realizado em maio de 2025. Embora a China tenha
cumprido sua meta de crescimentc de cerca de 5% em 2025, com exportacoes
saltando 6,6% em dezembro, o banco central realizou uma retirada liquida de

liquidez de CNY (Yuan Chinés) 200 bilhdes em fevereiro, sinalizando uma gestio
cautelosza do sistema Ananceiro.

Essa decisio reflete um dilema de politca monetida: de um lado, a forca das
exportacies ¢ as margens de lucro apertadas dos bancos desencorajam novos cortes;
de outro, a crise imobiliina persistente e 0 consumo interno fraco pressionam por
mais estimulos. Com uma inflagio extremamente baixa (CP1 de 0,2% e PPI de -
1,4%), existe espaco tedrico para afrouxamento, mas o PBOC tem preferido focar em
terramentas de curto prazo, como a taxa de recompra reversa de 7 dias, que estd em
L,A4%. A tendéncia agora é que o suporte econdmico venha de forma direcionada para
setores especificos ou através de politicas fiscais, como subsidios, em vez de reduges
peneralizadas nas taxas de juros,

INDICADORES DE ATIVIDADE CHINES

o PIB

A economia da China em 2025 seguiu aquele roteiro de "entregar o prometdo, mas
com um esforco extra”. ) pais cravou um crescimento de 5,0% no ano completo,
atingindo exatamente a meta oficial, mas o fblego diminuiu na reta final o 4°
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trimestre registrou expansdio de 4,5%, o rtmo mals lento em wés anos. FEsse
resultado for carregado nas costas pelas exportagies, que subiram 6,1%, gerando um
superivit comercial recorde, enquanto o setor de servicos liderou o avango intermo
com 5,4% (destaque para Tl e software com 11L,1%). Por outro lado, a inddstria
crescen 4,5%, impulsionada pela manufatura de alta tecnologia, que saltou 9,4%.

Apesar do nimero bonito no fechamento, os "bastdores" revelam rachaduras
estruturais. O consumo domeéstico continua sendo o calcanhar de Aquiles do Dragio,
com as vendas no varejo crescendo apenas 3,7% em 2025, reflenndo uma confianca
do consumidor em nivels bandssimos, lembrando que os gastos das familias
representam menos de 40% do PIB chinés. Para piorar, 0 investmento em ativos
fixos caiu 3,8%, arrastado pela crise imobiliina que parece ndo ter fim. Para tentar
estancar a sangria, o governo injetou CNY (Yuan Chinés) 295 bilhdes em projetos
de construgio e planejou mais de CNY (Yuan Chinés) 400 bilhdes parma
infraestrutura, tentando mudar o foco para subsidios e transferéncias de renda pam
wdosos e criangas.

Para 2026, o clima ¢ de "cautela maxima". O governo chinés estabeleceu uma meta
de crescimento entre 4,5% e 5%, a mais baixa em décadas, enquanto a ONU projeta
algo em tomo de 4,6%. Os riscos s3o reais: o protecionismo global (especialmente
com a8 ameacas de tarfas de Trump) ¢ a necessidade wrgente de reequilibrar a
economia para depender menos de obras ¢ mais de compras internas.

o PMI

s indicadores de atividade da China em fevereiro de 2026 contaram duas histérias
diferentes, deixando os investidores em alerta. De um lado, o PMI oficial (NBS)
caiu para 49,0 pontos, sinalizando que a inddstria "encolheu"” pelo segundo més
sepuido e igualando as baixas de 2025. Do outro, o PMI privado (RatingDog/S&P
Global) deu um show, disparando para 52,1, o maior nivel em mais de cinco anos.
() culpade por essa confusio estatstica foi o fedado do Ano Move Lunar, que
patalisou fibricas e distorceu os dados, mas a média entre os dois indices (50,5) indica
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que o motor economico chinés ainda esti girando, atingindo sua melhor fase em
CINCO meses.

O segredo dessa dispandade esti em "quem" as pesquisas ouvemn. O governo chinés
consulta mais de 3.000 grandes empresas focadas no mercado interno, que sentem
mais 0 peso das paralisacoes, enquanto a pesquisa privada foca em cerca de 650
tabricantes dpeis e exportadores. Estes Glomos estio em plena aceleragio: os novos
pedidos de exportagiio tiveram a alta mais forte desde setembro de 2020 ¢ a
confianga empresarial atingiu um pico de 11 meses. Mesmo com os custos de
produgio subindo para o nivel mais alto desde junho de 2022, puxados pelo prego
dos metais, a inddstra exportadota parece estar contornando as barreiras comercials ¢
diversificando suas vendas para a Europa ¢ Aménca Latina,

+  JUROS

O Copom (Comité de Polinica Monetina) manteve a taxa Selic em 15% ao ano
em sua primeira reuniio de 2026, consolidando o Brasil com 4 maior taxa de juros
reais do mundo. Esta foi a quinta manutengiio consecutiva no patamar mais alto
desde julho de 2006, quando a taxa era de 15,25%. A decisio foi uninime, mas o
comité operou desfalcado devido ao fim dos mandatos de dois diretores em
dezembro de 2025, O foco permanece na convergéncia da inflagao, apos o IPCA de
2025 ter fechado em 4,26%, dentro do eto da meta de 4,5%, enquanto o IPCA-15 de
janeiro de 2026 registrou uma desaceleracio pama 0,20%.

A justificativa para o rigor monetitio reside na instabilidade vinda de fora. O
Banco Central alertou que o "ambiente externo ainda se mantém incerto em
fungiio da conjuntura e da politica econdmica nos Estados Unidos, com
reflexos nas condiges financeiras globais”, ressaltando que "tal cendrio exige
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cautela por parte de paises emergentes em ambiente marcado por tensdo
geopolitica”. Essa preocupagio reflete a volatlidade dos juros americanos (3,50% a
3,75%) e o impacto das tarifas comerciais e conflitos no Oriente Médio, que podem
pressionar o cimbio e a inflagio brasileira via precos de enerpia.

Apesar do tom cauteloso, o Copom abnu a porta para mudangas, sinalizando
que pode iniciar a fexibilizacio na reunido de 17 ¢ 18 de margo de 2026. O mercado
financeito (Boletim Focus) ji projeta que a Selic encerte o ano entre 12,25% e
12,50%, embora o Banco Central preveja um IPCA de 3,5% para o fim de 2026. Para
gestores de RPPS ¢ o setor bancirio, este cendrio mantém a atratividade da renda fixa
brasileira frente 4 Europa (2,0%) e China (3,0%), ciando uma oportunidade titca
para alongar o prazo dos titulos antes que as taxas comecem a cair de forma
consistente.

%  INFLACAO

Em fevereiro de 2026, a nflagio brasieira (JTPCA) registrou alta de 0,70%, uma
aceleracio em relacio aos 0,33% de janeiro. No entanto, esse movimento nio ¢
mMotivo pard panico: ele ¢ majordtadamente sazonal, impulsionado pelos reajustes de
mensahidades escolares (o grupo Educaglio saltou 5,21%) ¢ aumentos em passagens
aéreas e sepguros de veiculos. O dado mais importante para o longo praze é o
acumulado de 12 meses, que caiu de 4,44% para 3,81%, aproximando-se da meta de
3% e confirmando uma trajetona de queda consistente nos precos.

A anilise detalhada mostra que o peso da inflacio foi senndo de forma diferente
dependendo da renda e da regiio, O INPC (inflagio para familias de menor renda)
subm menos que o IPCA (0,56%), justamente porque o custo da educagio privada
pesa menos no orcamento dessas familias. Enguanto o grupo de Alimentos e Bebidas
permaneceu estivel e 0 combustveis cairam, as capitals sentram impactos vanados:
Fortaleza teve a maior alta (0,98%) por reajustes locais em combustiveis e escolas,
enquanto Rio Branco teve a menor (0,07%) gracas 4 queda na conta de luz.
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INDICADORES DE ATIVIDADE BRASILEIRO

e PMI

A indistria brasileira comegou 2026 ainda tentando encontrar o freio para parar
de descer a ladeira. Em fevereiro, o PMI Industrial remstrou uma leve melhors,
subindo de 47,0 em janeiro para 47,3 pontos, mas como esse indicador estd abaixo da
marca de 50 pontos, ele completa agora 10 meses consecutivos em territorio de
contragio. O setor sofre com a queda acelerada nos novos pedidos e 0 aumento nos
custos de insumos, o que acaba encarecendo o preco final ¢ tirando o poder de
competicio das fibrcas. Com a Selic estacionada em 15%, o crédito caro funciona
como uma “incora” que impede a decolagem da producio no curto prazo.

Por ourro lado, vivemos uma cconomia de "duas velocidades™: enquanto as
chaminés das fibricas esfriam, o setor de servigos continua aguecido, No final de
2025, o PMI de Servigos saltou para 53,7 pontos, ajudando o PMI Composto a
fechar dezembro em 52,1, a primeira expansio do setor povado em 9 meses. Fssa
resiliéncia mostra que o setor terciino aguenta melhor o tranco dos juros altos e da
incerteza externa, servindo como o principal escudo para o FIB brasileiro, enquanto a
indistria apanha da concorréncia de produtos importados, especialmente os chineses,
¢ da demanda doméstica ainda timida.

As fichas para uma virada estio depositadas no segundo semestre de 2026, A
esperanga dos fabrcantes reside no inicio do ciclo de corte de juros sinalizado pelo
Copom para margo de 2026 e no impulso extra que a Copa do Mundo realizada no
Brasil deve trazer para o consumo. Embora o mercado projete uma Selic ainda
elevada de 12,25% a 12,5% para o fim do ano e um crescimento do PIB modesto de
1,8%, gestores de RPPS ¢ do mercado bancido ji olham para esse cendrio como um
possivel ponto de inflexiio. A estratégia agora € cautela na selecio de crédito industrial
e atencio redobrada aos serores beneficados pelo consumoe direto, aguardando o
momento em que 4 indistria volrard a respirar acima dos 50 pontos,
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o CAMBIO

O real brasileiro vestin a camisa de "destagque global" em fevereiro de 2026,
consolidando uma trajettria de valonzacio que deixou muitos investidores de queixo
caido. A cotagio do dolar chegou a recuar para R$ 5,1251 em 25 de fevereiro,
atingindo seu menor nivel desde maio de 2024. No acumulado do més, a moeda
brasileira se fortaleceu 2,95%, e se olharmmos para o3 domos 12 meses, a
valorizagio ¢ de impressionantes 11,69%. FEsse desempenho € ainda mais
inpactante quando lembramos que, no final de 2025, a moeda amencana operava
acima dos RS 6,00, acumulando uma queda de aproximadamente 11% desde aquele
pico histdrico recente.

O segredo por tris dessa forga bruta do real € 0 que o mercado chama de "motor de
juros”. Com a taxa Selic estacionada em 15% ao ano, o mator patamar desde julho de
2006, o Brasil oferece um juro real de cerca de 10,5% ()3 descontando a inflagio de
4,44%). Esse diferencial massivo frente aos EUA (3,5% - 3,75%) ¢ i Europa (2,0%)
atrai uma enxurrada de capital via carry frade. Somado a isso, o cendrio externo ajudow:
o indice DXY (forca global do ddlar) caiu, o superivit comercial de janeiro baten US$
4,34 bilhdes ¢ o Tesouro MNacional captou 4,5 bilhdes de dolares em bonus no
exteror, inundando o mercado doméstdco com a moeda norte-amenicana.

Para o restante de 2026, o clima é de otimismo vigilante. Embora o Boletim Focus
projete o dilar encerrando o ano em R$ 5,50, muitos analistas veem uma tendéncia
de baixa sustentada pela atratividade dos nossos juros, mesmo com cortes graduais
previstos para a Selie (12,25% - 12,50% ao fim do ano).

> BOLSA DE VALORES

O Ibovespa viveu um més histérico em fevereiro de 2026, atingindo o
fechamento de 188.786,98 pontos ¢ acumulando uma alra de 4,09% no més e 13,64%
no ano. O indice quebrou barreiras simbdlicas, alcancando a méixima histonca intradia
de 192.623,56 pontos no dia 25 de fevereiro. Somente nos pnmeiros 2 meses de
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2026, foram repistrados 15 recordes de fechamento, o que representa quase metade de
todo o movimento observado em 2025, Essa valorizacio significa um salto de mais de
24,3 mil pontos desde o fim do ano passado, quando a bolsa estava em 164.455
pontos, mantendo uma liguidez robusta com volume financeiro médio didrio entre
RS 34 e RS 36 bilhdes.

A principal forga por tris dessa cuforia foi a entrada massiva de capital
estrangeiro, que somou quase R$ 41,6 bilhdes em 2026 (sendo RS 15,3 bilhGes
apenas em fevereiro). O investidor internacional foi atraido pelo juro real brasileiro
de aproximadamente 10,5%, fruto da Selic em 15% contra uma inflacio de 4,44%, ¢
pela desvalodzacio global do dolar. Além disso, o cenaro politico interno também
mexeu cOm 0§ Precos apds uma pesquisa no dia 24 de fevereiro mostrar um
candidato de oposi¢io numericamente i frente por 0,1pp, o que foi bem recebido por
setores pro-mercado. No campo das empresas, as "blue chips” como Vale € Petrobras
sustentaram a alta, beneficiadas por picos no petolec Brent, que chegou a subir 6,7%
em um unico dia devido a tensdes geopolincas,

Apesar dos recordes, 0 mercado inicion MArGo Com uma corre¢do técnica de 3,28%,
levando o indice para 183.104,87 pontos no dia 3. Para o restante de 2026, as
projeches varam entre 195 mil ¢ 196 mil pontos, mas o caminho ¢ cercado de nscos,
como as cleiches presidenciais de outubro e a3 tensdes fiscais, mesmo apos o
superavit de R$ 86,9 bilhdes em janeiro, O mercado aguarda agora a reunido do
Copom nos dias 17 e 18 de margo para confirmar o inicio dos cortes de juros.

o RENDA FIXA

Os indices de renda fixa no Brasil em fevereiro de 2026 contam uma histdra de
otimismo com a queda dos juros, mas com os pés no chio. Aqu esti 0 resumo dos
destaques:

Os titulos atrelados a0 IPCA foram as estrelas do més, O IMA-B Geral entregou um
retormo de 1,79%, mas o verdadeiro destaque foi o IMA-B 5+ (timlos aama de cinco
anos), que saltou impressionantes 2,24%. Hsse ganho robusto acontecen por causa da
"marcacio a mercado”: como o mercado espera que o Copom comece 3 cortar a
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Selic em 50 pontos-base na reuniio de 17-18/mar, os trlos longos se valonzam
antecipadamente. Enquanto isso, o IMA-B 5 (tirulos mais curtos) teve uma alta mais
modesta de 1,22%,

Para quem aposta em taxas fixas, o clima foi de "confia, mas olha o retrovisor”. O
IRF-M subiu 0,99%, Cutiosamente, os titulos de curto prazo (IRF-M 1) renderam
1,02%, superando os de longo prazo (IRE-M 1+), que ficaram em 0,97%. Essa
pequena diferenca mostra que o investdor ainda tem um pé atris: com o [PCA de
janeiro em 4,44% ao ano, beliscando o tero da meta de 4,5%, ninpuém quer arnscar
tudo em prazos longos caso a inflacio resolva ndo colaborar com os cortes de juros

prometidos por Gabriel Galipolo.

O IMA-S (Tesouro Selic) continuou sendo o porto seguro, rendendo 1,01% no
meés, acompanhando a Selic mantida em 15%. Por fim, o IMA-Geral equiibrou a
carteira com alta de 1,18%.

CONCLUSAO, PERSPECTIVAS E RECOMENDACOES

Fevereiro de 2026 foi um meés de contrastes brutais que desafiaram até os analistas
mais expenentes, assemelhando-se a uma montanha-russa onde os carfinhos da frente
celebram recordes enquanto os de tris ainda lutam para ganhar impulso. De wm lado,
vimos a euforia dos terminais financeiros, com um Ibovespa imparivel e um Real
que se consolidou como uma das moedas mais fortes do mundo; do outro, o calor das
tensdes geopoliticas no Oriente Médio serviu como um lembrete severn de que
choques externos podem redesenhar o fumro dos juros plobais em questio de dias.
Vivemos 4 cra da "economia de duas velocidades”, onde o brilho das bolsas esconde
uma industra que ainda busca flego para sair da retragio,

Estamos agora diante de um ponto de inflexio que nio permite hesitacio. Com a
Selic estacionada no topo, mas com a promessa de cortes batendo & porta para
marco, abre-se uma janela de oportinidade rara e passageira: a chance de caprurar o
rendimento dos juros elevados enquanto se posiciona para a valorizagio dos ativos
que ganhario folego com a queda das taxas.
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PERSPECTIVAS

O ano de 2026 surge no horzonte como o grande paleco de uma "danga das
cadeiras" global, onde o nome do jogo € a recalibragiio. Estamos deixando para s
a eta do dinheiro apertado para entrar em uma transicio delicada: enquanto os
gipantes como EUA e Buropa caminham na cotda bamba entre o suporte ao
crescimento ¢ o medo de novos choques de energia, o Brasil segura o "bilhete
dourado”. Temos juros que atraem o olhar do mundo inteiro, mas a verdadeira
magia comeca agora em marco, com o sinal verde para a queda das taxas, E aquele
momento raro em que o mercado financeito para de apenas "se proteger” © comega a

cacar as oportunidades reais de valorizacio que s6 aparccem em grandes viradas de
ciclo.

Contudo, ndo se deixe enganar pelo brilho dos recordes; 2026 exige a wvisdo
estratégica. A travessia ndo serd uma hoha refta: temos uma China se reinventando,
um mundo em alerta peopolitico e o calor de um ano eleitoral em casa que promete
testar os nervos. A grande jogada serd saber migrar da seguranca total para a protecio
inteligente, aproveitando o impulso que eventos como a Copa do Mundo trazem
para o consumo interno ¢ para o dnimo nacional. Em resumo, 2026 € o ano para ser
dgil o suficiente para pegar a curva de alta, mas pé no chio o bastante para nio se
perder no barulho das noticias, O cenddo ¢ de transicio, e quem souber ler os sinais
antes da multidio terd o melhor assento para a retomada.

RECOMENDAGAO

Diante do cenirio atual e das perspectivas, recomenda-se que o RFPS adote uma
estratégia de investimentos equilibmda, priodzando seguranca e liquidez, mas sem
deixar de aproveitar oportunidades gradualmente emergentes, De forma pritca, a
Onentacio é

. Manter participagio em renda fixa pos-fixada (CDI, GESTAO LIVRE e
IRFM 1), aproveitando o retorno elevado proporcionado pela Selic no curto
praza.
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+ Manter e avaliar aumento gradual de posigdes em ITPCA+ (IMA B 5),
buscando protecio contra inflacio ¢ alongamento de duration com cautela,

» Considerar incremento moderado em renda varidvel, priorzando setores
defensivos ¢ ativos com fundamentos salidos.

« Avaliar exposi¢io internacional como instrumento de diversificacio e
protecio contra riscos domesticos.

* Reforgar andilise de crédito privado (LF, CDB, FIDC), pnonzando

emissores de alta quabdade e com rating consistente.

A estratégia mas adequada para 0 momento é de gestdio ativa com foco em
preservagio de capital, mas ji incorporando movimentos graduais para capturar
ganhos futuros, alinhada a Politica de Investimentos e ao perfil previdenciirio de

R

Diego Lira de Moura Marcelo Silva
Economista Contabilista
Consultor de Valores Mobilidrios Especialista em Invesamentos CEA

Apés a leitura do cenddo do més de fevereiro/2026 iniciou-se as informagdes da
reunidio onde, nota-se que apds resgates realizados pelo RPPS, houve um
desenquadramento  dos recursos investidos, conforme o relatorio de anilise,
enguadramentos, rentabilidade e riscos de 27 de feverciro de 2026 da empresa de
consultona Crédito ¢ Mercado. Esse comité jd entrou em contato com 2 empresa de
consultona onde foi sugerdo que mesmo tendo um prazo pam regularizacio o RPPS
pode realizar o proximo resgate para suprr a folha de pagamento de um fundo Arigo
7%, Inciso V e assim regularzar. Sobre os rendimentos, o comité deixa consignado
nesta ata, que, no meés de fevereiro, foi posiivo em R$.517.453,05 (quinhentos e
dezessete mil, quattocentos € cinquenta ¢ trés reals ¢ cinco centavos), sendo ©
acumulado no ano de 2026 positive em R$.1.042.319,55 conforme anexo relatdrio de
retomo e meta de rentabilidade acumulados do ano de 2026 da empresa Crédito e
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Mercado. Importa esclarecer ainda que, 4 meta atuarial a ser atingida estabelecida pela
Politica de Investimentos foi fixada em INPC + 5,66% no ano, que correspondeu em
fevereiro a 1,82%, ¢ foi alcancada pelo Fundo Previdenciido 2,34%, conforme
relatério anexo, Informa que no més de fevereiro houve resgate no dia 05/02/2026
no valor de RE.800.000,00 (oitocentos mil reals) conforme APR arquivada no RPPS.
Dexa consignado que o fundo previdenciitio nesta dara, supera pouco mais de
R3.43.000.00000 (quarenta ¢ weés milhdes de reais). Em anexo e fazendo parte
integrante dessa ata, segue o Relatdno Analitico dos Investimentos de fevereiro/ 2026,
Por fim, o comité constata que hi recursos depositados em conta corrente na data de
hoje na ordem de R$.1.424.000,00 (um milhio, quatrocentos ¢ vinte e quatro ol
reais) conforme posiciio anexa do Banco Santander. Neste més, easo necessite realizar
operagio de resgate para suportar as despesas da folha de pagamento do més de
mar¢o de 2026, bem como para pagamento de eventuais despesas administrativas do
RPPS, esse comité acatando a sugestio da empresa de consultoria, os recursos virio
do Banco Santander fundo enquadrado Artigo 7°, Inciso V para regularizacio e
enquadramento da carteira.  Sem mais, fica designada a proxima reuniiio ordindria
para o dia 28 de abril de 2026, a5 10b00min. Nada mais havendo a tratar, subscrevem

a presente Ata os membros do Comité de Invesamento, Bebedouro, 27 de marco de
2026.
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