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FEVEREIRO DE 2026

1 - Conjuntura Internacional

a) Estados Unidos:

O mercado de trabalho norte-americano avancou em fevereiro de 2026, mantendo a trajetéria de
arrefecimento gradual observada no inicio do ano, agora ja com a divulgacao dos dados oficiais do Bureau of
Labor Statistics (BLS), que permitem uma leitura mais completa da dinamica recente do emprego. O relatério
de fevereiro trouxe uma surpresa negativa em relacdo as expectativas do mercado, ao registrar queda
liqguida de 92 mil postos de trabalho, apos criacdao de 126 mil vagas em janeiro (dado ja revisado). O
resultado reforca a percepcao de perda de félego na geracao de empregos, especialmente diante do fato de
que essa foi a terceira leitura negativa ou muito fraca ao longo dos ultimos meses, indicando maior
volatilidade no ritmo de contrata¢des. Do ponto de vista setorial, as perdas concentraram-se em segmentos
mais sensiveis ao ciclo econdmico e a choques especificos de curto prazo, como informacdo, transporte e
parte dos servicos privados, enquanto dareas ligadas a servicos sociais e assisténcia continuaram
apresentando maior resiliéncia. Além disso, revisdes estatisticas recentes reduziram marginalmente os
numeros de meses anteriores, reforcando a leitura de desaceleracdo gradual do mercado de trabalho ao
longo do ultimo trimestre. No que se refere a taxa de desemprego, o indicador avancou de 4,3% em janeiro
para 4,4% em fevereiro, movimento associado tanto a reducado liquida do numero de ocupados quanto ao
aumento do contingente de pessoas em busca de trabalho. Apesar dessa leve deterioracdo, o desemprego
permanece em patamar historicamente baixo, compativel com um mercado de trabalho ainda
relativamente apertado, embora em processo de normalizacao apés o periodo de forte escassez de mao de
obra observado nos anos anteriores. Em termos de rendimentos, os salarios médios por hora continuaram
avancando, com crescimento anual proximo de 3,8%, ligeiramente acima da leitura anterior. Esse
comportamento sugere que o processo de desinflagdo salarial segue em curso, mas de forma gradual,
indicando que as pressdes no mercado de trabalho ainda ndo foram completamente dissipadas. Esse
conjunto de indicadores segue condicionando os rumos da politica monetaria nos Estados Unidos, sendo
projetada para a proxima reunido do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), a ser realizada entre os
dias 18 e 19 de mar¢o, nova manutencdo da taxa de juros no intervalo entre 3,5% e 3,75%, com eventuais
cortes sendo avaliados apenas ao longo do restante do ano, a medida que novos indicadores confirmem a
moderag¢do do mercado de trabalho e da inflagdo.

b) Zona do Euro e China:

Em fevereiro de 2026, a inflacdo anual na zona do euro acelerou de 1,7% para 1,9% na comparagdao com o
més anterior, segundo estimativas preliminares da Eurostat, contudo, mantendo-se abaixo da meta de 2,0%
fixada pelo Banco Central Europeu (BCE). Esse comportamento indica leve reaceleracao do indice apds a
tendéncia de desinflacdo observada desde o final de 2025, ainda que com diferengas relevantes entre os
principais componentes do indicador. A manutencdo do indicador ainda abaixo da meta oficial do BCE
continuou sendo influenciada sobretudo pelo comportamento dos precos de energia, que permaneceram
em terreno negativo na comparag¢ao anual e contribuiram para conter um avanco mais intenso do indice
agregado. Por outro lado, os precos de servicos — componente mais associado as pressdes inflacionarias
domésticas — seguiram em patamar elevado, ainda que com leve desaceleragdo frente ao més anterior,
mantendo varia¢des préximas ou ligeiramente acima de 3%.
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Com efeito, também houve aumento da chamada inflacdo subjacente, que exclui as varia¢cdes de pregos

de itens com maior volatilidade, como sdo os casos dos combustiveis, dos alimentos, do alcool e do tabaco,
saltou de 2,2% para 2,4% no intervalo dos ultimos dois meses. No campo da atividade econOmica, os
indicadores mais recentes seguem indicando baixo ritmo de crescimento na regido, com recuperacao
parcial dos servicos e desempenho mais fraco da industria. Diante desse quadro, o mercado avalia que o
BCE tende a manter postura cautelosa, com expectativa de cortes escalonados de juros ao longo de 2026,
condicionados a continuidade do processo desinflacionario e a consolidacdo de uma recuperagao
econdmica mais consistente, cenario que reforca a estratégia gradual de normalizacdo monetaria.
Na China, os PMis oficiais de fevereiro de 2026 confirmaram a continuidade do enfraquecimento da
atividade econdmica observado no inicio do ano, ainda que em intensidade moderada. O PMI da indUstria
recuou para 49,0 pontos, ante 49,3 em janeiro, permanecendo na zona de contracdo e sinalizando perda
adicional de dinamismo da atividade fabril. O resultado refletiu sobretudo a fraqueza dos subindices de
producdo e de novos pedidos, ambos abaixo do limiar de 50 pontos, indicando demandas doméstica e
externa ainda moderadas. No setor ndo manufatureiro, o PMI de servi¢os e constru¢do apresentou leve
melhora, passando de 49,4 em janeiro para cerca de 49,5 pontos em fevereiro. Apesar da pequena
recuperacao, o indicador permaneceu em territério de contracdo, sugerindo que a atividade em servicos e
na construcao continua limitada, ainda que com algum suporte temporario associado ao periodo do Ano
Novo Lunar. No agregado, o PMI composto recuou para cerca de 49,5 pontos, sinalizando continuidade do
quadro de contracdo da atividade econdmica no inicio de 2026. A leitura reforca a avaliacdo de que a
recuperacao observada no final de 2025 foi limitada, com a economia chinesa ainda enfrentando desafios
estruturais. Nesse contexto, a recuperac¢do da indUstria segue condicionada ao fortalecimento do consumo
doméstico, enquanto o setor de servicos mantém resiliéncia relativa. Assim, a tendéncia é de continuidade
de politicas econdmicas mais direcionadas, com estimulos seletivos voltados a sustentar o crescimento sem
ampliar desequilibrios macroecondmicos no curto prazo.

9 - Cenario Domeéstico

c) PIB e Crescimento Econdomico:

Em dezembro de 2025, o indice de Atividade Econdmica (IBC-Br), divulgado em fevereiro de 2026 pelo
Banco Central do Brasil (BACEN), indicou leve recuo da atividade econdmica no encerramento do ano
passado, apds a recuperacdo observada no més anterior. O IBC-Br — indicador mensal amplamente
utilizado como uma prévia do Produto Interno Bruto (PIB), embora com metodologia distinta — registrou
queda de aproximadamente 0,2% em dezembro na comparacdo com novembro, em dados
dessazonalizados, sugerindo que a economia brasileira perdeu parte do folego no ultimo més do quarto
trimestre de 2025. A anadlise setorial indica que o resultado refletiu desempenhos heterogéneos entre os
principais segmentos da atividade. Enquanto a agropecuaria apresentou desempenho relativamente mais
favoravel no periodo (13,1%), servicos (2,1%) e industria (1,5%) registraram contribuicdes mais fracas, o que
acabou limitando o avanco do indicador agregado. Esse comportamento sugere que, embora alguns setores
tenham mantido dinamismo no encerramento do ano, a atividade econdmica como um todo ja dava sinais
de acomodacao apds o crescimento observado ao longo da maior parte de 2025. Na comparacdo interanual,
o IBC-Br manteve trajetéria positiva, registrando expansao em relacdo a dezembro de 2024 na série sem
ajuste sazonal. Considerando o acumulado de todo o ano de 2025, o indicador apontou crescimento
proximo de 2,5%, desempenho consistente com a percepcdo de que a economia brasileira manteve
expansao moderada ao longo do periodo, ainda que em ritmo inferior ao observado no ano anterior (alta d3
3,8%). Sob a otica trimestral, os dados mais recentes indicam que o quarto trimestre de 2025 apresentou
crescimento modesto em relacdo ao terceiro trimestre, com avang¢o proximo de 0,4% na comparacao entre
periodos.
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Esse resultado reforca a leitura de que a atividade econdmica desacelerou gradualmente ao longo do
segundo semestre, em linha com os efeitos defasados do ciclo de politica monetaria mais restritiva e com
sinais de perda de ritmo observados em outros indicadores de atividade. Em termos prospectivos, as
projecdes do Boletim Focus divulgadas no inicio de 2026 apontam crescimento do PIB brasileiro em torno
de 1,9% em 2026 e de aproximadamente 2,0% em 2027, sugerindo continuidade de um cenario de expansao
econdmica moderada no horizonte de médio prazo.

d) Inflagao:

No segundo més de 2026 o IPCA registrou alta de 0,70% em fevereiro, acelerando em relacdo aos 0,33%
observados em janeiro, segundo dados oficiais do IBGE. Com esse resultado, o indice acumulado no ano
alcancou 1,03%, enquanto a inflacdo em 12 meses recuou para 3,81%, abaixo dos 4,44% registrados até
janeiro, permanecendo dentro da banda de tolerancia da meta oficial de inflagcdo (3% 1,5 p.p.) estabelecida
pelo BACEN. Entre os grupos pesquisados, Educacao (5,21%) apresentou a maior variacdo e também o
maior impacto no indice do més (0,31 p.p.), refletindo sobretudo os reajustes anuais nas mensalidades
escolares, tipicos do inicio do ano letivo. Esse grupo respondeu sozinho por cerca de 44% do resultado
mensal, evidenciando o carater sazonal de parte relevante da pressdo inflacionaria observada no periodo. O
grupo Transportes (0,74%) registrou a segunda maior contribui¢ao para o indice, com impacto de 0,15 p.p.,
influenciado principalmente pela forte elevacdo das passagens aéreas e por reajustes em tarifas de
transporte urbano em diversas capitais. Ja Saude e cuidados pessoais (0,59%) também apresentou variacao
relevante, impulsionada principalmente pelos precos de artigos de higiene pessoal e planos de saude. Nos
demais grupos, as varia¢des foram mais moderadas, com destaque para os grupos Alimentacdo e bebidas
(0,26%) e Habitacdo (0,30%), que possuem maior representatividade no computo de calculo do indicador.
Tais variacBes indicam que a aceleracdao do indice em fevereiro esteve relativamente concentrada em
poucos componentes especificos da cesta de consumo. No balanco geral, o resultado mensal sugere uma
aceleracao pontual da inflagdo, fortemente associada a fatores sazonais e reajustes concentrados em
servicos. Diante desse cenario, as projecdes mais recentes do mercado indicam IPCA em torno de 3,9% para
2026, com inflacao proxima de 3,7% em 2027, trajetoria compativel com a convergéncia gradual dos pregos
em direcdo a meta oficial.

e) Taxa Selic:

Em fevereiro de 2026, o foco do mercado financeiro deslocou-se para as expectativas em torno da
proxima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil, agendada para os
dias 17 e 18 de margo. Apds a decisdo tomada no encontro realizado no final de janeiro — quando a taxa
basica de juros foi mantida em 15% ao ano — analistas e institui¢des financeiras passaram a avaliar os sinais
mais recentes do cenario macroecondmico para antecipar os préoximos passos da politica monetaria. As
comunicag¢des recentes do Banco Central continuam indicando uma postura cautelosa, reiterando a
necessidade de manuteng¢do de um grau elevado de restricdo monetaria diante da persisténcia de pressdes
inflacionarias e da convergéncia ainda gradual das expectativas para a meta. Nesse contexto, as proje¢des
do mercado passaram a incorporar a possibilidade de inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria ao longo do
primeiro semestre, embora ainda haja incerteza quanto ao momento exato em que o processo podera
comecar. De acordo com as expectativas coletadas pelo Boletim Focus, parcela relevante dos analistas avalia
que o Copom podera iniciar a redug¢do da taxa Selic ja na reunidao de mar¢o, caso os indicadores de inflagao
e atividade econdmica continuem sinalizando moderacdo. O cenario mais frequentemente considerado pelo
mercado contempla um primeiro corte de aproximadamente 0,50 ponto percentual, o que levaria a taxa
basica para cerca de 14,50% ao ano.
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Ainda assim, permanece a possibilidade de que o Comité opte por manter a taxa inalterada por mais
tempo, aguardando sinais adicionais de desaceleracdo inflacionaria antes de iniciar o ciclo de cortes. A
leitura predominante entre os agentes econdmicos é de que, mesmo quando iniciada, a flexibilizagcdo
monetaria devera ocorrer de forma gradual e dependente da evolu¢do dos dados, especialmente do
comportamento das expectativas de inflacdo e do quadro fiscal doméstico. O ambiente externo também
continua sendo fator relevante no balan¢o de riscos, marcado por inflacdo ainda relativamente persistente
nas economias avancadas e episodios recorrentes de volatilidade nos mercados financeiros internacionais.
Nesse contexto, as proje¢des mais recentes do Boletim Focus indicam que a taxa Selic devera encerrar 2026
em torno de 12,25% ao ano. Para 2027, a mediana das expectativas do mercado aponta para uma taxa
proxima de 10,50% ao ano, sugerindo continuidade do processo de reduc¢do gradual das condi¢des
monetarias no horizonte de médio prazo.

f) Balanga Comercial:

A balanca comercial brasileira registrou superavit de US$ 4,21 bilhdes em fevereiro de 2026, mantendo o
saldo positivo observado no inicio do ano, embora em patamar ligeiramente inferior ao resultado de janeiro,
quando o superavit havia alcancado US$ 4,34 bilhdes. De acordo com dados divulgados pela Secretaria de
Comeércio Exterior (Secex), as exporta¢des somaram US$ 26,31 bilhdes, enquanto as importagdes atingiram
US$ 22,10 bilhdes, resultando em saldo comercial positivo sustentado principalmente pelo desempenho
recorde das vendas externas. Na comparacao com fevereiro de 2025, as exportacdes apresentaram
crescimento de 15,6% pela média diaria, ao passo que as importacdes registraram queda de 4,8% pelo
mesmo critério, evidenciando melhora do saldo comercial em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A
analise setorial das exportacfes indica expansao disseminada entre os principais segmentos da pauta
comercial. A indUstria extrativa apresentou avanco relevante, impulsionado sobretudo pelos embarques de
petroleo e minério de ferro, enquanto a agropecuaria também registrou aumento das vendas externas, com
destaque para produtos do complexo soja e carnes. Ja a industria de transformagdo manteve crescimento
nas exportag¢des, contribuindo para sustentar o desempenho agregado do comeércio exterior ao longo do
més. Do lado das importagdes, observou-se retracao na comparacao interanual em diferentes segmentos
produtivos, incluindo produtos da industria extrativa e da industria de transformacdo. Esse movimento
contribuiu diretamente para a ampliagdo do saldo comercial, refletindo tanto ajustes no ritmo das compras
externas quanto a evolucao da demanda domeéstica por bens intermediarios e insumos produtivos. Como
consequéncia, a corrente de comércio brasileira totalizou cerca de US$ 48,4 bilhdes em fevereiro, indicando
continuidade de fluxo expressivo de transa¢Bes comerciais com o exterior no inicio de 2026. O resultado
reforca o papel do setor externo como importante componente de sustentacdo do desempenho
macroecondmico do pais. Em termos prospectivos, as estimativas oficiais do governo indicam que o Brasil
podera encerrar 2026 com superavit comercial entre US$ 70 bilhdes e US$ 90 bilhdes. Ja as projecdes
coletadas pela Pesquisa Focus apontam para saldo préximo de US$ 67 bilhdes no acumulado do ano,
refletindo as incertezas associadas a evolugdo da economia global e a dinamica do comércio internacional.

g) Fluxo Cambial:

Em fevereiro de 2026, o fluxo cambial total do Brasil registrou saldo positivo de cerca de US$ 5,4 bilhdes,
mantendo o resultado no terreno positivo apos o superavit observado em janeiro. Segundo dados
divulgados pelo Banco Central do Brasil, o desempenho do més refletiu entradas liquidas tanto pelo
segmento financeiro quanto pelo canal comercial, indicando continuidade do ingresso de divisas na
economia brasileira no inicio do ano. No detalhamento por canais, o segmento financeiro apresentou
entrada liquida proxima de US$ 2,9 bilhdes, associada principalmente a opera¢des de investimento e
transacdes financeiras no mercado de capitais.
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Ja o canal comercial registrou saldo positivo em torno de US$ 2,5 bilhdes, refletindo a liquidacdo cambial
das operac¢des de exportacdo e importagao de bens e reforcando a contribuicdo do comércio exterior para o
resultado agregado do fluxo cambial. A comparacdo com janeiro sugere relativa estabilidade do resultado
total, ainda que com alteracdes na composi¢cao entre os canais financeiro e comercial. Esse comportamento
reflete a volatilidade tipica dos fluxos cambiais no curto prazo e sua sensibilidade as condi¢bes de liquidez
internacional e a percep¢do de risco dos investidores. O movimento do fluxo cambial também esteve
relacionado ao comportamento da taxa de cambio. Ao longo de fevereiro, o dolar registrou queda superior
a 2% frente ao real, refletindo a combinacdo entre diferencial de juros domésticos elevado e aumento da
entrada de capitais no mercado financeiro brasileiro. No que se refere ao investimento estrangeiro em
renda variavel, o saldo liquido de recursos externos na B3 alcancou aproximadamente R$ 16,1 bilhdes em
fevereiro, evidenciando forte participacdo de investidores internacionais no mercado acionario brasileiro e
contribuindo para sustentar o fluxo de capitais observado no periodo.

h) Renda Variavel:

Em fevereiro de 2026, o Ibovespa manteve trajetoria positiva, ainda que em ritmo menos intenso do que
o observado no més anterior. O principal indice da bolsa brasileira acumulou valorizacdo de
aproximadamente 4,09% no més, encerrando fevereiro em torno de 188,8 mil pontos, apds renovar
sucessivas maximas historicas ao longo do periodo. O desempenho continuou sendo sustentado pelo fluxo
de investidores estrangeiros para o mercado acionario brasileiro, além de expectativas favoraveis quanto ao
cenario de juros e ao ambiente macroecondmico doméstico. Com esse resultado, no acumulado do
primeiro bimestre de 2026 o Ibovespa passou a registrar alta proxima de 17%, consolidando um inicio de
ano particularmente forte para a bolsa brasileira. Apesar da valorizacdo agregada do indice, o desempenho
entre os papéis continuou apresentando dispersdo relevante. Entre as cinco agdes que mais subiram em
fevereiro, destacou-se MRV (MRVE3), com valorizagdo de 23,67%, impulsionada por perspectivas mais
favoraveis para o setor imobiliario, em especial diante das expectativas de juros mais baixos e da melhora
operacional da companhia. Na sequéncia apareceram Suzano (SUZB3), com alta de 19,05%, favorecida por
resultados robustos e pela elevagdo dos pregos da celulose; Vivo (VIVT3), com ganho de 15,49%, sustentada
por balango trimestral acima das expectativas e anuncio de programa de recompra de a¢des; TIM (TIMS3),
com avanco de 13,14%, apoiada por resultados operacionais sélidos e perspectivas de maior remuneragao
aos acionistas; e Axia (AXIA6), com alta de 12,96%, impulsionada pela proposta de migracdo para o Novo
Mercado da B3 e por expectativas de melhora na governanca corporativa. Por outro lado, as maiores
quedas do més foram lideradas por Raizen (RAIZ4), com recuo expressivo de -32,98%, pressionada por
preocupacdes sobre sua estrutura financeira e rebaixamentos de rating. Também registraram perdas
relevantes Cogna (COGN3), com queda de -22,22%, refletindo realizacao de lucros apés forte valorizagao
anterior; GPA (PCAR3), com retracao de -19,58%, influenciada por preocupa¢des com a continuidade
operacional ap6s divulgacdo de balanco; Hapvida (HAPV3), que caiu -17,66% em meio a duvidas sobre a
sustentabilidade de seu modelo de negécios; e Totvs (TOTS3), com recuo de -16,04%, acompanhando a
queda global de empresas de software e tecnologia. No conjunto, o comportamento do Ibovespa em
fevereiro reforga a continuidade do movimento de valorizagdo observado no inicio de 2026, sustentado pela
entrada de capitais estrangeiros e por expectativas de melhora gradual das condi¢des macroeconémicas,
ainda que com diferencgas relevantes de desempenho entre setores e empresas que compdem o indice.

i) Renda Fixa:

Em fevereiro, 0 mercado de renda fixa voltou a apresentar desempenho positivo entre os principais
indicadores da familia IMA, ainda que com uma composicao distinta daquela observada no més anterior. O
IMA-Geral registrou valorizacdo de aproximadamente 1,18% no més, acumulando 2,50% no ano até o final
de fevereiro, resultado sustentado pela combina¢do entre carregamento elevado dos titulos publicos e
ajustes moderados ao longo da estrutura a termo de juros.
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Em um ambiente macroeconémico marcado por inflagdo ainda relativamente comportada e pela
manutenc¢do de uma politica monetaria restritiva, o CDI continuou oferecendo retorno relevante no curto
prazo, preservando seu papel como referéncia central para aplicacdes pés-fixadas. No segmento de titulos
prefixados, o desempenho permaneceu positivo, embora mais moderado do que o observado em janeiro. O
IRF-M avancou cerca de 0,99% no més, acumulando 2,97% no ano, refletindo movimentos relativamente
contidos na curva nominal. No trecho mais curto, o IRF-M1 subiu aproximadamente 1,02%, com ganho
acumulado de 2,24%, beneficiado pela estabilidade da parte curta da curva de juros, fortemente ancorada
pela taxa basica ainda elevada. Ja o IRF-M1+ registrou valorizacao de 0,97% no més, alcancando 3,27% no
acumulado do ano, indicando continuidade do interesse por durations mais longas, ainda que com maior
seletividade diante das incertezas sobre o ritmo futuro de flexibilizacgdo monetaria. Entre os titulos
indexados a inflacdo, o desempenho foi novamente robusto, refletindo a combinacao entre inflagao
corrente moderada e niveis ainda atrativos de juros reais. O IMA-B avancou cerca de 1,79% em fevereiro,
acumulando 2,81% no ano. No segmento intermediario, o IMA-B5 registrou alta de 1,22%, com ganho de
2,44% no periodo. Ja o IMA-B5+ destacou-se com valorizacdo de aproximadamente 2,24% no meés,
acumulando 3,09% no ano, sugerindo recomposicao parcial de prémios nos vértices mais longos da curva
real e maior disposicao dos investidores em capturar taxas reais ainda elevadas. No caso dos titulos poés-
fixados, o IMA-S apresentou variacdo de cerca de 1,01% em fevereiro, acumulando 2,20% no ano, refletindo
essencialmente o carregamento da taxa Selic vigente. De forma geral, o resultado de fevereiro reforca a
atratividade estrutural da renda fixa doméstica em um ambiente de juros ainda elevados, evidenciando que
estratégias diversificadas entre titulos pos-fixados, prefixados e indexados a inflacdo continuam
contribuindo para a geracao de retorno real e para o equilibrio atuarial de carteiras institucionais.

Retorno Retorno
Fevereiro 2026 no ano Fevereiro 2026 no ano

Prefixados Formade per TP indexado ao IPCA
' IRF-M 0,99% 2,97% IMA-B 1,79% 2:81%
IRF-M 1 1,02% 2,24% IMA-B § 1,22% 2,44%
_ RFM1+ | 0,87% 3,27% L IMA-B 5+ 2,24% 3,09%
Formado por Titulos da Divida Pdblica o
IMA Geral | 1,18% | 2,50% Il cDl 1,00% 2,17%
Duragdo Constante
| 1DkA IPCA 2 Anos | 1,22% | 2,44%
Retorno Retorno
| weme | oo ware | M| e zo o
Domestico = — —— Exterior - = .
' Ibovespa | 4,09% ' 17,17% S&P 500 ' -2,39% -5,96%
18X 4,11% 17,30% MSCI World ‘ 0,91% -3,74% .
18X-50 4,27% 17,99%
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