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Quadro resumo Resumo geral
[ (g Gy g (e EW A\ Lo e L\ eIl el I i b e I Apds um més mais otimista em janeiro,
NECEMYE N Positiva fevereiro foi um més ainda volatil para o mercado de juros. De um lado, os juros prefixados
Estratégia (dErr:tzign) curtos apresentaram um leve fechamento, principalmente por conta dos dados de atividade
domeéstica mais fraca (0 que pode implicar emm uma SELIC terminal ligeiramente menos
(-+) (++) elevada dentro do horizonte relevante). Do outro, os demais prazos apresentaram uma leve

abertura, ainda refletindo (i) as incertezas trazidas pela politica externa de Trump sobre o ciclo
de juros nos EUA, (ii) o anuncio de novas medidas fiscais controversas por parte do governo (ex.
saque do FGTS) e (iii) a votagao da Lei Orcamentaria Anual (LOA). As principais instituicoes
mantiveram suas projecdes para a SELIC terminal nas ultimas 4 semanas (15,0% em 2025 e
12,5% em 2026). No entanto, as projecdes de inflagdo continuam desancoradas dentro e fora do
horizonte relevante. As taxas forward, derivadas das curvas de juros, sugerem um ciclo de alta
de juros ainda mais conservador diante das incertezas fiscais e possiveis desdobramentos da
desvalorizagcao cambial sobre o IPCA. A taxa derivada da curva de juros sugere uma SELIC
terminal de ~16,0% em 2025. Embora haja prémio nos prefixados, ainda ndo vemos uma
assimetria favoravel para alocagdes estruturais nesta classe.

LY 1011 g YT oY I AV L\ T G e W [V CETFR TN I EE BN I O aumento do risco fiscal e o cenario

externo ainda reduzem a atratividade dos investimentos em titulos mais longos,
especialmente considerando o achatamento da curva de juros (os titulos intermediarios ainda
apresentam remuneracao superior a dos mais longos). Com a desancoragem das expectativas
de inflagdo e um balanco de riscos desfavoravel nos préoximos 12 a 18 meses, preferimos
alocacdes em titulos intermediarios, que oferecem uma relagao risco-retorno mais equilibrada
frente aos desafios fiscais internos e a volatilidade no cenario externo.

RF Inflagao

Fechamento heterogéneo dos prémios de crédito reforcam o conservadorismo na classe.J\
estabilizagdo da captacao dos fundos de crédito privado, mas com um volume de emissdes
mais fraco em funcao dos juros mais elevados corroboraram para um fechamento dos prémios
dos ativos mais conservadores (especialmente os ndo isentos). Vale destacar que muitos
High Grade emissores mais alavancados e de setores mais sensiveis ao ciclo de alta de juros (ex. hospitais,
varejo e locadoras) seguem com prémios mais abertos. Por isso, seguimos com uma postura
seletiva e conservadora, privilegiando nomes com bons fundamentos de crédito e menos
dependentes de captacdes para refinanciamento na janela atual.

High Yield
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Quadro resumo Resumo geral

Temos observado que o desempenho da classe de ativos tem se mostrado
Negativa Positiva bastante influenciado pelas pesquisas de popularidade do governo, sugerindo que o retorno
positivo esta mais relacionado a possivel mudanga do governo em 2026 do que a expectativas
de melhores resultados corporativos. No entanto, diante das incertezas sobre a condugao da
(++) politica econdmica em um possivel ciclo de desaceleracao interna, acreditamos que o cenario
atual exige cautela. Em outras palavras, a combinacdo de queda na atividade econdmica,
inflagdo elevada e incertezas fiscais ndo parece favoravel para ativos de risco. Diante desse
contexto, mantemos uma posicdo neutra, mas estamos atentos, pois qualquer melhoria
significativa no cenario doméstico pode resultar em uma forte recuperagao de valor nos
Growth mercados de renda variavel.

Ainda é cedo para uma mudanca estrutural de tendéncia no EE Embora os fundos

imobiliarios tenham apresentado um desempenho muito positivo em fevereiro (3,34%),
possivelmente devido aos pagamentos de dividendos realizados até o final de janeiro e a um
momento atrativo (considerando que até janeiro o IFIX havia registrado quedas por cinco
meses consecutivos), mantemos uma postura cautelosa em relagao a essa classe de ativos. Isso
se deve tanto ao risco macroeconémico domeéstico quanto a menor atratividade em
comparagdao com outras classes de ativos, que possuem um beta mais elevado e podem
oferecer maiores retornos em um cenario de reducao de risco.

Lsizelomels e e S Lo [T R T E S VT E WL M T EVEY Apesar do fechamento da curva de juros ao longo

Estratégia

Value

Imobiliario

Bapet do més do ano, o que contribuiu para a melhora dos Fl-Infras. Permanecemos adotando um
Agronegocio viés mais construtivo, respeitando os seguintes pilares (i) alto desconto em relagdo as

debéntures incentivadas no mercado secundario de renda fixa e ativos subjacentes (ii)

Imobilidrio aumento consideravel da liquidez, o que corrobora com uma menor volatilidade (iii) relagdo de

risco-retorno mais favoravel, principalmente nesse ambiente de compressiao de prémios de
crédito nas debéntures incentivadas e (iv) elevada distribuicdo de dividendos isentos aos
investidores.

Fundos
listados de Infraestrutura
equity

Agronegocio




Expectativa de indicadores macro (FOCUS)

S WM

SOLUTIONS
WEALTH
MANAGEMENT

Inflacao (IPCA) Atividade (cresc. PIB) SELIC
6,0 2,1 16,0
14,0
50 19
4,5 1,8 12,0
4,0 1,7
10,0
35 16 A r
3,0 1,5 8,0
fev-24 mai-24 ago-24 nov-24 fev-25 fev-24 mai-24 ago-24 nov-24 fev-25 fev-24 mai-24 ago-24 nov-24 fev-25
—) (025 2026 2027 —) (025 2026 2027 2025 2026 2027

Fonte(s): BCB

T




Mercado de juros futuros

S WM

SOLUTIONS
WEALTH
MANAGEMENT
Curva de juros nominais (Pré-DIl) Curva de juros reais (IPCA+)
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Juros nominais longos (Brasil vs. EUA) Diferencial de juros (Brasil vs. EUA)
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Debéntures convencionais (CDI+) Debéntures incentivadas (IPCA+)
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Evolucao de indicadores selecionados de renda variavel

S WM

SOLUTIONS
WEALTH
MANAGEMENT
Acoes e fundos imobilidrios - Brasil (base 100) indices de acdes selecionados (base 100)
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Ultimos 30 dias Ultimos 3 meses Ultimos 12 meses
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Esse material € um breve resumo de cunho meramente informativo, preparado e distribuido pela area de produtos da Solutions Wealth Management (“SWM”"), nao
configurando analise de valores mobilidrios nos termos da RCVM N° 20/2021, e ndo tendo como objetivo a oferta, solicitacdo de oferta, ou recomendacéo para a
compra ou venda de qualquer investimento ou produto especifico. Embora as informacdes e opinides expressas neste documento tenham sido obtidas de fontes
confidveis e fidedignas, nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a respeito da exatidao, fidelidade e/ou totalidade das informacdes.
Todas as informacdes, opinides e valores eventualmente indicados estao sujeitos a alteracao sem prévio aviso. Esse material ndo deve servir como Unica fonte de
informacgdes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer decisao de investimento devera realizar uma avaliacao minuciosa do produto e
respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco (“suitability”). E importante ressaltar que rentabilidade passada n&o representa nenhuma
garantia de desempenho futuro. Assim, ndo € possivel prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variacao de seu valor de mercado no passado. A
SWM nao assume que os investidores vao obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas. Ressaltamos que, as operacdes e cenarios descritos neste material nao
necessariamente refletem a opinido institucional da SWM, podendo a SWM, suas subsididrias e/ou seus empregados, eventualmente, possuir uma posicdo
comprada ou vendida, atuar em nome préprio e/ou como coordenador ou agente em operacdes envolvendo acdes ou demais investimentos relevantes. Além disso,
podem prestar servigos inclusive de consultoria ao emissor de numero significativo de acdes ou a companhia a ela ligada. Apesar do presente material refletir as
condicOes econdmicas da época em que foi elaborado, ndo ha seguranca de que uma transagao possa, de fato, ser contratada nos niveis aqui especificados. A SWM
nao fornece qualquer tipo de aconselhamento legal ou tributario sobre seus produtos de investimento. Clientes devem, portanto, buscar informacdes, se acharem
necessario, junto a provedores confiaveis. As informacdes sobre tributacao incluidas neste material abarcam apenas uma visao geral das consequéncias tributarias
desse produto para fins de IR Fonte/ IR Ganhos liquidos, e podem n&o ser aplicaveis a todos os tipos de Investidores, que deve estar ciente que a legislacéo tributaria
pode ser alterada no decorrer da operacao. CRI, CRA e Debéntures nao contam com a garantia do Fundo Garantidor de Créditos — FGC. Os riscos da operagdao com
titulos de renda fixa estdo na capacidade de o emissor honrar a divida (risco de crédito); na impossibilidade de venda do titulo ou na auséncia de investidores
interessados em adquiri-lo (risco de liquidez); e na possibilidade de variagao da taxa de juros e dos indexadores (risco de mercado). Em se tratando de titulo privado,
o risco de mercado inclui, ainda, o chamado prémio do risco, que é aquele inerente a capacidade de pagamento da emissora do titulo. Muito importante a
adequada compreensao da natureza, forma de rentabilidade e riscos dos titulos de renda fixa antes da sua aquisicao. As informacdes aqui disponibilizadas nao
possuem relacao com objetivos especificos de investimentos, situacao financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir
como unica fonte de informagdes no processo decisoério do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional
devidamente qualificado, uma avaliagcdo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoais € a sua tolerancia a risco (suitability). O contelddo
desse material nao pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem o
consentimento prévio e expresso da SWM.
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