Abril 2026

FRANKLIN

2. TEMPLETON

Newsletter Mensal

Sumario

= O més de marco foi monotematico: os
efeitos da nova guerra no Golfo Pérsico
nos precos do petréleo e suas conse-
quéncias para a atividade econoémica
global.

= Ascurvas de juros passaram a precificar
menor espaco para cortes de juros. A
inflagdo implicita na curva de juros reais
subiu de maneira relevante.

= Emum més de fortalecimento do ddlar,
o real continuou mostrando resiliéncia,
desvalorizando-se apenas 1% no més.

= A bolsa brasileira ficou entre as de mel-
hor performance globalmente, gracas
principalmente a grande presenca de
Petrobras no indice.

Visao do Gestor

Fatos Que Marcaram Os Mercados No Més

Renda Fixa Cambio Bolsa

28/02: EUA e Israel atacam o Ira



Visdo do Gestor

Cenario Global

O evento que marcou 0 més de marco ocorreu no Ultimo dia de fevereio,
com os mercados globais fechados e os traders aproveitando o seu
merecido descanso de fim de semana. Na manhé do sdbado (horério do
Ird), 28/02, o lider supremo do Ir&, Ali Khamenei, foi morto por um ataque
conjunto EUA-Israel, dando inicio a mais uma guerra no Golfo Pérsico.

A partir deste evento inicial, uma guerra assimétrica entre a maior
poténcia militar do planeta e um regime acuado mas ainda no controle
do pais, desenvolveu-se ao longo do més, influenciando fortemente
0s pre¢os dos ativos. Na medida em que as semanas se passaram, o
presumido objetivo inicial de derrubar o regime foi se metarfoseando,
e 0 governo americano terminou o més de margo com a meta mais
modesta de liberar o Estreito de Ormuz para navegacao.

O fechamento do Estreito por onde passa aproximadamente 20% do
petréleo globalmente, além da ameaca de destruicao de infraestrutura
vital nos vizinhos drabes, tem sido as armas usadas por um regime
claramente inferior militarmente, e que apela para a guerra de guerrilha.
O governo americano empilhou ultimatos ao longo dos dias, para depois
retird-los, o que demonstra a dificuldade em lidar com esse tipo de
ameaca. Ou bem os EUA escalam a guerra com ataques a infraestruturas
vitais do pafs, ou mesmo com o envio de tropas, ou encontra uma forma
de retirar-se do teatro de operacdes. A primeira hipdtese poderia levar
o preco do petréleo para novos niveis, dado que o regime iraniano nao
iria assistir a essa escalada passivamente. Com o galao de gasolina ja
atingindo $4,00 nos postos americanos (contra $3,00 antes da guerra),
ndo se trata de uma decisao trivial.

Ha um certo déja vu nesses eventos. Ha exatos 4 anos, em 24/02/2022,
a Russia invadiu a Ucrania, também levando a um aumento agudo
dos precos do petréleo no mercado internacional. Os gréaficos 1A e 1B
mostram uma comparacéo dos precos do petréleo tipo Brent naquela
0casido e agora.

Grafico 1A: Precos do Petréleo
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Grafico 1B: Variagao dos Precos do Petrdleo
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O gréfico 1A mostra uma comparacdo dos precos do petréleo 4 anos
atras e hoje, enquanto o gréfico 1B mostra a variacdo dos precos desde
o inicio de cada respectivo ano. Podemos observar, em primeiro lugar,
que 0s precos encontravam-se em patamares diferentes naquela ocasiao
e hoje. As vésperas da invasao da Ucrania, o preco do barril ja havia
subido de $80 para $100, antecipando o movimento russo. No caso da
campanha no Ird, o preco havia subido de $60 para $70, levado pela
concentracdo do aparato militar americano no Golfo.

Depois do conflito oficialmente instalado, no entanto, o comportamento
tem sido diferente. Apesar da grande volatilidade, os precos do petréleo
em 2022 recuaram ainda dentro do més de margo, enquanto hoje os
precos fecharam o més perto das maximas. Comparado com os pregos
no inicio do ano, a alta em 2022 até marco havia sido de 35%, ao passo
que, agora, o petréleo fechou marco em um nivel 70% acima do preco
doinicio do ano. Portanto, temos aqui um choque bem mais agudo do
que tivemos no inicio da guerra na Ucrania.

Cenario Local

Renda Fixa

O cambio continuou a afetar positivamente a curva de juros no Brasil,
principalmente na parte mais curta, indicando que o mercado compra
cada vez mais a possibilidade de um ciclo maior (ou mais rapido) de
corte de juros. O Ultimo dia do més, no entanto, reservou uma surpresa
bastante negativa, com o IPCA-15 vindo bem acima das expectativas, e
colocando um pouco de dgua na fervura do mercado. Com isso, a curva
de juros fechou com um leve recuo em relagdo ao janeiro, mas nao toda
a queda precificada até a véspera. O Grafico 1 mostra o movimento da
curva de juros nominais.

Com relacao ao crédito, o IDA-DI teve performance abaixo do CDI (0,79%
contra 1,00%), refletindo alguns eventos de crédito no més, como o
rebaixamento de Raizen. N&o observamos uma abertura generalizada
dos spreads de crédito.
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E natural que seja assim. Apesar de a Riissia ser um importante player no
mercado de petréleo, suaimportancia ndo se compara a dos produtores
do Golfo. Além disso, trata-se de uma regido muito mais complexa em
termos dos atores envolvidos, 0 que torna qualquer solucao duradoura
mais dificil.

Um choque dessa magnitude na oferta de um insumo téo importante
quanto o petréleo certamente trard consequéncias macroeconoémicas
importantes. Um cenario de estaglafacdo global ndo pode ser descar-
tado, a depender da duracéo do conflito. Ao longo do més, as curvas
de juros globais precificaram um cendrio inflacionario, que obrigaria os
bancos centrais a praticarem politicas monetarias mais apertadas. No
final de marco, no entanto, um cenério de recessao global comecou a
tomar corpo, e 0s juros cederam um pouco. Trata-se, sem duvida, de
um cenario complexo para as autoridades monetarias.

A curva de juros nos EUA deixou de precificar novos cortes. O Grafico 2
mostra que, no fim de fevereiro, havia mais 75 pontos-base de reducéo
dos juros até meados do ano que vem, o equivalente a 3 cortes. Agora
no fim de marco, ha apenas meio corte precificado na curva, indicando
que a preocupacao com a inflagéo ainda se sobrepde ao receio de uma
recessao, ainda mais depois de o FOMC ter cortado os juros basicos trés
vezes no fim do ano passado.

Grafico 2: Taxa dos Fed Funds implicita na curva de Juros
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O mercado global de moedas néo refletiu a volatilidade dos eventos,
permanecendo relativamente contido. O délar, representado pelo DXY,
valorizou-se 2,4% no més, refletindo alguma fuga para a qualidade. A
excecao foi o Peso Colombiano, que se valorizou 2,3% em relacéo ao
dolar em funcdo do aperto de sua politica monetaria. Do outro lado,
varias moedas apresentaram desvalorizacdo acima de 5% em relacao
ao dolar, destacando-se negativamente o Rande Sul-Africano e o Peso
Chileno.
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As bolsas globais, depois de um inicio de ano bastante positivo, sucum-
biram a volatilidade e a perspectiva de recessao global. A bolsa de Seul,
que vinha sendo o destaque positivo, foi a que mais sofreu, com queda
de 23% em ddlar, sequida pelas bolsas de Mumbai e Téquio, ambas
recuando 15%. A bolsa americana ndo foi excecéo, e se desvalorizou
5,1% (S&P500).

Cenario Local

Renda Fixa

O comportamento das curvas de juros no Brasil nao foi diferente do
que ocorreu no resto do mundo. Com o choque dos precos do petréleo
afetando negativamente as expectativas de inflacao, a curva prefixada
passou a precificar uma Selic terminal de 13,50%, ao invés dos 12,00%
no final de fevereiro.

O Copom reuniu-se na terceira semana do més, ainda sob a névoa da
guerra. Sem informagdes suficientes para desenhar um plano de voo, os
membros do Comité optaram pela cautela, e iniciaram o ciclo de redugao
de juros com um discreto corte de 25 pontos-base, sem prometer nada
para a préxima reunido. A esperanca € que, até 13, tenhamos uma ideia
melhor do novo nivel do preco do petréleo para 0 médio prazo, o que
permitiria ter uma seguranga maior para seguir (ou ndo) com o ciclo de
afrouxamento monetario.

O gréfico 3 mostra o movimento da curva prefixada no més de marco,
que subiu entre 65 e 115 pontos-base, a depender do vencimento.
Houve uma desinclinacéo da curva, que passou a precificar juros mais
altos no curto prazo, e maior dificuldade de o BC implementar uma
politica monetaria mais acomodaticia.

Grafico 3: Curva de Juros Brasil
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J& os juros reais também subiram, mas bem menos que os juros pre-
fixados, resultando em uma elevacéo considerdvel da inflacdo implicita,
em um movimento natural dado o choque dos precos do petréleo.

Com relacéo ao crédito, o IDA-DI teve performance bem abaixo da do
CDI(0,46% contra 1,21%), refletindo um cendrio mais desafiador para o
crédito privado em um ambiente de spreads baixos, além de um aumen-
to generalizado da averséo a risco, causado pelo cenario internacional.
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Cambio

Em um més de valorizacao do délar, o real ndo fez feio, com desvalori-
zacao de apenas 1,1%, sendo uma das moedas com melhor performance
no mercado global. Este comportamento contido do real pode ser
creditado ao continuo fluxo de recursos estrangeiros para 0 mercado
financeiro local, principalmente para a bolsa.

Bolsa

A bolsa brasileira conseguiu mostrar resiliéncia diante da deterioracdo
acentuada do cenério global, e recuou apenas 0,6% em marco, sendo
a bolsa com melhor performance dentre as principais.

Petrobras, com altas de 23,7% e 26,2% (PN e ON), foi o grande destaque
do més, e a principal responsavel por segurar a performance da bolsa
brasileira. Nao fosse pela petroleira, o Ibovespa teria recuado por volta
de 3,5%. Os precos do petréleo sobrepujaram as preocupagdes com a
questdo do reajuste dos combustiveis no mercado doméstico. A¢bes do
governo, cortando impostos e procurando outros meios para mitigar
0 repasse dos precos internacionais para o mercado doméstico de
combustiveis convenceram os investidores de que a estatal ndo seria
usada para segurar 0s preos.

Para avaliar o potencial de alta da bolsa neste ponto, estimamos o
crescimento dos lucros nos préximos 12 meses e assumimos um
P/L de 10,0x ao final deste periodo (no final de marco, o P/L da bolsa
considerando os lucros dos préximos 12 meses estava em 10,7x).
Estimamos crescimento de lucros de 5% em 2026, 16% em 2027 e 9% em
2028. Considerando, portanto, que a bolsa esteja com um P/L projetado
de 10,0x daqui a um ano (em mar/27), e assumindo o crescimento
projetado dos lucros para os 12 meses sequintes (até mar/28) conforme
descrito acima, o IBrX deveria subir cerca de 139% nos préximos 12 meses,
considerando o seu preco de fechamento em mar/26.
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Indicador
IPCA

Valor MoM

YoY Consenso

Fev/26 10,7%  3,8%
IGP-DI Fev/26 08%  -2,9%
PIB 4725 102%  +1,8% =
Indice de Atividade do BC Jan/26 H0,8%  +1,0%
Producéo Industrial Jan/26 ¥1,8%  +0,2%
Vendas no Varejo Jan/26 104%  +2,8%
Vendas de Servigos Jan/26 103%  +3,3%
Desemprego Fev/26  5,8% = -100 bps
Bal. Comercial (1Y - USS) Fev/26  660bi +46bi  +98bi
CIC (1Y -% do P|B) Fev/26  -2,7%  +20bps +100 bps
Resultado primrio (1Y) Fev/26  -0,4% = 30bps
Resultado nominal (1Y) Fev/26  -85% =  -60bps
Divida bruta Fev/26  792%  +50bps +340 bps
Divida liquida Fev/26  66,6% +40bps +290 bps
IPCA 2026 Mar/26  43%  +40bps -20 bps
IPCA 2027 Mar/26  3,8% = -20bps
PIB 2026 Mar/26  1,9% = =
PIB 2027 Mar/26  1,8% = 20bps
SELIC 2026 (fim do ano) Mar/26  12,5% +50bps =
SELIC 2027 (fim do ano) Mar/26 12,25% = =
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Moedas (contra o ddlar)
Com a deterioracdo do cendrio global, o délar foi o grande vencedor do
més no mercado de moedas.
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Valores em percentual

Bolsas do mundo (em ddlar)

Em um més ruim para as bolsas globais, a bolsa brasileira mostrou

resiliéncia.
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Valores em percentual

Renda fixa local

Taxas basicas de juros - variacdo
O Brasil se juntou ao grupo de paises que estdo em processo de afroux-
amento monetario.
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Principais destaques da bolsa
O setor de petrdleo segurou a bolsa brasileira no més de marco,
compensando a performance de setores mais ligados a atividade
doméstica.
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A curva de juros subiu de maneira relevante em fungdo dos precos do petréleo, prejudicando principalmente os benchmarks prefixados. A inflacao
implicita foi a varidvel que mais refletiu 0 novo cenario. Em relacéo ao crédito, os spreads continuaram subindo, prejudicando a performance do IDA-DI.
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Este material é fornecido apenas para fins informativos e ndo deve ser considerado aconselhamento de investimento individualizado, consultoria de valores mobilidrios, recomendagdo ou solicitagao
para adotar qualquer estratégia de investimento. Nao constitui aconselhamento juridico ou fiscal. A Franklin Templeton néo aceita responsabilidade por perdas decorrentes do uso deste material.

Este material ndo tem a inten¢ao de fornecer uma andlise completa de todos os fatos relevantes sobre qualquer pars, regido ou mercado. Nao hd garantia de que qualquer previsdo, projecdo ou
previsdo sobre economias ou mercados financeiros serd realizada. Referéncias a ativos financeiros especificos sGo apenas para fins ilustrativos e ndo devem ser interpretadas como recomendagées
ou solicitacdo para comprar, vender ou manter qualquer ativo financeiro.

A Franklin Templeton realiza andlises ambientais, sociais e de governanga (ESG), embora nem todas as estratégias ou produtos incorporem ESG como parte do processo de investimento. Estratégias
e servicos de investimento podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicoes. Por favor, consulte seu profissional financeiro ou o contato da Franklin Templeton para mais informagoes.

Qualquer pesquisa ou andlise neste material foi preparada pela Franklin Templeton para seus préprios fins e é fornecida incidentalmente. Embora se acredite que as informagdes incluidas sejam
confidveis, sua precisdo e completude ndo podem ser garantidas, e elas podem ser alteradas sem aviso prévio.

FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO — FGC
LEIA O REGULAMENTO, O ANEXO-CLASSE E O APENDICE SUBCLASSE, CONFORME O CASO, ANTES DE INVESTIR
Supervisdo e Fiscalizagao - Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Servico de Atendimento ao Cidadao - www.cvm.gov.br

A Franklin Templeton Brasil Ltda ndo realiza a distribuicdo ou venda de cotas de Fundos, exceto aqueles de sua propria gestdo e para determinados investidores institucionais. Se houver qualquer
duvida sobre a forma de aquisicao de cotas, procure um distribuidor habilitado.

0 “Indice S&P 500 & um produto da S&P Dow Jones Indices LLC, uma divisdo da S&P Global, ou de suas afiliadas (“SPDJI") e foi licenciado para uso pela Franklin Templeton Brasil Limitada (“FTB”).
Standard & Poor's®e S&P® sdo marcas comerciais da Standard & Poor’s Financial Services LLC, uma divisdo da S&P Global (“S&P”); Dow Jones®é marca registrada da Dow Jones Trademark Holdings
LLC (“Dow Jones") e essas marcas comerciais foram licenciadas para uso pela SPDJI e sublicenciadas para propdsitos especificos da FTB. *S&P 500 em reais. O fundo ndo é patrocinado, endossado,
vendido ou promovido pela SPDJI, Dow Jones, S&P, suas respectivas afiliadas e nenhuma das partes faz nenhuma declaragdo relativa a conveniéncia de investirem tal produto, nem tém nenhuma
responsabilidade por erros, omissées, ou interrupcoes do “Indice S&P 500"

Este material possui finalidade meramente informativa. O contetido deste material nGo tem o propdsito de prestar qualquer tipo de consultoria financeira, de recomendacdo de investimentos, nem
deve ser considerado uma oferta para aquisicao de produtos da Fraklin Templeton Brasil Limitada (“FTB”). Recomenda-se ao leitor consultar seus analistas e especialistas antes de realizar qualquer
investimento. A FTB ndo se responsabiliza pelas decisoes de investimentos tomadas a partir das informagées contidas neste material.

Em https.//www.franklintempleton.com.br/politica-de-privacidade vocé encontra mais informagoes sobre nossa politica de privacidade.

© Franklin Templeton Brasil Limitada 2026

As opinibes expressas sdo do gestor de investimentos na data de publicacdo e podem mudar sem aviso prévio. Essas opinides e andlises baseiam-se em certas suposices, incluindo condicoes de
mercado que podem mudar. Elas podem diferir das de outros gestores de portfdlio ou da empresa como um todo.
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