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1.​ Objetivo 

Este relatório visa demonstrar as atividades mensais do Comitê de 

Investimentos referentes ao mês de fevereiro de 2026. 

2.​ Cenário 

Global 
A escalada do conflito entre Estados Unidos, Israel e Irã levou a uma 

forte reação nos preços do petróleo, adicionando um novo fator de risco para a 

inflação global e aumentando a complexidade do cenário para os bancos centrais. 

Nesse contexto, o Federal Reserve enfrenta um ambiente desafiador. A 

economia americana continua relativamente resiliente, enquanto a inflação 

permanece acima da meta e os riscos associados aos preços de energia ganharam 

relevância. A comunicação recente do FOMC sugere um Comitê dividido, mas com 

predominância de uma postura cautelosa e dependente dos dados. Assim a 

expectativa do mercado é de um Fed paciente, com viés de flexibilização apenas 

gradual ao longo de 2026, condicionado a evidências mais claras de convergência 

da inflação e à ausência de novos choques inflacionários relevantes. 

Na Europa, a economia da área do euro continua crescendo em ritmo 

moderado, sustentada principalmente pela demanda doméstica. Indicadores 

recentes apontam continuidade da expansão no início do ano, embora sem sinais 

claros de aceleração. Ao mesmo tempo, o cenário inflacionário permanece 

relativamente benigno, com inflação próxima da meta do BCE. Ainda assim, a 

região permanece particularmente sensível a choques de energia, em função da 

elevada dependência de importações de gás e do atual nível relativamente baixo 

dos estoques, o que aumenta a vulnerabilidade diante da escalada das tensões no 

Oriente Médio. 

Na China, as autoridades sinalizaram maior aceitação de um ritmo 

estruturalmente mais moderado de crescimento. Ao mesmo tempo, o governo 

manteve o foco na expansão da base industrial e na autonomia tecnológica, 

priorizando setores estratégicos como semicondutores, inteligência artificial e 

biotecnologia. Apesar de alguma melhora cíclica nos indicadores recentes, a 
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economia chinesa segue enfrentando desafios estruturais importantes, incluindo a 

fraqueza do consumo doméstico e a crise prolongada no setor imobiliário. 

No Brasil, o quadro macroeconômico combina sinais mistos. A inflação 

recente voltou a surpreender para cima, sobretudo em serviços, enquanto a 

atividade econômica mostra sinais de recuperação no início do ano, apoiada por 

um mercado de trabalho resiliente e estímulos fiscais, após desacelerar no 2º 

semestre de 2025. Nesse contexto, no cenário atual, o Copom deve iniciar na 

próxima reunião o processo de calibragem da política monetária. Ainda assim, a 

recente deterioração do ambiente externo, especialmente por meio do canal de 

energia e câmbio, elevou o grau de incerteza e reforça nossa avaliação de que o 

ciclo de flexibilização ao longo de 2026 deverá ocorrer de forma gradual e 

cautelosa.  

 

EUA 
A política comercial voltou ao centro do debate macro nos Estados 

Unidos após a decisão da Suprema Corte que limitou o uso do International 

Emergency Economic Powers Act como base jurídica para parte das tarifas 

implementadas pelo governo em 2025. Essas tarifas tiveram papel central no 

aumento do protecionismo comercial americano, respondendo por cerca de 7 

pontos percentuais dos aproximadamente 10 pontos de elevação na tarifa efetiva 

média dos EUA naquele ano. Com a decisão judicial, o Tesouro deverá restituir 

cerca de US$130 bilhões às empresas que recolheram esses impostos. Ainda 

assim, o impacto prático tende a ser limitado. O governo reagiu rapidamente 

anunciando uma tarifa global de 10% sob a Seção 122 da Trade Act de 1974 e 

sinalizou que pretende ampliar o uso de instrumentos como as Seções 232 e 301, 

preservando, na prática, o atual regime protecionista. 

Do ponto de vista econômico, a evidência empírica sugere que o custo 

das tarifas continua recaindo majoritariamente sobre a própria economia 

americana. Estudos recentes indicam que mais de 85% da incidência tarifária tem 

sido absorvida por importadores e consumidores domésticos. Apesar disso, as 

tarifas tiveram impacto limitado sobre o déficit comercial agregado, uma vez que 

parte relevante das importações foi redirecionada para terceiros países à medida 

que cadeias produtivas globais foram reorganizadas. 
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No campo monetário, a comunicação recente dos membros do FOMC 

sugere um Comitê relativamente dividido, mas com predominância de uma postura 

cautelosa e dependente dos dados. De um lado, alguns participantes com 

inclinação mais “dovish” argumentam que a política ainda se encontra acima do 

nível neutro e que cortes graduais poderão ser apropriados caso o processo de 

desinflação continue ou caso surjam sinais de enfraquecimento no mercado de 

trabalho. Por outro, uma parcela relevante do Comitê enfatiza que a inflação ainda 

permanece elevada e discute a taxa neutra, o que justifica maior paciência antes 

de iniciar um ciclo de afrouxamento. No centro desse debate, a maioria parece 

convergir para uma estratégia de “wait-and-see mode”, avaliando reunião a reunião 

a evolução de inflação e atividade. Nesse contexto, o mercado espera um Fed 

cauteloso, com viés de flexibilização ao longo de 2026, com cortes de juros 

condicionados à evidência mais clara de convergência da inflação à meta e à 

ausência de novos choques inflacionários, como os recentes riscos associados aos 

preços de energia. 

A guerra entre Estados Unidos/Israel e Irã, iniciada em 28 de fevereiro, 

teve impacto imediato nos preços do petróleo, adicionando complexidade à função 

de reação da política monetária. De acordo com o manual de política monetária, 

choques de oferta tendem a ser estagflacionários, gerando um troca entre inflação 

e atividade, limitando a capacidade de resposta imediata dos bancos centrais. 

Participantes do FOMC têm enfatizado que a reação dependerá sobretudo da 

persistência do choque energético. Como destacou recentemente o presidente do 

Fed de Richmond, aumentos temporários nos preços de energia tendem a ser 

tratados como transitórios, mas movimentos mais duradouros podem contaminar 

as expectativas de inflação e exigir resposta mais firme da autoridade monetária. 

Estimativas de mercado sugerem que, caso o petróleo permaneça 

próximo de US$80/barril, o impacto macroeconômico nos Estados Unidos tende a 

ser moderado. As estimativas do mercado indicam que uma alta sustentada de 

10% no preço do petróleo adiciona cerca de 20-30 pontos-base à inflação cheia e 

apenas 4 pontosbase ao núcleo, enquanto o efeito sobre o crescimento tende a ser 

limitado, com um aumento de US$10 por barril reduzindo o crescimento do PIB em 

cerca de 0,1 ponto percentual. O principal canal de transmissão ocorre por meio da 
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redução da renda real das famílias e do consumo, parcialmente compensado por 

maior investimento no setor de energia. 

Por ora, os mercados financeiros continuam tratando o episódio como 

um choque temporário de oferta. A estrutura a termo do petróleo aponta para 

queda gradual dos preços ao longo de 2026 e início de 2027, com a curva futura 

convergindo para a faixa de US$65-70/barril, sugerindo que os agentes 

econômicos esperam normalização do mercado de energia após a fase inicial de 

disrupção. 

Nesse contexto, os riscos para a política monetária voltam a pender para 

a inflação. A atividade econômica permanece resiliente e há sinais de estabilização 

no mercado de trabalho após a desaceleração observada em 2025. Caso o choque 

energético se mostre mais persistente, o processo de desinflação poderá ser ainda 

mais lento, se não temporariamente revertido, mantendo a política monetária em 

território modestamente restritivo por mais tempo. Os mercados financeiros já 

começaram a incorporar esse risco: o choque do petróleo levou a uma abertura 

relevante nas taxas dos Treasuries, enquanto o mercado futuro passou a precificar 

um ciclo de afrouxamento monetário mais limitado, retirando um corte de 25 pontos 

base de juros da trajetória esperada para 2026. 

Para monitorar: persistência do choque de petróleo, evolução das 

expectativas de inflação e sinais de estabilização no mercado de trabalho. 
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Zona do Euro 
A economia da área do euro segue em trajetória de crescimento 

moderado no início de 2026, com expansão próxima da tendência e inflação ainda 

perto da meta do BCE. O PIB do 4º trimestre foi confirmado em 0,3% t/t, com 

crescimento puxado principalmente pela demanda doméstica, em especial 

consumo e investimento em países como a Alemanha. Ao mesmo tempo, 

indicadores mais recentes sugerem continuidade da expansão no início do ano, 

mas sem sinais claros de aceleração do ritmo de crescimento. 

Os PMIs de fevereiro indicam leve melhora, refletindo aceleração 

moderada nos serviços e alguma recuperação da indústria. O avanço foi 

sustentado principalmente por novos pedidos domésticos, enquanto exportações 

seguem fracas. Ao mesmo tempo, pressões de custos voltaram a acelerar, 

especialmente ligadas a salários, energia e transporte, mantendo a atenção sobre 

o comportamento da inflação de serviços. 

No front inflacionário, a prévia de fevereiro mostrou alta do núcleo para 

2,4% a/a, enquanto o headline subiu para 1,9%, ainda próximo da meta do BCE. 

Parte do movimento parece refletir fatores pontuais, como o aumento de preços de 

lazer e hospitalidade na Itália no mês das Olimpíadas de Inverno, mas o recente 

choque nos preços de energia ligado ao conflito no Oriente Médio aumenta a 

incerteza para os próximos meses. 

A economia europeia tende a ser particularmente sensível a choques 

energéticos, dado o elevado grau de dependência de importações de gás natural, 

inclusive o liquefeito (LNG), em um contexto em que o continente ainda se ajusta à 

perda do suprimento russo após o início da guerra na Ucrânia há mais de quatro 

anos. Além disso, os níveis de armazenamento de gás encontram-se abaixo da 

média histórica para esta época do ano, reduzindo a margem de segurança diante 

de eventuais interrupções de oferta. 

Para monitorar: impacto do choque de energia sobre a inflação, 

dinâmica da inflação de serviços e salários e evolução da demanda doméstica e do 

crédito.  
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China 
Fevereiro teve menor fluxo de indicadores por conta do feriado do Ano 

Novo Lunar, mas o principal evento do período foi o início do Congresso Nacional 

do Povo, que definiu as diretrizes econômicas para 2026. O governo estabeleceu 

uma meta de crescimento entre 4,5% e 5,0% para o ano, a mais baixa em mais de 

três décadas e inferior ao objetivo de “cerca de 5%” adotado nos últimos anos. A 

definição de um intervalo indica maior tolerância das autoridades a um ritmo 

estruturalmente mais moderado de expansão, diante de desafios persistentes 

como fraqueza do consumo, crise prolongada no setor imobiliário e envelhecimento 

populacional. 

O governo reiterou que a expansão da demanda doméstica segue como 

prioridade, mas sem anúncio de um grande pacote de estímulo. Ao mesmo tempo, 

ganhou ainda mais peso a estratégia de fortalecimento da base industrial e da 

autonomia tecnológica, com ênfase em setores como semicondutores, inteligência 

artificial, biotecnologia e novas tecnologias de comunicação. Com gastos fiscais 

mais contidos do que em 2025 e sem medidas robustas para impulsionar a renda 

das famílias, a economia chinesa deve continuar dependendo das exportações e 

do investimento industrial para sustentar o crescimento novamente este ano. 

No curto prazo, os PMIs de fevereiro surpreenderam positivamente, com 

melhora tanto na indústria quanto em serviços após a fraqueza observada no final 

de 2025. Na indústria, o avanço foi puxado por novos pedidos e pela recuperação 

da demanda externa, enquanto o setor de serviços também registrou expansão 
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mais forte da atividade. Em conjunto, os dados sugerem alguma recuperação 

cíclica no início do ano, ainda que o cenário estrutural permaneça marcado por 

crescimento mais moderado. 

Para monitorar: evolução da demanda doméstica e eventuais medidas 

de apoio à renda das famílias; desempenho das exportações em meio às tensões 

comerciais globais; e a intensidade do ajuste no setor imobiliário. 

 

Brasil 
No front da inflação, o IPCA-15 de fevereiro surpreendeu para cima, 

frustrando as expectativas de uma inflação anual abaixo de 4% já naquela 

divulgação. O índice registrou inflação de 0,83% m/m e 4,10% a/a, superando as 

projeções do mercado. A maior surpresa veio da inflação de serviços, com forte 

contribuição das passagens aéreas e dos seguros de veículos. Apesar do destaque 

para esses itens, a difusão de 69% mostra que as pressões no setor de serviços 

não foram pontuais. O núcleo de serviços subjacentes, alvo de atenção do Banco 

Central, registrou inflação de 0,66% m/m (5,6% a/a). 

Em linhas gerais, o resultado mostrou uma inflação pressionada, com 

alta em diferentes categorias, e inflação anual das medidas de serviços em um 

patamar ainda muito elevado, mesmo após uma melhora marginal. Além disso, a 

recente alta dos preços internacionais de petróleo e diesel, como consequência 

dos desdobramentos dos conflitos no Oriente Médio, devem chegar mesmo que 

parcialmente ao consumidor, gerando uma pressão inflacionária adicional. Esse 

ambiente deve acender um alerta e dificultar o processo de recuo das expectativas 

de inflação, que já vinham em queda algo mais modesta recentemente. 

Na atividade, a Produção Industrial registrou alta de 1,8% m/m e 0,2% 

a/a em janeiro, acima das expectativas do mercado. Os dados de dezembro foram 

revisados para baixo, ficando em -1,9% m/m e -0,1% a/a. O resultado mais forte 

reflete, em parte, um rebote após a forte queda observada em dezembro. Na 

abertura, na margem, todas as categorias registraram crescimento no mês. Para o 

primeiro trimestre de 2026, o carrego estatístico ficou positivo em 0,4%, com alta 

em grande parte das categorias, com exceção de “Bens de Capital” e “Insumos 

típicos de construção civil”. Em suma, o resultado acima do esperado da Pesquisa 
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Industrial Mensal sugere um resultado menos desfavorável da indústria no início de 

2026. 

Além disso, os indicadores de emprego apontaram para um mercado de 

trabalho resiliente no começo de 2026. O Caged registrou criação líquida de 112,3 

mil vagas em janeiro, acima das expectativas de criação de 95 mil vagas. Já a 

PNAD apontou uma taxa de desemprego de 5,4% (dessazonalizada) em janeiro, 

próxima às mínimas históricas, enquanto os salários reais seguem crescendo 

acima da inflação. 

Por fim, o PIB do 4º trimestre de 2025 registrou crescimento de 0,1% t/t 

e 1,8% a/a. Na abertura, houve forte desaceleração da formação bruta de capital 

fixo e estagnação do consumo das famílias. Assim, o fraco resultado de setores 

sensíveis ao crédito indica que a política monetária tem produzido efeitos mais 

visíveis na demanda interna. De qualquer forma, os dados parciais desse início de 

ano sugerem reaceleração do PIB no 1Tri em direção a um crescimento próximo de 

1% t/t, com alguma recuperação do consumo provavelmente devido aos estímulos 

fiscais e resiliência do mercado de trabalho. 

O Comitê de Política Monetária (Copom) voltará a se reunir na próxima 

semana para decidir sobre o nível da taxa Selic, que permanece em 15% a.a. 

desde meados do ano passado. Em sua comunicação de janeiro, o Comitê indicou 

que, caso o cenário esperado se confirmasse, antecipava iniciar o ciclo de 

flexibilização na reunião seguinte, ao mesmo tempo em que enfatizou que a 

política monetária permaneceria suficientemente restritiva para assegurar a 

convergência da inflação à meta. O Copom também destacou que o compromisso 

com a meta exigia uma abordagem “serena” quanto ao ritmo e à magnitude do 

ciclo de redução de juros. À época, o mercado interpretou essa sinalização como 

compatível com um corte de até 50 pontos-base na reunião de março, na ausência 

de mudanças materiais no cenário macro. Desde então, contudo, o fluxo de 

notícias do cenário internacional tornou-se mais adverso. Em particular, a recente 

elevação dos riscos geopolíticos, decorrente do conflito no Oriente Médio, 

provavelmente representa uma deterioração das perspectivas de inflação, dado o 

comportamento recente dos preços de energia e do câmbio até aqui. O Comitê, 

portanto, terá de incorporar esse novo fator à sua avaliação prospectiva. 
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Ainda assim, com base na evolução do cenário e na mais recente 

declaração pública de um membro do Copom desde a reunião de janeiro, o Banco 

Central ainda deve seguir inclinado a iniciar aquilo que descreveu como um 

“processo de calibragem” para a reunião de março. Em comentários no dia 5 de 

março, o Diretor de Política Monetária, ressaltou que, com a Selic “claramente em 

território restritivo”, o nível atual da taxa oferece um “colchão” suficiente para 

absorver choques, ao mesmo tempo em que permite ao Comitê avaliar com 

serenidade os dados. O diretor também enfatizou que as decisões sobre a taxa de 

juros não devem ser interpretadas como um resultado mecânico dos modelos 

utilizados pelo Banco Central, observando que “não existe relação mecânica entre 

o modelo e a decisão de política monetária”. Por fim, observou que, embora os 

comentários refletissem sua interpretação pessoal, estavam amplamente alinhados 

com as discussões no âmbito do Comitê. Ao mesmo tempo, o diretor reconheceu o 

dinamismo ainda significativo do mercado de trabalho e o nível elevado de 

incerteza do cenário atual. 

Nesse contexto, o Copom deve seguir confortável em manter seu plano 

de iniciar o processo de calibragem em março. Caso não seja observada uma 

deterioração aguda do ambiente externo nos próximos dias, um corte de 50 

pontos-base ainda parece plausível como passo inicial. No entanto, o cenário de 

curto prazo tornou-se mais fluido diante da recente elevação dos riscos 

geopolíticos e suas implicações para os preços de energia e para o câmbio. Assim, 

um movimento mais cauteloso (de 25 pontos-base) não pode ser totalmente 

descartado, a depender da evolução das informações disponíveis até a reunião da 

próxima semana. 

Por fim, vale notar que, de forma mais ampla, o fluxo recente de dados 

reforça a expectativa de que o ciclo de flexibilização ao longo deste ano deverá ser 

cauteloso e gradual. Apesar de alguma desaceleração em setores sensíveis aos 

juros durante o segundo semestre de 2025, o mercado de trabalho permanece 

notavelmente resiliente, com continuidade na geração de empregos e crescimento 

nominal robusto dos salários. As estimativas iniciais para o primeiro tri de 2026 

também apontam para uma retomada do crescimento do PIB da ordem de 0,8-1% 

t/t. Além disso, a inflação de serviços segue em níveis elevados, e as divulgações 

mais recentes trouxeram sinais marginalmente menos favoráveis. Por fim, o 
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processo de reancoragem das expectativas de inflação parece ter perdido impulso, 

com as expectativas ainda acima da meta mesmo em horizontes mais longos. Em 

conjunto, esses elementos sugerem que, embora o início do processo de 

calibragem permaneça provável, o ciclo de flexibilização como um todo deverá 

avançar em ritmo gradual, com o Comitê mantendo uma postura relativamente 

restritiva ao final do ciclo. 

Para monitorar: evolução da inflação de serviços, sinais de 

desaceleração da atividade e impactos do conflito no Oriente Médio. 
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3.​ Análise do Relatório de Gestão de Risco 

O Núcleo de Investimentos entregou o Relatório de Gestão de Risco do 

mês de janeiro de 2026. No consolidado da carteira, todos os fundos ficaram 

dentro do VaR estipulado na Política de Investimentos vigente, com exceção dos 

seguintes: 

1.​ BTG Pactual Infraestrutura III Feeder FIP Multiestratégia; 

2.​ BTG Pactual Timberland Fund I FIC de FIP.  
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4.​ Aplicações orientadas pelo Comitê de Investimentos 

O relatório de Gestão de Risco demonstrou que todas as orientações de 

aplicações dadas por este Comitê no mês de fevereiro de 2026 foram realizadas. 
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5.​ Carteira de Investimentos 

POSIÇÃO DE ATIVOS E ENQUADRAMENTO   

RENDA FIXA - 80,6%   

Artigo 7º I (Fundos 100% Títulos do Tesouro Nacional)   

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

CEF CEF CAIXA BRASIL 2030 II TP RF 3,35 1,29 2,48 1.911.085,11 0,11 1.049.241.139,52 0,18 

CEF CEF CAIXA BRASIL 2030 III TP RF 3,35 1,29 2,48 4.674.717,22 0,26 234.312.373,08 2,00 

CEF CEF CAIXA TOPAZIO CORP RF 0,03 0,17 0,17 2.298.204,93 0,13 10.482.652.585,77 0,02 

ICATU BEM 
ICATU PRE-FIXADO FIRF LP - IRF-M 

1+ 
5,34 0,95 3,48 17.354.434,86 0,96 228.098.076,40 7,61 

CEF CEF 
CAIXA FI BRASIL DISPONIBILIDADE 

RF 
0,02 0,92 2,02 157,87 0,00 1.417.592.167,81 0,00 

Subtotal Artigo 7º I (Fundos 100% Títulos do Tesouro Nacional) 3,96 1,04 3,19 26.238.599,99 1,45   

          

Artigo 7º III (Títulos do Tesouro Nacional por Intermediação)   

Emissor Título Público 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

  

TESOURO NACIONAL NTN-B 150527 (8,160000%) 0,27 0,90 1,89 26.734.636,78 1,47   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150527 (8,670000%) 0,27 0,94 1,96 3.732.127,81 0,21   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150527 (8,940000%) 0,27 0,96 2,00 14.641.025,72 0,81   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150535 (5,396600%) 0,27 0,72 1,48 1.106.098,08 0,06   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150535 (6,180000%) 0,27 0,77 1,60 37.602.897,81 2,07   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150535 (6,770000%) 0,29 0,81 1,68 1.152.671,75 0,06   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150535 (7,436000%) 0,28 0,86 1,78 1.184.768,48 0,07   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (5,470100%) 0,27 0,72 1,49 443.934,49 0,02   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (5,480000%) 0,27 0,72 1,49 49.825,49 0,00   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (5,600500%) 0,27 0,73 1,51 2.959.745,37 0,16   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (5,931500%) 0,27 0,75 1,56 7.263.958,07 0,40   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,015000%) 0,27 0,76 1,57 27.755.539,59 1,53   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,060000%) 0,27 0,76 1,58 49.326.665,61 2,72   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,105000%) 0,27 0,77 1,59 11.251.717,66 0,62   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,142000%) 0,27 0,77 1,59 6.952.226,99 0,38   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,260000%) 0,27 0,78 1,61 68.025.706,30 3,75   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,381000%) 0,27 0,78 1,63 17.800.453,64 0,98   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,400000%) 0,27 0,79 1,63 3.399.613,31 0,19   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,670000%) 0,29 0,80 1,67 6.606.910,02 0,36   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,090000%) 0,27 0,05 0,05 11.134.542,59 0,61   

 
fl. 15 de 23 

​  



 

 

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,131000%) 0,27 0,83 1,74 13.189.258,79 0,73   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,165000%) 0,36 0,84 1,74 6.773.648,92 0,37   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,281000%) 0,27 0,84 1,76 148.115,89 0,01   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,310000%) 0,27 0,85 1,01 17.902.126,33 0,99   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (7,450000%) 0,27 0,86 1,78 141.559,28 0,01   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (5,548000%) 0,27 0,73 1,50 6.180.760,13 0,34   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (5,595500%) 0,27 0,73 1,51 2.789.529,97 0,15   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,135000%) 0,27 0,77 1,59 64.594.764,31 3,56   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,325000%) 0,27 0,78 1,62 5.066.762,30 0,28   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,372000%) 0,27 0,78 1,62 23.274.061,65 1,28   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,630000%) 0,30 0,80 1,66 5.846.273,67 0,32   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,900000%) 0,30 0,82 1,70 6.208.347,86 0,34   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (7,080000%) 0,27 0,83 1,73 6.243.780,59 0,34   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (7,111000%) 0,27 0,83 1,73 6.470.250,21 0,36   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,080000%) 0,27 0,76 1,58 1.860.373,31 0,10   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,170000%) 0,27 0,77 1,59 21.512.755,41 1,19   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,242500%) 0,27 0,77 1,61 1.683.755,88 0,09   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,300000%) 0,27 0,78 1,61 1.618.767,47 0,09   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,500000%) 0,27 0,79 1,64 4.842.850,40 0,27   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (7,020000%) 0,27 0,83 1,72 13.760.013,28 0,76   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (7,730000%) 0,27 0,88 1,82 5.202.052,41 0,29   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (8,990000%) 0,27 0,96 2,01 27.985.674,87 1,54   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (7,040000%) 0,27 0,83 1,72 5.060.915,18 0,28   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (7,545000%) 0,27 0,86 1,80 956.613,76 0,05   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (7,740000%) 0,27 0,05 0,05 8.658.191,77 0,48   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (8,053000%) 0,27 0,90 1,07 6.447.028,47 0,36   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (8,160000%) 0,27 0,90 1,89 7.857.329,98 0,43   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150828 (8,300000%) 0,27 0,91 1,91 1.042.471,39 0,06   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150830 (6,240000%) 0,27 0,77 1,61 16.730.575,70 0,92   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150830 (7,610000%) 0,27 0,05 0,05 872.130,93 0,05   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150830 (7,850000%) 0,27 0,88 1,84 652.818,23 0,04   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150832 (7,540000%) 0,27 0,05 0,05 719.175,43 0,04   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150832 (7,720000%) 0,27 0,87 1,82 6.469.548,04 0,36   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150832 (7,770000%) 0,28 0,88 1,83 681.486,18 0,04   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150832 (7,950000%) 0,27 0,89 1,86 15.071.571,86 0,83   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,160000%) 0,27 0,84 1,74 14.038.400,07 0,77   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,185000%) 0,33 0,84 1,75 14.285.847,26 0,79   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,200000%) 0,27 0,05 0,05 4.146.247,23 0,23   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,330000%) 0,27 0,85 1,77 7.794.671,85 0,43   
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TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,350000%) 0,27 0,85 1,77 3.886.326,60 0,21   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (7,420000%) 0,27 0,85 1,78 35.025.509,00 1,93   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (5,520000%) 0,27 0,73 1,50 1.873.151,30 0,10   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (5,797500%) 0,27 0,74 1,54 1.751.355,59 0,10   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (6,385000%) 0,27 0,78 1,63 24.948.160,91 1,37   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (6,427000%) 0,27 0,79 1,63 35.796.990,40 1,97   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (7,050000%) 0,27 0,05 0,05 4.643.345,80 0,26   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (7,261000%) 0,27 0,84 1,76 4.507.828,87 0,25   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (5,500000%) 0,27 0,72 1,50 6.259.121,69 0,34   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150545 (6,131000%) 0,27 0,77 1,59 19.651.698,08 1,08   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (5,670000%) 0,27 0,74 1,52 12.965.907,12 0,71   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,080000%) 0,27 0,76 1,58 5.528.501,00 0,30   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,214000%) 0,27 0,77 1,60 25.739.639,94 1,42   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,230000%) 0,27 0,77 1,60 6.015.996,37 0,33   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150555 (6,270000%) 0,27 0,78 1,61 44.350.988,83 2,44   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150826 (6,420000%) 0,27 0,79 1,63 39.636.732,39 2,18   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (5,390000%) 0,27 0,72 1,48 1.467.190,17 0,08   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150840 (6,200000%) 0,27 0,77 1,60 49.215.998,21 2,71   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (5,520000%) 0,27 0,73 1,50 2.444.955,39 0,13   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (6,135000%) 0,40 0,77 1,59 44.335.964,46 2,44   

TESOURO NACIONAL NTN-B 150850 (6,270000%) 0,27 0,78 1,61 37.158.693,35 2,05   

Subtotal Artigo 7º III (Títulos do Tesouro Nacional por 
Intermediação) 

0,26 0,80 1,66 1.061.109.627,29 58,46   

          

Artigo 7º V (Fundos Renda Fixa sem Sufixo Crédito Privado)   

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

BB BB BB PREVIDENCIARIO RF FLUXO FIC 0,04 0,93 2,02 546.071,89 0,03 3.237.020.663,79 0,02 

BRADESCO BRADESCO 
BRADESCO FI REFERENCIADO DI 

PREMIUM 
0,03 1,00 2,19 235.294.456,15 12,97 30.177.607.193,46 0,78 

ITAÚ ITAÚ ITAÚ INSTIT JANEIRO 1,06 0,98 2,62 13.718.130,37 0,76 1.918.715.139,74 0,71 

SANTANDER 

GESTÃO 

BANCO 

SANTANDER 
SANTANDER DI INST PREMIUM 0,03 1,00 2,18 29.828.744,19 1,64 4.839.458.631,87 0,62 

WESTERN BNP PARIBAS 
WESTERN ASSET DI MAX RENDA 

FIXA REFENCIADO FUNDO D 
0,09 0,96 2,17 96.193.323,80 5,30 653.189.525,87 14,73 

Subtotal Artigo 7º V (Fundos Renda Fixa sem Sufixo Crédito 
Privado) 

0,29 0,99 2,19 375.580.726,40 20,69   

Subtotal Artigo 7º - Renda Fixa 0,22 0,85 1,83 1.462.928.953,68 80,60   
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RENDA VARIÁVEL - 7,75% 

Artigo 8º I (Fundos de Ações) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

AZ QUEST BEM AZ QUEST SMALL CAPS RPPS 19,12 4,77 13,03 14.801.630,73 0,82 458.394.994,60 3,23 

BAHIA BEM BAHIA AM VALUATION 15,31 4,53 16,12 9.580.333,62 0,53 218.222.839,10 4,39 

BTG ASSET BANCO BTG BTG FIQ FI AÇÕES ABSOLUTO 18,53 -0,28 6,48 46.687.300,93 2,57 525.787.007,52 8,88 

CONSTÂNCIA BEM CONSTÂNCIA FIA 15,21 3,51 14,52 7.861.258,86 0,43 839.225.495,51 0,94 

ITAÚ ITAÚ ITAÚ AÇÕES PHOENIX FIC FI 16,58 4,57 14,84 1.310.164,34 0,07 93.962.023,89 1,39 

VINCI BEM 
VINCI TOTAL RETURN 

INSTITUCIONAL FIA 
16,45 2,56 9,59 16.597.000,21 0,91 211.448.784,13 7,85 

Subtotal Artigo 8º I (Fundos de Ações) 17,01 1,78 9,62 96.837.688,69 5,34   

          

Artigo 8º III (Fundos BDR) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

WESTERN BNP PARIBAS WESTERN ASSET FIA BDR NIVEL I 19,58 -6,91 -11,63 43.812.732,79 2,41 1.239.511.088,48 3,53 

Subtotal Artigo 8º III (Fundos BDR) 19,58 -6,91 -11,63 43.812.732,79 2,41   

Subtotal Artigo 8º - Renda Variável 16,74 -1,09 6,52 140.650.421,48 7,75   

          

INVESTIMENTOS NO EXTERIOR - 3,05% 

Artigo 9º II (Investidores Qualificados) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

BRASIL 

PLURAL 
BNP PARIBAS GENIAL GROWTH IE 30,49 -6,98 -17,65 6.826.810,20 0,38 100.883.784,25 6,77 

Subtotal Artigo 9º II (Investidores Qualificados) 30,49 -6,98 -17,65 6.826.810,20 0,38   

          

Artigo 9º III (Investidores em Geral) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

XP GESTÃO BNP PARIBAS MS GLOBAL INVEST EXTERIOR 22,23 -5,73 -9,87 22.919.973,19 1,26 535.579.263,15 4,28 

SANTANDER 

GESTÃO 

BANCO 

SANTANDER 
SANTANDER GO GLOBAL 15,96 0,00 2,13 25.586.585,39 1,41 529.826.257,86 4,83 

Subtotal Artigo 9º III (Investidores em Geral) 13,97 -2,69 -2,69 48.506.558,58 2,67   

Subtotal Artigo 9º (Fundos de Investimento no Exterior) 15,61 -3,23 -6,85 55.333.368,78 3,05   
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INVESTIMENTOS ESTRUTURADOS - 6,87% 

Artigo 10 I (Fundos Multimercado) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

ICATU BEM ICATU LONG BASED MM 8,67 0,79 3,59 2.795.806,67 0,15 585.824.151,19 0,48 

RIO BRAVO BEM RIO BRAVO PORTFÓLIO FIF MM 7,34 3,00 7,27 31.294.732,07 1,72 357.531.789,14 8,75 

RIO BRAVO BEM RIO BRAVO PORTFÓLIO II FIF MM 9,04 0,09 8,30 10.864.060,24 0,60 159.357.892,86 6,82 

SICREDI SICREDI SICREDI BOLSA AMERICANA FIC LP 18,04 -0,19 1,16 59.030.548,76 3,25 919.341.508,77 6,42 

Subtotal Artigo 10 I (Fundos Multimercado) 12,37 0,80 3,71 103.985.147,74 5,73   

          

Artigo 10 III (Fundos de Participação) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
% 

Fundo 

BTG ASSET BANCO BTG BTG PACTUAL INFRA III 101,29 0,01 -0,39 8.481.706,51 0,47 719.606.098,68 1,18 

BTG ASSET BANCO BTG BTG TIMBERLAND 22,87 -0,06 25,37 2.928.071,34 0,16 71.192.513,62 4,11 

PÁTRIA XP INVEST PÁTRIA PE VII ADVISORY FIP 21,67 -0,25 -0,87 9.345.208,57 0,51 311.506.952,50 3,00 

Subtotal Artigo 10 III (Fundos de Participação) 23,69 -0,20 2,37 20.754.986,42 1,14   

Subtotal Artigo 10 (Fundos de Investimento Estruturado) 11,99 0,63 3,49 124.740.134,16 6,87   

          

FUNDOS IMOBILIÁRIOS - 1,71% 

Artigo 11 (Fundos de Investimento Imobiliário) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
Fundo 

(%) 

RIO BRAVO CEF 
CAIXA RIO BRAVO FUNDO 

IMOBILIÁRIO 
99,83 -0,13 -0,79 1.012.350,00 0,06 138.762.603,49 0,73 

BTG ASSET BANCO BTG BTG HOSPITALIDADE - BTHR15 3,69 1,86 2,10 28.599.995,48 1,58 344.548.998,23 8,30 

BLUEMAC MASTER 
LEGATUS LA SHOPPING CENTER 

FIP - BLUE11 
82,90 -9,53 -16,21 1.352.538,81 0,07 471.240.007,43 0,29 

Subtotal Artigo 11 (Fundos de Investimento Imobiliário) 50,83 1,24 1,05 30.964.884,29 1,71   

Subtotal Fundos de Investimento Imobiliário 50,83 1,54 1,05 30.964.884,29 1,71   

          

EMPRÉSTIMO CONSIGNADO - 0,02% 

Artigo 12 (Empréstimo Consignado) 

Gestor Adm. Ativo 

Vol. 12 
meses 

(%) 

Rent. 
no mês 

(%) 

Rent. 
no ano 

(%) 
Valor (R$) 

Carteira 
(%) 

PL do Fundo 
Fundo 

(%) 

GUARUJÁPRE

V 
IPEP EMPRÉSTIMO CONSIGNADO 8,63 0,88 1,83 345.422,40 0,02 0,00 N/A 

Subtotal Artigo 12 (Empréstimo Consignado) 8,63 0,88 1,83 345.422,40 0,02   

Subtotal Empréstimo Consignado 8,63 0,88 1,83 345.422,40 0,02   
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6.​ Rentabilidade da Carteira x Meta Atuarial 

No mês de fevereiro de 2026, a carteira da GuarujáPrev teve o retorno 

de 0,56% e a Meta Atuarial foi de 1,11%. Já no acumulado do ano, a carteira da 

GuarujáPrev teve o retorno de 1,68% e a Meta Atuarial foi de 1,93%. 

 

7.​ Carteira de Investimentos por segmento 
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8.​ Pró-Gestão 

O quadro abaixo, relata as atividades do Comitê de Investimentos 

relacionadas com o Pró-Gestão de fevereiro de 2026. 

ATIVIDADE SITUAÇÃO 

Acompanhar o desempenho obtido pelos investimentos, em consonância com a política de investimentos, 

bem como com os limites de investimentos e diversificações estabelecidos na Resolução nº 5.272/2025 e 

suas alterações 

Realizado 

Alocar taticamente os investimentos, em consonância com a política de investimentos, o cenário 

macroeconômico, e as características e peculiaridades do passivo 
Realizado 

Selecionar opções de investimentos, verificando as oportunidades de ingressos e resgates dos 

investimentos 
Realizado 

Manter uma gestão de ativos em consonância com a legislação em vigor, restrições e diretrizes contidas 

na política de investimentos, e que atenda aos mais elevados padrões técnicos, éticos e de prudência 
Realizado 

Determinar uma política de taxas e corretagens, considerando os custos e serviços envolvidos Realizado 

Selecionar gestores, corretoras de valores e outros prestadores de serviços diretamente ligados à 

atividade de administração de recursos 
Realizado 

Disponibilizar à Diretoria Executiva as informações contidas na política anual de investimentos e suas 

revisões, no prazo de trinta dias, contados da data de sua aprovação 
Realizado 

Disponibilizar à Diretoria Executiva as informações contidas nos formulários APR Realizado 

Autorização de Aplicação e Resgate, no prazo de até trinta dias, contados da respectiva aplicação ou 

resgate 
Realizado 

Disponibilizar à Diretoria Executiva a composição da carteira de investimentos do RPPS, no prazo de até 

trinta dias após o encerramento do mês 
Realizado 

Disponibilizar à Diretoria Executiva as informações relativas ao processo de credenciamento de 

instituições para receber as aplicações dos recursos do RPPS 
Realizado 

Disponibilizar à Diretoria Executiva a relação das entidades credenciadas para atuar com o RPPS e 

respectiva data de atualização do credenciamento 
Realizado 

Realizar relatório mensal de investimentos com auxílio do Núcleo de Investimentos Realizado 

 

Guarujá, 6 de abril de 2026.
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(Assinado Digitalmente) 
Fernando A. G. de Melo 

Gestor do Comitê de Investimentos 
Responsável Técnico 

(Assinado Digitalmente) 
João Pedro da Silva 

Presidente do Comitê de 
Investimentos 

(Assinado Digitalmente) 
Fábio Enrique Camilo José Esteves 

Secretário do Comitê de Investimentos 

(Assinado Digitalmente) 
Zaqueu Elias da Silva Ferreira 
Vice-Secretário do Comitê de 

Investimentos 

(Assinado Digitalmente) 
Aline Borges de Carvalho 

Membro do Comitê de Investimentos 

(Assinado Digitalmente) 
Lucielma Ferreira Feitosa 

Gerente de Planejamento, Orçamento, 
Contabilidade e Finanças 

Membro do Comitê de Investimentos 

(Assinado Digitalmente) 
Edler Antonio da Silva 

Diretor Presidente da GuarujáPrev 
Membro do Comitê de Investimentos 
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