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Evolugao do Ciclo no Brasil
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Fonte: Jubarte Capital. Dados até mar¢o/2026.

® A dinimica da inflagdo, que vinha mais favordvel,
apresentou piora qualitativa nas ultimas semanas e as
proje¢des ja incorporam parte dos efeitos da guerra.
Ainda assim, os nucleos
comportados. Em conjunto com uma politica monetdria
bastante restritiva, esse quadro ainda deve permitir a
continuidade dos cortes de juros, embora em ritmo mais
cauteloso.

seguem relativamente

Olhando além do choque recente do petrdleo, seguimos
avaliando que o principal limitador para uma queda
mais estrutural do prémio de risco no Brasil continua
sendo doméstico. A confianga na trajetdria fiscal e no
ambiente institucional permanece como o fator central
para uma melhora mais duradoura dos ativos locais.

O principal risco para uma evolu¢io mais construtiva do
prémio de risco no Brasil seria a transformagio do
choque externo em novas pressdes domésticas, como
ocorreu em 2024. Ainda assim, avaliamos que esse risco
€ menor hoje, tanto pelo nivel bastante restritivo da taxa
de juros quanto pela posi¢do relativa do Brasil nesse
contexto. A sensibilidade positiva da arrecadagdo ao
preco do petrdleo pode trazer algum alivio fiscal na
margem e, como o pais é pouco dependente da
importacgdo de petrdleo e derivados, o impacto sobre os
termos de troca e o cAmbio tende a ser mais limitado.



Evolucao do Ciclo Global
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Fonte: Jubarte Capital. Dados até mar¢o/2026.

® O impacto da recente crise geopolitica no Oriente Médio
ocorre tanto do lado da inflacdo, via precos de
combustiveis e alimentos, quanto do lado do crescimento,
via menor disponibilidade de renda e uma piora do
sentimento no setor privado.

Antes do choque do petrdleo, as condigdes de crescimento
estavam favordveis, apesar de concentradas em fatores
especificos, como os investimentos em IA e impulso fiscal
da OBBB. Estes fatores de sustentacio devem compensar
parte do choque da guerra no crescimento e portanto nao
vemos alto risco de recessdo nos EUA neste momento.

O indice de inflagdo cheio ja estd sentindo o impacto
direto da alta do preco do petrdleo, esta alta deve ser
repassada em parte ao nucleo, mas as expectativas de
médio prazo estdo ancoradas. Dados os riscos de
desaceleracdo do crescimento, sinais de fraqueza no
mercado de trabalho e o nivel atual de juros, acreditamos
que os EUA estejam bem posicionados para passar por
esse choque sem necessidade de alta de juros.

O FOMC deve reafirmar sua postura atual de "esperar
para ver” e permanecer nesta postura pelos préximos
meses. Quando as tensdes geopoliticas se dissiparem,
esperamos que a economia retorne a uma dinimica mais
tipica de late cycle, em que os riscos para o crescimento
superam as preocupacgdes com a inflacio.



Ambiente de Risco Brasil - Scorecard
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Crescimento do PIB fraco

Desemprego subindo

Caindo

Passou a mdxima do
ciclo

Passou a mdxima do
ciclo

Alta; caindo

Desancorada; caindo
Alta; sem tendéncia

Caindo

tendéncia de queda

PIB acelerando; préximo
ao potencial

Desemprego alto e
estavel

Passou a minima do ciclo

Tendéncia de queda
persistente
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Baixa; caindo

Ancorada, caindo
Tendéncia de melhora

Baixo; caindo
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Crescimento do PIB forte

Desemprego caindo

Subindo
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Ancorada; subindo
Baixa; sem tendéncia

Subindo

Caindo

Baixo; caindo

Fonte: Jubarte Capital. Dados até mar¢o/2026. Flechas indicam mudangas nos dltimos 30 dias.
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Para discussio: Nao distribuir
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Brasil: Precificacao do Mercado para o CDI Médio do
ano 202/
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— Ao 2027

Fonte: BCB, Bloomberg, Jubarte Capital. Dados de mar¢o/2026. 5 Para discussio: N3ao distribuir W



Ciclo economico EUA - Scorecard

Early Cycle

Mid Cycle

Late Cycle

Hiato do Produto

Abaixo do potencial; subindo Préximo ao potencial; subindo

Recession

Taxa de desemprego

Bem acima da taxa NAIRU

Contraindo

Acima da NAIRU

Produtividade do trabalho

Alta

Subindo rapidamente

Utiliza¢do da capacidade

Baixa

Moderada

Inflag3o de precos

Abaixo da meta, estdvel

Abaixo da meta, subindo

Inflacdo de saldrios

Baixa, estéavel

Moderada, subindo

mia

Subindo

Caindo

Contraindo

Contraindo

Caindo

Caindo

Subindo

Ciclo de downgrade,
tendéncia |

Baixa

Alto, instdvel

N3o existente

g Investimento em capital Baixo (% PIB) Subindo, moderada (% PIB)
15
@  Investimento residencial Baixo (% PIB) Subindo, moderada (% PIB)
Formacao de crédito privado Baixo, comegando a subir Subindo em linha com PIB
Oferta de crédito Melhorando Abundante, sem tendéncia Neutra
Hiato de financiamento corporativo _ Neutro Positivo
Taxa de poupanca pessoal Alto relativo a renda Comegcando a cair
Confianca do consumidor Baixa Moderada Exuberante
Lucro corporativo Ciclo de downgrade, Ciclo de upgrade,
tendéncia 7 tendéncia 1
Margem corporativa _ Alcancando o pico Caindo
Curva de juros Taxas baixas, curva inclinada Taxas subindo, curva Taxas altas, curva flat
8 desinclinando
?
g Spread de crédito Alto, contraindo Passou a minima do ciclo
= Emissdo de ages Baixa Moderada
Emissdo de renda fixa Baixa Moderada

N3o existente

Pressdes de funding Baixa, estavel Alta, sem tendéncia Alta
Volatilidade das a¢des Alta, caindo Baixa, subindo Alta
Fonte: Jubarte Capital. Dados até mar¢o/2026. Flechas indicam mudangas nos tltimos 30 dias.
6 Para discussdo: N3o distribuir



EUA: Crescimento da Renda Disponivel

O crescimento da renda real disponivel vem desacelerando e deve sofrer um impacto maior agora com a alta dos precos do
petrdleo. Esse é um dos motivos pelo qual acreditamos que o choque do petréleo deve impactar o crescimento e o consumo e
temos menos preocupag¢io com um choque inflaciondrio mais duradouro como ocorreu em 2021/22.

Renda Pessoal Real Disponivel (%ano/ano)

N

Mar-23 Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25

Fonte: Federal Reserve, NBER, JubarteCapital. Até marco/2026. 7 Para discussio: Nio distribuir W



Jubarte Migration: contribui¢cao de risco atual

| Books

Crédito
4% Emergentes
12%

EUA
24%
Renda Fixa

67%

Geografia

Acgbes
16%

Brasil
Commodities 49%

13%

Europa
2%

Commodities
13%

Principais alteragdes de posicionamento no més:

* Acreditamos que o impacto do choque de petréleo serd diferente entre regiGes e bolsas. Estamos comprados em Asia,
que possui maior exposi¢do a infraestrutura critica de memdria de Al e Estados Unidos, que deve se sair melhor que
outros paises do ponto de vista econdmico e estd em um nivel atrativo de valuation. Abrimos um short em Europa,
que deve sofrer mais intensamente com o choque de energia e de politica monetaria.

* No Brasil, vemos a bolsa como beneficidria do choque da guerra, devido a alta exposi¢do a commodities. Por outro
lado, as small caps que sdo menos expostas a commodities devem sofrer mais. Além disso, a fase do ciclo em que
estamos tende a beneficiar large caps x small caps. Por isso fizemos uma posic¢do long Ibov/short small. Mantivemos
nossa posicdo aplicada em juros, pois acreditamos que existe muito espago para o Banco Central cortar juros, mesmo
com o prego do petréleo permanecendo neste patamar por mais tempo.

Fonte: Jubarte Capital. Dados de 31 de marco de 2026. 8 Para discussio: Nio distribuir W



Jubarte Migration: Contribuicao de risco historica
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Fonte: Jubarte Capital. Dados até 31 de marco de 2026. 9 Para discussio: Nio distribuir W



Atribuicao de Performance (acima do CDI)

O,
1,50% 1.21%

1,00%
0,50%
0,00%
-0,50%
0,10%
_1’00% I

Atribuicdo de performance Jubarte Migration Il no més — Margo 2026

_ o,
1’50 % -0,56% _
-2,00% -0,22%
-2,50%
-3,00% -1,21%
-3,50%
CDI RF Local Equities Local RF Global  Crédito Global Equities Global

Atribuicdo de performance Jubarte Migration II — 12 meses

19,00%
18,00%
17,00%
16,00%
15,00%

14,00%

-1,39%

-0,97%

13,00%

12,00%

1,00%
CDI RF Local Equities Local RF Global

1,11%

0,16%
I

Crédito Global Equities Global

0,00%

Moedas

-0,06%

Moedas

0,04%

Commodities

Commodities

0,14% 0,08%
Despesas Caixa Total

-3,05%

Despesas Caixa Total

Fonte: Jubarte Capital. Dados até 31 de margo de 2026. Inicio do fundo 31/01/2024
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Jubarte Migration Il: Performance e indicadores

Rentabilidade (%)* Marco2026 Acum.2026 3meses 6 meses 12 meses 24 meses Desde o inicio
Jubarte Migration II -2,65% 1,60% 1,60%  599% 1527%  21,48% 22,68%
cDI 1,21% 3,41% 341%  712%  14,79%  27,72% 29,81%
Rentabilidade Mensal (%) *
Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado'
bopg  Fundo 268 164 265 1,60 22,68
cDI 1,16 1,00 121 1,21 29,81
ogs  Fundo 191 112 013 164 096 1,92 0,05 1,92 1,97 1,99 1,71 0,57 17,07 20,75
CDI 1,01 099 096 1,06 1,14 1,10 1,28 1,16 1,22 1,28 1,05 1,22 14,31 25,53
hopg  Fundo 013 086 -260 130 0,72 1,62 1,21 1,11 0,99 0,84 -1,02 3,14 3,14
CDI 080 083 089 0,83 0,79 0,91 0,87 0,83 0,93 0,79 0,93 9,81 9,81
*Rentabilidade liquida de administragdo e performance e bruta de impostos
Caracteristicas Gerais Indicadores
Data de inicio do Fundo 31.01.2024 Cota 1,2267710
Publico Alvo Publico em Geral Volatilidade desde o inicio (a.a.) 4,4%
CNPJ 53.643.941/0001-00 PL Médio do Fundo 100,1
Administrador BTG Pactual Servicos PL do Fundo (R$ MM)2 255,9
Financeiros S.A. DTVM PL da Estratégia (R$ MM)> 356,9
Custodiante BTG Pactual S.A. Meses positivos 22
Taxa de Administracdo 2,0% a.a. Meses negativos 4
Taxa de Performance 20% a.a. Meses acima do CDI 16
Aplicagio Minima R$ 1.000,00
Movimenta¢io Minima R$ 100,00 Meses Meses de
Cédigo ANBIMA 745057 de retornos
Aplicacgo (Cotizagio) D+1 85% retornos 62% acima do
Resgate (Cotizagdo) D+30 positivos benchmark
Resgate (Liquidagio) D+31
Fonte: Jubarte Capital. Dados até 31 de margo de 2026. 1Inicio do fundo 31/01/2024. 2No dltimo dia dtil do més de referéncia.
11 Para discussdo: Ndo distribuir
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Entenda a diferenca dos ciclos

Ciclo Brasil
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No Brasil, as correlagdes altas entre os ativos ddo origem a uma
dindmica de “tudo ou nada”, na qual os prémios de risco
alternam entre positivos e negativos em muitos ativos ao
mesmo tempo. Com isso, o foco aqui € entender as varidveis que
fazem esses prémios de risco se moverem. As mais dbvias sdo
inflacdo, politica monetdria e politica fiscal, mas também
precisamos prestar atencdo a flutuaces em varidveis como
qualidade institucional, independéncia do banco central, que
em teoria sdo mais estruturais, mas no Brasil variam de maneira
mais ciclica.

Ciclo Estados Unidos
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Alto uso de
. v .
Capacidade da \\ v I I " " Juros caindo
Economia Q" (4
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e
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. “- Baixo uso de
C idade d
I"lll“‘ apacidade da

Economia
Mid Cycle

Juros subindo

Analisamos o ciclo nos Estados Unidos pela capacidade
instalada: excesso de capacidade nos estdgios iniciais do ciclo e
restri¢des de capacidade em direg¢do ao final, o que, por sua vez,
aumenta a probabilidade de um desequilibrio. E sfo esses
desequilibrios (como infla¢do, bolha imobilidria, excesso
financeiro, mudanca na postura fiscal, etc) que, em dltima
instincia, levam ao fim da expans3o.
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Disclaimer

Nenhuma informac¢do fornecida nesta apresentagdo constitui uma solicita¢do,
oferta ou recomendacdo para comprar ou vender titulos ou acBes de qualquer
fundo de investimento ou veiculo gerido ou patrocinado por qualquer entidade da
Jubarte Capital, nem deve ser interpretada como tal em qualquer jurisdicdo onde
tal solicitagdo, oferta ou recomendacao seria ilegal.

Esta apresentagdo contém suposi¢des, estimativas, ilustragbes e valores indicativos
(a "Informagdo"), que podem ser alterados a qualquer momento, impactando
assim o resultado do negdcio apresentado. A Informagdo nao pretende ser
completa e esta sujeita a alteragdes. Embora coletada de fontes confidveis e
selecionadas, nem a Jubarte Capital, nem suas afiliadas, diretores, funcionarios e
agentes garantem ou assumem qualquer responsabilidade pela precisdo,
atualizagdo, precisdo, adequagdo ou veracidade da Informagdo. As declaracdes
contidas aqui sdao baseadas nas expectativas atuais, estimativas, projecdes,
opiniGes e crengas da equipe de gestdo da Jubarte Capital. Tais declaragGes
envolvem riscos conhecidos e desconhecidos, incertezas e outros fatores, e ndo
deve ser atribuida uma confianca indevida sobre elas. Exemplos de negociagGes e
investimentos foram fornecidos apenas para fins de discussdo e descrevem
investimentos que podem ser feitos pela Jubarte Capital. Ndo hda garantia de que
oportunidades de investimento semelhantes as descritas nos exemplos estardo
disponiveis. Quaisquer investimentos especificos mencionados nesta apresentacado
foram selecionados com o objetivo de descrever os processos de investimento e
analises que a Jubarte Capital pode usar para avaliar tais investimentos. Nenhuma
representacdo é feita de que qualquer transacdo possa ser efetuada nos valores
fornecidos aqui e nem a Jubarte Capital, nem quaisquer de seus diretores,
funciondrios ou agentes aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda
direta ou consequente decorrente de qualquer uso de qualquer informacdo
contida aqui.

Confidencial

O passado ndo necessariamente serve como guia para o desempenho
futuro. Quaisquer numeros de desempenho apresentados aqui sdo brutos
de impostos, salvo indicagdo em contrdrio. Os investidores devem observar
gue um investimento em qualquer fundo de investimento gerido ou
patrocinado pela Jubarte Capital estd sujeito a riscos. O valor dos
investimentos pode cair e também aumentar, e os investidores podem ndo
recuperar os montantes investidos. De acordo com as regulamentagées
estabelecidas pela ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), é recomendada uma andlise de pelo
menos 12 (doze) meses ao avaliar o desempenho de um fundo de
investimento.

ANTES DE TOMAR UMA DECISAO DE INVESTIMENTO, POR
FAVOR, LEIA O PROSPECTO RELEVANTE, AS REGRAS DO
FUNDO E OUTROS MATERIAIS DE OFERTA NA SUA
TOTALIDADE.

O DESEMPENHO DO FUNDO DE INVESTIMENTO NAO E
GARANTIDO PELOS ADMINISTRADORES DO FUNDO,
GESTORES DO FUNDO, MECANISMOS DE PROTECAO DE
CAPITAL, NEM PELO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO (FGC).

As informagdes contidas aqui ndo levam em consideracdo os objetivos de
investimento especificos nem as circunstancias financeiras de qualquer
pessoa em particular que possa recebé-las. Nada nesta apresentacgdo
constitui conselho de investimento, juridico, fiscal ou outro, nem deve ser
confiado para tomar uma decisdo de investimento ou recomendacao.

Esta apresentagdo ndo é direcionada a qualquer pessoa em qualquer
jurisdicdo onde (em razdo da nacionalidade, residéncia ou outro motivo) a
disponibilidade das informagdes contidas aqui seja proibida.

Esta apresentacdo esta sendo fornecida de forma confidencial a um
ndmero limitado de investidores credenciados em uma base "um a um"
apenas para fins informativos e de discussdo. Deve ser tratada de maneira
confidencial e ndo pode ser reproduzida, utilizada ou divulgada, total ou
parcialmente, sem o consentimento prévio por escrito da Jubarte Capital.
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