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Atencdo:

As informagOes contidas nesse documento sao confidenciais e de propriedade exclusiva da Fundagao Vale do
Rio Doce de Seguridade Social - Valia, ndo devendo ser acessadas por pessoas nao autorizadas.

Aqueles que realizarem sua divulgagdo nao autorizada se responsabilizam perante a Valia por quaisquer
problemas ou prejuizos causados oriundos desta acao, estando sujeitos as sangdes previstas na Politica de
Seguranca da Informacao da Valia — POL 001038.

Esse documento esta sujeito a alteracdes ao longo de 2026 que entrardao em vigor somente apds a aprovacao
do Conselho Deliberativo da Valia. As alteragdes aprovadas serdao consideradas como aditivo e parte integrante
da Politica de Investimentos Plurianual — Foco 2026 da Valia em substituicdo ao texto/trecho original.

Contato:

Para mais informacdes quanto a este documento, entre em contato através do e-mail
faleconosco@valia.com.br.
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1 Premissas Macroecondomicas

As principais premissas assumidas na alocacao dos ativos da Valia para o ano de 2026 sao as seguintes:

Brasil:

VARIAVEL INDICADOR 2025 2026 ’
Atividade PIB 2,2% 1,6%
IPCA 4,6% 4,3%
Inflacao INPC 4,6% 4,4%
IGP-M 0,0% 4,1%

Juros SELIC (Final) 15,00% 12,50%

Juros Reais Deflator: IPCA 9,4% 8,7%
Cambio R$/US$ 5,35 5,50

Fonte: Consultoria Tendéncias — Out/2025
(fp) — Final de Periodo

Internacional:

PAIS INDICADOR 2025 2026
PIB 1,7% 1,5%

Estados = o o
Unidos Inflacao 2,8% 2,6%
Juros 4,00% 3,00%
PIB 1,2% 1,2%
Zona do Euro Inflacao 2,1% 1,9%
Juros 2,15% 2,15%
PIB 5,0% 4,5%
China Inflacao 0,1% 1,0%
Juros 3,00% 2,90%

Fonte: Consultoria Tendéncias — Out/2025
(fp) — Final de Periodo



2 Cenario Macroecondomico Internacional

2.1 Introducao

O cenario econdmico global indica crescimento mais moderado, inflagdo persistentemente acima de niveis
desejados e juros em patamares mais elevados que a média das Ultimas décadas. Nos Estados Unidos, o Banco
Central (FED') conduziu aperto monetario, mas expectativas de cortes de juros afrouxaram as condigGes
financeiras. A inflagdo permanece acima de 2% ao ano e ha sinais de arrefecimento lento no mercado de
trabalho. Na China, desafios estrutural, demogréfico e geopolitico limitam a eficacia dos estimulos, com risco
de desaceleracao de atividade e deflacdo branda. Na Europa, a atividade desacelerou, mas a inflagdo ja
convergiu para a meta gragas a credibilidade do ECB?, com crescimento estimado em torno de 1,2% para 2025
e 2026.

Estima-se um crescimento global préximo dos 3% ao ano e gradual redugdo ao longo do tempo, conforme o
grafico abaixo. Os continentes asiatico e africano devem seguir liderando o ritmo de crescimento na segunda
metade de década, tanto pela vantagem de aumento da populagao economicamente ativa como pelos ganhso
de produtividade continuos no século atual.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Os principais riscos para o horizonte sdo fiscais, institucionais e geopoliticos, que elevam aversao a risco e
podem manter volatilidade financeira. Mercados vém reavaliando ativos americanos e o dolar tem se
desvalorizado, refletindo maior predominancia de risco econdmico e pressoes institucionais sobre o FED. As
tarifas comerciais e as tensdes externas pressionam os precos de bens, reforcando a probabilidade de inflagao
mais persistente e de uma década de crescimento mais contido.

O cenario geopolitico atual apresenta conflitos locais prolongados que ndo podem ser subestimados, como no
Leste Europeu, no Oriente Médio, na costa da Venezuela, entre outras tensoes politicas e comerciais que trazem
riscos para as cadeias de produgdo, tratados diplomaticos, precos de commodities e fluxos de capitais pelo
mundo.

Paralelamente, a inflagao global, recém controlada apés os choques do periodo pés-pandemia de COVID-19,
agora mostra uma dindmica de menor correlacdo entre os paises, que aos poucos migram para ciclos
econdmicos mais relacionados aos fatores idiossincraticos. E possivel observar no grafico abaixo que o pior
momento da dinamica inflacionaria ja passou.

'O FED e 0 ECB sio os bancos centrais dos Estados Unidos e da Zona do Euro, respectivamente, responsaveis por manter
a estabilidade econdmica e controlar a politica monetaria. As siglas correspondem a Federal Reserve e European Central
Bank.
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Em suma, enquanto a economia mundial continua a se expandir, fatores como estratégias geopoliticas,
mudangcas estruturais nas cadeias de producdo global, politicas monetarias em transicao e o esgotamento do
crescimento acelerado da economia chinesa moldam um panorama dindmico. Este cendrio exige atencao
constante dos formuladores de politicas, investidores e empresas, a medida que navegam por um ambiente
econdmico em constante evolugdo. Nas secOes abaixo detalhamos informagOes referentes ao cenario
macroecondmico dos principais blocos econémicos no contexto global.

2.2 Estados Unidos

Nos Estados Unidos, o antncio do chamado “Tarifagco” 2 no inicio de abril de 2025 reposicionou a tarifa média
de importagdo dos EUA a niveis proximos aos do inicio do século XX, mesmo com acordos que atenuaram parte
das medidas iniciais, a estimativa atual aponta para uma tarifa média efetiva de 18%. Considerando a resposta
contracionista esperada das importacoes, a tarifa média ajustada fica em cerca de 13% (patamar mais alto
desde 1941) e implica risco de retragdao do comércio internacional. A reintroducdo e elevacdo de barreiras
tarifarias, em linha com o padrdo iniciado na guerra comercial a partir de 2018, pressionam negativamente o
crescimento e devem contribuir para uma dindmica comercial e de crescimento global mais fraca em 2026.

No plano doméstico, a economia dos EUA acumula sinais de esfriamento, especialmente no mercado de
trabalho, e a tendéncia de menor crescimento vem se consolidando. A inflagdo medida pelo CPI tem oscilado
na margem e ainda nao convergiu de forma sustentada a meta de 2%, com o aumento de tarifas representando
um risco claro de repique inflacionario no curto prazo. Em cenarios de maior pressdo tarifaria e restricoes de
oferta, o indice de inflagdo pode acelerar para acima de 3,0% em 2026. No cenario base, espera-se que
permanega moderadamente acima da meta até 2027.

2 O "tarifago" de Donald Trump foi um pacote de medidas protecionistas prometido pelo governo que estabeleceu uma
tarifa minima ampla sobre importagdes (cerca de 10%) e aliquotas adicionais elevadas para determinados paises e setores,
com objetivo declarado de proteger a industria doméstica e reduzir déficits comerciais.



O resultado é uma trajetdria de menor dinamismo da economia norte-americana, com crescimento estimado

no cenario base de 1,5% para 2026, apesar de um crescimento médio nos préximos cinco anos um pouco
acima disso.
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaboragdo: Tendéncias

Em politica monetaria, apds o corte de 0,25 p.p. em setembro de 2025 e diante de dados fracos de emprego,
0 mercado incorpora expectativas de reducdes graduais adicionais das taxas pelo Fed no comeco de 2026. No
cenario base os Fed Funds (juros basicos norte-americanos) ficam entre 2,75% e 3,00% ao final de 2026, com
espaco contido para cortes devido a resiliéncia da inflagdo e as incertezas politicas. O cenario pessimista

contempla cortes mais agressivos durante 2026, apesar da persisténcia inflacionaria, o que poderia exigir uma
normalizacdo mais abrupta a partir de 2029.
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Fonte: Federal Reserve e Refinitiv. Elaboragdo: Tendéncias

Os mercados de taxa longa permanecem volateis e em niveis superiores aos padroes pré-pandemia, refletindo
maior percepcao de risco fiscal e institucional e desencorajando posigdes em ativos americanos. Apesar da



perda de valor recente, contrariando expectativas do “Trump Trade” 3, o ddlar ainda se mantém relativamente
forte em termos histdricos. Essa desvalorizacdo recente parece refletir os riscos econdmicos e institucionais

sobre o temor inflacionario, com pressoes politicas sobre a independéncia do FED influenciando a formagao de
pregos nos mercados financeiros.
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Fonte: Federal Reserve e Refinitiv. Elaboragdo: Tendéncias

2.3 China

A China enfrenta desafios simultaneos, tanto estruturais, demografico e geopolitico, que reduzem a eficacia dos
estimulos ao consumo e ao mercado imobiliario, cujos efeitos tendem a ser temporarios. O governo fixou meta
de crescimento em torno de 5% para 2025 e adota estimulos moderados para suavizar a desaceleragao,

enquanto busca equilibrar apoio interno e manutengdo da estabilidade financeira, conforme apresentado no
grafico abaixo.
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Fonte: Fundo Monetario Internacional. Elaboragdo: Tendéncias

3 "Trump trade" é o movimento de mercado em que investidores antecipam e tomam posi¢des que se beneficiariam das
politicas econdmicas associadas a Donald Trump — como tarifas mais altas, desregulamentagdo e estimulos fiscais —
tipicamente refletido por dolar mais forte, juros elevados e valorizagdo de setores especificos.



O Banco Popular da China mantém politica monetaria acomodaticia, com cortes de juros para estimular a
atividade, apoiado por inflagado moderada que permite espaco para ajustes sem risco imediato de
superaquecimento. Contudo, a persistente baixa atividade doméstica e o risco de deflacdo persistente
(conforme o grafico abaixo), somados a retomada de tensdes comerciais, em especial com os Estados Unidos,
aumentam a vulnerabilidade das exportacdes e do crescimento no médio prazo.
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Fonte: Fundo Monetério Internacional. Elaboracdo: Tendéncias

No cenario base, projeta-se crescimento préximo a meta do governo chinés, mas com tendéncia de
desaceleracao, exigindo reformas estruturais para assegurar sustentabilidade a longo prazo. A evolucdo chinesa

tera impacto relevante no comércio global, nos precos de commodities e nas perspectivas de economias
emergentes exportadoras de matérias-primas, como o Brasil.

2.4 Uniao Europeia

A Zona do Euro atravessa um periodo de estabilizacdo econ6mica, com impactos estruturais ligados ao
envelhecimento populacional e aos efeitos remanescentes da guerra entre RUssia e Ucrania. A inflacdo
convergiu para a meta, sustentada pela credibilidade do Banco Central Europeu, permitindo uma politica
monetaria mais estavel. A expectativa é de crescimento moderado, em torno de 1,2% ao ano para 2025 e
2026, com taxa de juros mantida em patamar de 2%.

A Europa segue impactada por incertezas globais, como tensoes geopoliticas e desaceleracao da demanda
externa, além de desafios internos relacionados a transigdo energética e a necessidade de reformas estruturais
em alguns paises do bloco. A economia do continente é muito influenciada pelo contexto global, podendo ter
um cenario alterado a depender de politicas energéticas e comerciais da China, Russia e Estados Unidos.

O mercado de trabalho continua em trajetoria de recuperacdo, com a taxa de desemprego se aproximando dos
niveis anteriores a pandemia do Covid-19. No entanto, persistem disparidades entre os paises membros,
especialmente no desemprego juvenil. A melhora no emprego é vista como elemento chave para sustentar o
consumo interno e apoiar o crescimento econ6mico em um ambiente de menor dinamismo global.

2.5 Conclusdo do Cenario Macroecondomico Internacional

No plano global predomina uma nova dinamica: menor crescimento agregado, inflacdo mais persistente e juros
em patamares superiores ao periodo anterior de maior globalizagao e producdo de baixo custo. Essa combinagao
sinaliza uma economia mundial mais fechada e contida em crescimento nas proximas décadas, porém sujeita
a pressoes inflaciondrias recorrentes. Entre os riscos, destacam-se fatores fiscais, institucionais e geopoliticos,
que podem reavaliar premissas e elevar volatilidade.



Estados Unidos e China sdo os protagonistas do tabuleiro econdmico global, disputando uma corrida tecnoldgica
e buscando influéncia nos paises emergentes. O governo de Donald Trump é muito ativo na imposigao de tarifas
comerciais, enquanto a economia chinesa sustenta desaceleracdo gradual, com a tendéncia estrutural de menor
crescimento sendo suavizada com sucesso pela adocao de politicas de suporte a demanda.

Em conclusdo, o cenario econdmico global apresenta uma mistura de desafios e oportunidades. O crescimento
mundial mostra-se resiliente, porém moderado, com projecdes apontando para algo em torno de 3% ao ano.

3 Cenario Base Macroecondomico Brasileiro

No cenario base da economia brasileira, a polarizacdo politica condiciona uma agenda que ainda segue
pragmatica, com medidas sociais destinadas a atenuar perda de apoio, mas que ampliam pressoes fiscais. A
percepgao de risco fiscal permanece elevada por conta do aumento estrutural de despesas obrigatdrias e do
custo da divida. A meta primaria de 2025 deve ser cumprida apenas no limite minimo e a divida bruta tende a
subir, projetando-se perto de 90% do PIB até 2029 na auséncia de correcoes. No curto prazo o Banco Central
mantém politica monetaria restritiva para ancorar expectativas, com a taxa Selic elevada até o fim do ano de
2025 e cortes graduais previstos no cenario base (12,5% em 2026; 10,5% em 2027), enquanto um cenario
alternativo com politicas mais intervencionistas pode exigir ajustes mais severos adiante.

A atividade ja& apresenta alguns sinais de esfriamento, com agropecuaria e indUstria extrativa sustentando o
PIB frente a desaceleragao da industria de transformagdo, construcdo, servigos, consumo e investimentos mais
fracos devido ao juros altos e a incerteza eleitoral. A inflagdo deve recuar de forma contida em 2026, mas
permanecer acima da meta pelo menos até entdo, com riscos altistas ligados a custos de trabalho, estimulos
fiscais e expectativas, e riscos baixistas ligados a desaceleracdo mais intensa e ao cambio. A descompressao
do ddlar global favorece o real no curto prazo, com estimativas de R$5,35/US$ para 2025 e R$5,50/US$ para
2026, enquanto a recuperacdo do grau de investimento dependera de medidas fiscais estruturais relevantes.

Em suma, o cenario doméstico brasileiro nos proximos anos se desenha como um equilibrio delicado entre a
capacidade do governo em respeitar o arcabougo fiscal vigente, o dinamismo dos agentes publicos e privados
em buscar superar desafios estruturais e o aproveitamento de oportunidades de crescimento em um cenario
global de crescimento ainda positivo, mesmo em meio as turbuléncias de guerra comercial.

Nas sec¢Oes abaixo sdo apresentados com maiores detalhes a atividade econémica, o mercado de trabalho, a
dinamica inflacionaria, o ciclo de politica monetaria, a trajetoria de endividamento e o setor externo.

3.1 Atividade Econdomica e Mercado de Trabalho

A atividade econOmica apresenta alguns sinais de esfriamento, refletindo o aperto das condi¢Oes financeiras e
a piora do cenario externo. As projegbes trimestrais apontam para moderacdo do crescimento a partir do
segundo semestre de 2025, com agropecuaria e indUstria extrativa sustentando o produto enquanto indUstria
de transformacdo, construcdo e servicos desaceleram. O consumo tende a perder impeto diante de juros
elevados e menor dinamismo do emprego, e os investimentos deverdo permanecer fracos devido as taxas altas,
a incerteza eleitoral e ao ambiente externo mais desfavoravel.

Ao longo do restante de 2025 devem prevalecer os efeitos acumulados da politica monetaria restritiva, ja
evidentes no aperto do crédito e no aumento da inadimpléncia, em um contexto de menor impulso fiscal.
Espera-se uma desaceleracdo no segundo semestre frente ao primeiro, resultando em projecao de crescimento
de 2,2% para o ano.

Niveis mais elevados de endividamento de familias e empresas, 0 aumento marginal da inadimpléncia e a queda
nas concessoes de crédito livre explicam a recente deterioracdo na producdo e nas vendas de bens de capital
e de consumo duraveis. Por esses motivos, os resultados da industria e do comércio varejista devem continuar
se enfraquecendo nos primeiros meses de 2026



Com base nessas premissas, projeta-se uma média anual de crescimento econémico abaixo de 2% para o
periodo entre 2026 e 2030. O grafico abaixo apresenta o crescimento passado e o esperado por ano,
demonstrando também sua divisao setorial.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Em relacao ao mercado de trabalho, a desaceleracdo recente em 2025 mostrou-se gradual e volatil. Em
setembro, o Novo Caged* registrou queda na geragao de postos formais, e a previsdo € de que o saldo de
empregos formais permaneca abaixo do ano anterior nos proximos meses, em linha com o arrefecimento da
atividade e efeitos defasados da politica monetaria contracionista e da menor demanda global. Setores ciclicos
como Construcdo Civil, Servicos e Comércio ainda apresentam performance relativamente resiliente, com
aumento do saldo dessazonalizado e aceleracdo de admissdes em alguns segmentos, sinalizando impactos
moderados e heterogéneos da desaceleracdo sobre o mercado de trabalho.

Para 2026, espera-se acomodacdo adicional na criacdo liquida de vagas, embora estimulos governamentais
recentes possam sustentar parcialmente setores como Construgao Civil e Comércio. O elevado estoque de vagas
formais, comparado aos anos anteriores, também reflete mudancas estruturais em curso, entre elas maior nivel
educacional dos ocupados, avangos tecnoldgicos que aproximam oferta e demanda por trabalho, efeitos da
Reforma Trabalhista de 2017 e reformas no mercado de crédito que favorecem a formalizacdo de
empreendimentos.

Para os proximos anos, projeta-se uma pequena elevagdo da taxa de desocupacdo, em um contexto de
normalizacdo gradual da forca de trabalho. Isso ocorre mesmo com a expectativa de uma expansao comedida
da ocupagdo. A longo prazo, espera-se uma convergéncia lenta para a taxa de desemprego considerada natural,
estimada em torno de 8,0%. O grafico a seguir apresenta a trajetdria estimada da taxa de desemprego no final
de cada ano e o crescimento real da renda e massa salarial.

40 Novo Caged ¢ o sistema de estatisticas mensais do emprego formal no Brasil que integra dados do eSocial, do antigo
CAGED e do Empregador Web para registrar admissdes, desligamentos e o saldo de vagas formais.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Vale destacar que o aumento real da massa salarial observado em 2022 e 2023 foi fruto de uma conjuncao de
fatores economicos. Inicialmente, esse crescimento foi impulsionado pela recuperagdo econdmica que se seguiu
a fase mais aguda da pandemia de COVID-19. Ja para 2025, o aquecimento da atividade econdmica,
particularmente no setor de servicos, serve como o principal motor desse crescimento salarial.

Para os anos a frente, o crescimento moderado de renda e massa salarial depende das premissas do cenario
base de PIB crescente e inflacdo controlada (abaixo do teto da meta do CMN). No cendrio pessimista, mais
improvavel, o crescimento da massa de renda € menor no curto prazo. Embora haja aumento nominal do
salario-minimo, esse efeito positivo € contraposto pela alta inflacdo e pelo baixo nivel de investimentos. Essa
premissa pessimista de combinacao desfavoravel prejudica a geragao de empregos de melhor qualidade e
remuneracao, restringindo assim o crescimento geral da renda.

3.2 Inflagdo e Politica Monetaria

A inflacao tende a ceder de forma constante em 2026 diante do hiato do produto, da atuacdo mais firme do
Banco Central e de algum efeito desinflacionario externo. Riscos altistas incluem custos de mdo de obra e
expectativas desancoradas, além de estimulos fiscais que sustentem a demanda. Riscos baixistas passam por
uma desaceleracdo mais intensa da atividade, manutencdo do cambio valorizado e maior efeito desinflacionario
externo.

O IPCA, principal indice de inflagdo do pais, projeta-se em 4,6% para o ano de 2025, superando a meta
estabelecida de 3,0%, e o teto em 4,5%. Paralelamente, o indice IGP-M, outro indicador relevante para setores
como o imobiliario, tem previsdo de atingir apenas 1,0% com a deflacdo de itens influenciados pelo ddlar, para
depois convergir ao patamar parecido ao IPCA nos outros anos. Abaixo, seguem o historico e as projecoes dos
dois indices nos proximos anos.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Apesar da melhora observada na inflacdo corrente durante o segundo semestre de 2025 e da postura cautelosa
adotada na politica monetaria, as expectativas para os préximos anos ainda apontam para um IPCA acima da
meta do CMN° de 3% em doze meses. As politicas de estimulo a demanda continuam exercendo pressao
inflacionaria, especialmente considerando o cenario de menor ociosidade econdmica. A convergéncia a meta
nao é prevista até 2029.

No que tange aos itens administrados, houve revisdes para gasolina e energia elétrica ao final de 2025. Para o
combustivel, o movimento decorreu da incorporacdo da reducdo dos precos anunciada pela Petrobras em
outubro. No sentido oposto, houve elevagao da projecdo para energia elétrica residencial, com adocao da
premissa de bandeira tarifaria amarela, ao invés de verde, no final do ano, reflexo do cenario hidroldgico
desfavoravel.

Os principais riscos identificados para o panorama inflacionario incluem: (i) pressGes salariais, diante do
mercado de trabalho apertado; (ii) resiliéncia da atividade, em contexto de menor ociosidade; (iii) expectativas
desancoradas. Esses fatores demandam monitoramento constante do Banco Central. Em um cendrio mais
pessimista, os desequilibrios macroeconémicos, com destaque para o aspecto fiscal, podem gerar efeitos altistas
sobre a inflacdo. Isso ocorreria principalmente através da percepcdo de risco elevado e consequente
depreciagao cambial, potencialmente exigindo um afrouxamento monetario menor e mais gradual.

O Banco Central, ainda de postura técnica no cenario base, mantém politica restritiva para ancorar expectativas
e conter pressOes inflacionarias, com a Selic em nivel elevado até o fim do ano e perspectiva de cortes
moderados somente a partir de 2026. Projeta-se redugao gradual da Selic até 12,5% em 2026 e 10,5% em
2027, com convergéncia para niveis de juro de equilibrio ocorrendo somente em 2028. Um cenario alternativo
mais pessimista envolve cortes mais voluntariosos no curto prazo que, combinados com deterioracao fiscal,
exigiriam ajuste mais severo adiante.

50 Conselho Monetario Nacional (CMN) define a meta de inflagao do Brasil, e o Banco Central (BC) é responsavel
por executar as politicas necessarias para cumpri-la
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O processo de convergéncia ao nivel neutro de juros reais, estimado em torno de 5%, deve ocorrer de forma
gradual, apontando para uma Selic terminal de 9,0%. Contudo, a expectativa de que os juros globais de
economias desenvolvidas permanecam ainda relativamente mais elevados, comparado ao antecedente a
pandemia do Covid-19, imp0e limitacbes a quedas mais acentuadas.

Adicionalmente, no mercado de titulos publicos, observa-se ao longo de 2025 um movimento de antecipacdo
do ciclo de afrouxamento monetario, principalmente visto pela queda de taxas nos titulos de vencimento entre
2026 e 2029, mas ainda em um patamar historicamente elevado nas taxas de juros, de retorno mensal acima
de 1%, sendo estas definidas pela pratica de mercado®. Os titulos indexados a inflagdo apresentam
comportamento parecido. Esses niveis refletem tanto as condi¢cdes macroecondmicas atuais quanto as
expectativas dos agentes de mercado para o médio e longo prazo, e influenciam e amplificam os efeitos de
condigOes financeiras restritivas de um aperto monetario e de um maior custo da divida publica.
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Fonte: Economatica. Elaboragdo: Valia

8 A curva dejuros, que representa as taxas de juros para os diversos prazos de vencimento, € baseada nos retornos de equilibrio
pela oferta e demanda do mercado, e como uma consequéncia ndo s6 do fluxo de negécios, como das expectativas sobre o
futuro, informagdes politicas, econdmicas, monetarias e sociais disponiveis no momento.



3.3 Politica Fiscal e Endividamento do Governo

A percepgao de risco fiscal permanece elevada em razdo do aumento estrutural das despesas obrigatorias e do
custo crescente da divida, mesmo com esforcos do governo para cumprir os limites do arcabouco fiscal até
2026. A meta primaria deve ser alcangada em 2025 no limite inferior do intervalo, beneficiada por excegdes
pontuais, mas o cenario para 2026 é mais desafiador. A divida bruta consolidada subiu para patamar
significativamente superior @ média dos emergentes, projetando uma trajetéria que pode levar a divida/PIB a
cerca de 90% em 2029 na auséncia de corre¢bes estruturais. Recuperar grau de investimento dependera de
medidas firmes e permanentes de controle de despesas.

O cenario fiscal e de endividamento do Brasil para 2026 apresenta desafios significativos, apesar de alguns
recentes avangos. O governo tem implementado medidas para recompor a receita fiscal e incorporar a reforma
tributaria, sinalizando passos positivos para a saude financeira do pais. No entanto, a rigidez dos gastos
obrigatdrios, cuja revisao nao é esperada até 2026, dificulta a melhoria dos resultados primarios e aumenta o
custo de financiamento da divida.

O resultado fiscal do terceiro trimestre de 2025 confirma a deterioragao das contas publicas no ano, apesar de
ainda ser possivel atingir a meta no piso de -0,25% do PIB gragas a receitas extraordinarias, como a majoragdo
do IOF’ e receitas ligadas ao Ministério de Minas e Energia, e algum adiamento de despesas. Porém, a
arrecadagao pro-ciclica da sinais de desaceleragao diante do esfriamento da economia, com quedas expressivas
em IPI® e CSLL®, e os efeitos altistas de juros nominais e emissoes liquidas de divida tém se sobressaido sobre
o impacto positivo da valorizagdo cambial.

As medidas de aumento de arrecadacdo contidas na MP 1303/25, cuja validade expirou em outubro de 2025,
tinham potencial de arrecadacdo estimado em R$ 20 bilhdes. Para contornar esse problema, o governo tem
optado por aprovar as medidas menos controversas, como a limitagdo de compensagdes, o aumento de
aliquotas de CSLL para fintechs e de imposto de renda para Juros sobre Capital Proprio (JCP), por meio de
projetos de lei.

Consequentemente, mesmo com uma projecdo de resultado primario proximo a zero, o déficit nominal do pais
deve ultrapassar 8% em 2026, conforme grafico abaixo.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Apesar dos recentes aumentos nas classificagdes de risco por agéncias internacionais, a recuperacao do grau
de investimento permanece distante. Isso indica que, embora haja reconhecimento dos esforcos econémicos,

7 IOF: imposto federal sobre operagdes financeiras.
8 IPI: imposto federal sobre produtos industrializados.
¥ CSLL: contribuigdo social sobre o lucro liquido das empresas.



o Brasil ainda tem um longo caminho para reconquistar plenamente a confianga dos investidores internacionais.
Esse cenario demanda atencdo continua e estratégias de longo prazo para assegurar a sustentabilidade fiscal
apds o esgotamento de resultado nas iniciativas de aumentar a arrecadacao.

No cenario base, a divida bruta do setor publico em relagao ao PIB converge para um nivel proximo de 92%
até 2030. Porém, em um cenario alternativo pessimista, de menor probabilidade, um possivel esgotamento
precoce na agenda de aumento de receitas e um crescimento econémico baixo podem produzir uma expansao
de divida para o patamar de 100% do PIB até o fim da década.
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A fragilidade do Executivo e a polarizagdo politica continuam condicionando a qualidade e o ritmo da agenda
econdmica e institucional, embora a condugdo pratica da politica econdmica preserve um viés pragmatico. O
fator Trump reverteu parte da deterioracao da avaliacdo do governo e reforgou o discurso de coesdao em torno
de um “inimigo externo”, mas a sustentabilidade desse impulso é incerta e ha limites para a recuperagao diante
de um governo desgastado. Medidas sociais recentes, como a isencdo de imposto de renda até R$ 5.000 e
programas de subsidio a energia e gas, visam recompor apoio entre os mais pobres e a classe média, mas
também ampliam as pressGes sobre as contas publicas.

3.4 Setor Externo, Balanca Comercial e Taxa de Cambio

O setor externo brasileiro tem apresentado uma dindmica complexa nos ultimos tempos. As exportagoes, que
foram um dos pilares da economia nos anos recentes, apresentam estabilidade e sinais de esgotamento do seu
crescimento. Isso se deve principalmente a dois fatores: a reducdo no impulso do agronegdcio, setor que tem
sido importante para o superavit comercial brasileiro, € um menor crescimento econémico mundial, que
naturalmente impacta a demanda por produtos brasileiros.

Paralelamente, observa-se uma aceleracao das importacoes, reflexo direto do aquecimento da demanda
interna. O grafico abaixo apresenta os valores de exportagbes e importagbes por ano.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Em 2025 a conta corrente deve seguir em patamar elevado. O déficit em 12 meses chegou a US$ 78,9 bilhGes
(3,6% do PIB) e a projecdo anual é de US$ 74,7 bilhdes, o maior desde 2014, pressionado por queda do
superavit comercial (impactado por importagdes pontuais como plataforma de petrdleo) e pelo aumento das
remessas liquidas de lucros e dividendos, embora a desaceleragao da atividade possa estancar parte da
deterioracdo nos proximos meses, desde fevereiro os investimentos diretos no pais (IDP) em 12 meses nao
cobrem mais o déficit em transagOes correntes, reduzindo o grau de conforto externo observado até 2023 e
sugerindo limites a valorizagao cambial.

Para 2026, o cenario dependera fortemente da continuidade dos fluxos de investimento direto e da volatilidade
dos investimentos em carteira. Ainda, ha risco assimétrico para pior das estimativas, exigindo atencdo as contas
externas. Se o IDP recuar ou os fluxos de carteira inverterem, pressdoes sobre cambio e necessidade de
financiamento externo podem se intensificar.

A desvalorizacdo global do dolar em 2025, em decorréncia do contexto de politicas do Donald Trump, tem
ajudado a reduzir pressdes sobre a taxa de cambio no Brasil, 0 que combinado com uma politica monetaria
doméstica firme sustenta o preco da moeda local. As estimativas de cdmbio, sempre muito desafiadoras, foram
ajustadas para cerca de R$ 5,35/US$ em 2025 e R$ 5,50/US$ em 2026, mas a volatilidade tende a subir em
2026 em funcdo do processo eleitoral. Em suma, o cenario base aponta para crescimento limitado no curto e
médio prazo, influenciado por restrigbes fiscais, aperto monetario e fraco investimento, enquanto um cenario
alternativo marcado por maior intervencionismo e perda de credibilidade fiscal elevaria risco de inflagdo mais
persistente e necessidade de ajustes mais profundos.

No grafico abaixo, é possivel notar o efeito de depreciacao do délar pela comparacdo do cambio da moeda local
frente ao Euro nos mesmos periodos.
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Fonte: Consultoria Tendéncias. Elaboragdo: Valia

Vale destacar que no cenario pessimista, de baixa probabilidade, as taxas de cambio apresentariam uma
diferenga significativa. Com uma maior aversao ao risco global, desaceleracao mais intensa da economia chinesa
e agravamento da situacdo fiscal doméstica, a taxa de cambio poderia ficar acima de R$/US$ 6,00 por periodo
incerto.

3.5 Conclusao

Em 2025 a economia brasileira enfrenta um quadro de risco fiscal elevado e contas externas pressionadas. A
conta corrente projeta déficit recorde desde 2014 e os investimentos diretos, embora fortes em alguns meses,
ja ndo cobrem o déficit acumulado. No plano doméstico, a combinagao de medidas sociais, maior rigidez de
despesas obrigatdrias e custo crescente da divida tende a manter a percepcdo de risco elevada, com a meta
primaria de 2025 sendo cumprida apenas no limite minimo e a divida bruta projetada para subir ao redor de
90% do PIB até o fim da década sem correcoes estruturais.

A atividade econdmica mostra sinais claros de arrefecimento. O crescimento deve moderar a partir do segundo
semestre de 2025, sustentado por agropecuaria e indUstria extrativa, enquanto consumo, investimento,
indUstria de transformagao e construgdo desaceleram, refletindo juros elevados e incerteza eleitoral. O mercado
de trabalho deve acomodar-se em 2026 com criacdo de vagas mais fraca e pequena elevacao da desocupacao,
e a expansao média do PIB para 2026 a 2030 ¢ projetada abaixo de 2% ao ano.

A inflacdo converge de forma lenta para a meta, com IPCA estimado acima de 3% em um horizonte relevante
de mais de doze meses. A politica monetaria permanecera restritiva, com cortes graduais apenas a partir de
2026, num processo de convergéncia ao juro neutro que deve ser cauteloso, diante de riscos altistas por
pressoes salariais e estimulos fiscais. No mercado de titulos, as taxas recuaram em 2025, mas ainda refletem
esse cenario de juro real historicamente elevado e maior custo de divida, o que amplia o efeito do aperto
monetario sobre atividade e despesas publicas.

E importante destacar que o cendrio prospectivo utiliza um conjunto de premissas, sendo o cenario base o de
maior probabilidade, enquanto os cenarios alternativos estudam possibilidades possiveis menos esperadas. A
observacdo e andlise do contexto macroeconémico é constantemente revisada para melhor leitura sobre a
trajetéria das varidveis presentes nessa secdo.



4 Alocacao dos Recursos

A definicao dos limites de alocagao por classe de ativos citados nesse capitulo é subsidiada por diversos estudos
técnicos, como o Estudo de ALM %(Asset Liability Management) para obrigacdes com caracteristica de beneficio
definido, e os Estudos de Fronteiras Eficientes de Alocacdo e Glidepath' para obrigacbes com caracteristica de
contribuigdo definida. Esses estudos sdo realizados com intervalo maximo de trés anos por renomadas
consultorias especializadas de investimentos, com o acompanhamento de profissionais da Valia.

Além disso, também sao utilizados estudos internos para embasar as alocagOes dessa Politica de Investimentos,
com simulag0es e projegoes de resultado baseadas em cenarios macroecondmicos de longo prazo elaborados
por consultoria macroecondmica especializada. Especificamente para as obrigacdes com caracteristica de
beneficio definido, sdo feitos estudos de Cash-Flow Matching (casamento de fluxos), visando adequar os fluxos
dos ativos as necessidades do passivo de cada obrigacdo.

A Valia pode, na implementagdao de sua Politica de Investimentos, realizar operagdes em ativos financeiros
ligados as patrocinadoras, fornecedores, clientes e demais empresas ligadas ao grupo econémico das
patrocinadoras. A Fundagao, de forma a controlar e mitigar eventuais conflitos de interesses, exige de suas
contrapartes declaragdo de tal condicao, submetendo-a, em caso de declaracdo positiva, a apreciacdo de seu
Comité de Conduta e Integridade ou a qualquer outro érgdo de Governanga que julgar necessario, para a devida
analise mitigatdria para embasamento da decisao sobre a manutencdo ou a negativa da operacado, conforme
normativos internos.

Nesse capitulo, detalhamos em cada Plano e Subplano as estratégias de investimentos de cada segmento,
apresentando as tabelas de percentual de alocacdo minimo, alvo e maximo, além da posicdo atual no
fechamento do terceiro trimestre de 2025.

4.1 Plano Prev-Mosaic 2

O Plano Prev-Mosaic 2 é composto pelos Subplanos Prev-Mosaic 2 Renda e Prev-Mosaic 2 Risco. A politica de
investimentos do Plano Prev-Mosaic 2 é o resultado da média ponderada da alocacao das politicas de cada
Subplano.

Alocacdo proposta:

Plano Prev-Mosaic 2 - Alocagdo 2026 - % RGRT

% Minimo % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 100,0% | 84,8%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Publicos) 100,0% 0,0%
Renda Fixa 48,0% 88,6% 100,0% 89,8% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de EmissGes Bancarias 60,0% 5,0%
Debéntures e Notas Promissorias 20,0% 0,0%
Agoes e Fundos de Investimento em Acoes 42,0% 1,5%
I Fundos de Indice referenciados em Acoes (ETF) 42,0% 6,9%
Renda Variavel 0.0% 8,4% 42,0% 8,4% BDR - Segmento de Renda Variavel 10,0% | 0,0%
Fundos de Indice do Exterior (ETF) negociados no Brasil| 10,0% 0,0%
~ - Empréstimos a participantes e assistidos 10,0% 1,8%
Operagoes com Participantes 0,0% 3,0% 10,0% 1,8% FAnanciamento Imobiliario 5.0% 0,0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

190 estudo de ALM (Asset Liability Management ou “Gestdo de Ativos e Passivos”) analisa de forma integrada os ativos
e passivos de uma instituicdo para avaliar a solvéncia, os riscos de liquidez, mercado e juros e a adequacdo do portfolio
frente as obrigacdes futuras.

11O estudo de Glidepath no contexto de fundos de previdéncia no modelo de ciclo de vida refere-se a estratégia de
investimento que ajusta a alocacdo de ativos ao longo do tempo, diminuindo gradualmente a exposi¢ao a ativos de maior
risco a medida que o investidor se aproxima da aposentadoria. Esta abordagem visa otimizar o equilibrio entre risco e
retorno, maximizando a expectativa de rentabilidade dos ativos durante os anos de acumulagdo e protegendo o patrimonio
a medida que a necessidade de segurancga financeira aumenta na aposentadoria.



Segmentos indices de Referéncia Rentabilidade Esperada

Renda Fixa 98% CDI + 2% (IPCA + 4,75% ) 13,4%

Renda Variavel Ibovespa 16,4%
Operacoes com Participantes IPCA + 4,75% 9,3%
Plano Prev-Mosaic 2 Consolidado 4,5% (IPCA + 4,75% ) + 87,1% CDI + 8,4% Ibovespa 13,5%

Rentabilidade auferida nos ultimos 5 anos:

Segmentos 2021 2022 2023
Renda Fixa 4,93% 12,60% | 13,06% | 10,90% | 10,31% | 10,90%
Renda Variavel -11,60% | 5,49% | 23,13% | -9,88% | 22,51% | 5,12%
Operagoes com Participantes ** - - - 12,87% | 10,38% | 17,92%
Plano Prev Mosaic 2 3,56% 11,62% | 13,87% | 8,95% | 11,32% | 10,35%

* rentabilidade acumulada até setembro

** a alocacdo no segmento operacdes com participantes iniciou em jun/2024

4.1.1 Subplano Prev-Mosaic 2 Renda

Os investimentos do Subplano Prev-Mosaic 2 Renda incluem a alocacdo dos Perfis de Investimento.
4.1.1.1Prev-Mosaic 2 Renda — Perfis de Investimento

Na modalidade de Perfil de Investimento do Subplano Prev-Mosaic 2 Renda, a alocacao final da carteira estara

sujeita a opcdo de alocacdo escolhida pelos participantes, de acordo com as opcoes abaixo listadas. Atualmente,
sdo oferecidos os Perfis de Investimento 0% RV,10% RV, 20% RV e 35% RV.

Participantes

0% RV 100,0% 0,0% 0,0% Aberto
10% RV 82,0% 10,0% 8,0% Aberto
20% RV 72,0% 20,0% 8,0% Aberto
35% RV 57,0% 35,0% 8,0% Aberto

Perfis de Investimento — Renda Fixa

O Perfil 0% RV tem como proposta de alocacao de quase 100% de seus recursos em titulos de renda fixa com
rentabilidade correlacionada com o indice CDI (indice de referéncia), com excegdo de pequena parcela de
Empréstimos. Este Perfil busca proteger o valor nominal do patrim6nio ao longo do tempo com menor
volatilidade. Em contrapartida, essa alocagao mais conservadora possui uma menor expectativa de rentabilidade
no longo prazo, podendo exigir maior esforco de contribuicdes pelo participante de forma a buscar o beneficio
pretendido.

A gestdo do segmento de Renda Fixa dos demais Perfis de Investimentos é ativa, com um mandato para
alocagdo flexivel entre titulos prefixados, indexados a inflagdo e pos-fixados. Essa estratégia de alocagao flexivel
tem o objetivo de adequar a gestdo da carteira a conjuntura econémica e a volatilidade esperada para a curva
de juros. Vale ressaltar que as alocagdes de renda fixa podem gerar retornos negativos pontuais em fungdes
de movimentos de mercado e de risco de crédito.

Perfis de Investimento — Renda Variavel

Este segmento contempla os investimentos classificados como Renda Varidvel na Resolucgdgo CMN n°
5.202/2025. A alocagao sera em estratégia Unica, de gestao passiva, que busca seguir o indice Ibovespa,
mantendo a estratégia de aumentar o retorno com operacdes de empréstimos de ativos.

Perfis de Investimento — Operagcoes com Participantes



A carteira de operacbes com participantes tem passado por um processo continuo de evolugdo. A expectativa
€ manter a oferta de condigOes atrativas de empréstimos e implementar servicos alinhados as melhores praticas
do mercado de crédito, com o propdsito de aumentar a relevancia desse tipo de investimento dentro do plano.

No tocante a recuperagao de créditos inadimplentes, a diretriz permanece voltada a maximizacdo da
recuperacdo dos valores em atraso, por meio da aplicacao de praticas ja consolidadas, como: envio de
notificacdes de débito, inclusdao de mutuarios inadimplentes em cadastros de protecdo ao crédito, execucao da
garantia da reserva de poupanca Valia e agdes de cobranga ativa. Os fundos de cobertura das operagdes com
participantes e assistidos — “Auto Seguro”, instituido em 2009, e “Fundo de Quitacdo por Morte”, criado em
2020 — continuam ativos, com aportes mensais provenientes de um percentual da taxa de empréstimos,
preservando suas respectivas finalidades.

Quanto a politica de crédito, o foco para 2026 sera proporcionar uma experiéncia aprimorada aos participantes,
por meio da aplicagao do ciclo PDCA (Planejar, Executar, Verificar e Agir) e da melhoria continua dos processos
e regras vigentes. A proposta € revisar e aperfeicoar as condigdes operacionais, com o objetivo de tornar os
servicos mais eficientes, transparentes e alinhados as necessidades dos participantes. Essa abordagem busca
fortalecer a percepgao de valor do servico oferecido pela Valia, que, por oferecer taxas mais competitivas que
as praticadas no mercado, tem potencial para ampliar a alocacdo da carteira nesse segmento.

Abaixo descrevemos a alocacdo de cada Perfil individualmente.

4.1.1.1.1 Prev-Mosaic 2 Renda — Perfis de Investimento — 0% RV

Alocagdo proposta:

Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 0% RV - Alocagdo 2026 - % RGRT

Segmentos % Minimo = % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 100,0% 100,0%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Piblicos) 100,0% 0,0%
Renda Foa 90,0% %,0% 100,0% | 100,0% Titulos de Emissdes Bancarias 60,0% 0,0%
Debéntures e Notas Promissorias 5,0% 0,0%
~ - Empréstimos a participantes e assistidos 10,0% 0,0%
Operagoes com Participantes 0,0% 2,0% 10,0% 0,0% Fnanciamento Imobiliario 5.0% 0,0%
Indices de referéncia e rentabilidade esperada:
Segmentos indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa CDI 14,3%
Operagoes com Participantes IPCA + 4,75% 10,3%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 0% RV 98% CDI + 2% (IPCA + 4,75% ) 14,3%

Rentabilidade auferida nos Ultimos 5 anos:

Segmentos 2021 2022 2023 2024

Renda Fixa 4,93% | 12,59% | 13,02% | 10,84%  10,33% | 10,87%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 0% RV 4,57% | 12,24% | 13,01% | 10,83% | 10,32% | 10,71%

* rentabilidade acumulada até setembro

4.1.1.1.2 Prev-Mosaic 2 Renda — Perfis de Investimento — 10% RV

Alocacdo proposta:



Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 10% RV - Alocacao 2026 - % RGRT

Segmentos % Minimo % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 92,0% 77,7%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Piblicos) 92,0% 0,0%
Renda Fixa 78,0% 82,0% 92,0% 85,3% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de Emissdes Bancarias 60,0% 7,6%
Debéntures e Notas Promissorias 20,0% 0,0%
Agoes e lFundos de Investimento em Acgoes 12,0% 1,8%
" Fundos de Indice referenciados em Agoes (ETF) 12,0% 8,2%
Renda Variavel 80% | 100% | 120% | 10,0% BDR - Segmento de Renda Variavel 10,0% | 0,0%
Fundos de Indice do Exterior (ETF) negociados no Brasil|  10,0% 0,0%
~ - . Empréstimos a participantes e assistidos 10,0% 4,8%
Operagdes com Participantes 0,0% 8,0% 10,0% 4,8% Fnanciamento Imobilidrio 5.0% 0.0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa CDI 13,4%
Renda Variavel Ibovespa 16,4%
Operacoes com Participantes IPCA + 4,75% 9,3%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 10% RV 82% CDI + 10% Ibovespa + 8% (IPCA + 4,75% ) 13,4%

Rentabilidade auferida nos Ultimos 5 anos:

Segmentos 2021 2022 2023
Renda Fixa 4,93% | 12,64% | 13,25% | 10,99% | 10,35% | 10,97%
Renda Variavel -11,60% | 5,49% | 23,20% | -9,85% | 22,51% | 5,14%
Operacdoes com Participantes ** - - - 12,87% | 10,38% | 17,92%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 10% RV 2,44% | 11,39% | 14,16%  8,85% | 11,52% | 10,13%

* rentabilidade acumulada até setembro

** a alocagdo no segmento operagées com participantes iniciou em jun/2024

4.1.1.1.3 Prev-Mosaic 2 Renda — Perfis de Investimento — 20% RV

Alocacdo proposta:

Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 20% RV - Alocacao 2026 - % RGRT

% Minimo % AIlvo % Maximo %o Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 84,0% 68,7%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Publicos) 84,0% 0,0%
Renda Fixa 66,0% 72,0% 84,0% 75,3% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de Emiss6es Bancarias 50,0% 6,7%
Debéntures e Notas Promissorias 20,0% 0,0%
Acoes e Fundos de Investimento em Agoes 24,0% 3,6%
" Fundos de Indice referenciados em Acoes (ETF) 24,0% 16,3%
Renda Variavel 16,0% 20,0% 24,0% 19,9% BDR - Segmento de Renda Variavel 10,0% 0,0%
Fundos de Indice do Exterior (ETF) negociados no Brasil  10,0% 0,0%
~ - Empréstimos a participantes e assistidos 10,0% 4,8%
Operagdes com Participantes 0,0% 8,0% 10,0% 4,8% Fnanciamento Imobiliario 5,0% 0,0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa CDI 13,4%
Renda Variavel Ibovespa 16,4%
Operagdes com Participantes IPCA + 4,75% 9,3%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 20% RV 72% CDI + 20% Ibovespa + 8% (IPCA + 4,75% ) 13,7%

Rentabilidade auferida nos ultimos 5 anos:



Segmentos 2021 2022 2023 2024

Renda Fixa 4,93% | 12,64% | 13,25% | 10,99% | 10,35% | 10,97%

Renda Variavel -11,60% 5,49% | 23,20% | -9,85% | 22,51% | 5,14%

Operacdoes com Participantes ** - - - 12,87% | 10,38% | 17,92%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 20% RV 0,65% | 10,39% | 15,05% | 6,62% | 12,70% | 9,46%

* rentabilidade acumulada até setembro

** a alocagdo no segmento operagées com participantes iniciou em jun/2024

1.1 Prev-Mosaic 2 Renda — Perfis de Investimento — 35% RV

Alocagdo proposta:

Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 35% RV - Alocagao 2026 - % RGRT

Segmentos % Minimo = % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 72,0% 55,0%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Piblicos) 72,0% 0,0%
Renda Fixa 48,0% 57,0% 72,0% 60,4% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de Emissdes Bancarias 40,0% 5,3%
Debéntures e Notas Promissorias 20,0% 0,0%
Acoes e Fundos de Investimento em Agoes 42,0% 6,3%
" Fundos de Indice referenciados em Agoes (ETF) 42,0% 28,6%
Renda Variavel 28,0% 35,0% 42,0% 34,9% BDR - Segmento de Renda Variavel 10,0% 0,0%
Fundos de Indice do Exterior (ETF) negociados no Brasil|  10,0% 0,0%
~ - Empréstimos a participantes e assistidos 10,0% 4,8%
Operagdes com Participantes 0,0% 8,0% 10,0% 4,8% Financiamento Imobiliario 5.0% 0.0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa CDI 13,4%
Renda Variavel Ibovespa 16,4%
Operacoes com Participantes IPCA + 4,75% 9,3%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 35% RV 57% CDI + 35% Ibovespa + 8% (IPCA + 4,75% ) 14,1%

Rentabilidade auferida nos ultimos 5 anos:

Segmentos 2021 2022 2023
Renda Fixa 4,93% | 12,64% | 13,25% | 10,99% | 10,35% | 10,97%
Renda Variavel -11,60% 5,49% | 23,05% | -9,91% | 22,51% | 5,10%
Operacdoes com Participantes ** - - - 12,87% | 10,38% | 17,92%
Subplano Prev-Mosaic 2 Renda - Perfil 35% RV -2,02% | 8,78% | 16,77% | 3,40% | 14,51% | 8,50%

* rentabilidade acumulada até setembro

** a alocagdo no segmento operagées com participantes iniciou em jun/2024
4.1.2 Subplano Prev-Mosaic 2 Risco

O Subplano Prev-Mosaic 2 Risco é destinado a cobertura dos Beneficios cuja concessdo depende da ocorréncia
de eventos ndo previsiveis, como invalidez, falecimento e doenga.

A alocagao proposta para este Subplano tem por objetivo a adequacdo da carteira ao perfil das obrigacOes
atuariais do Subplano, em estratégia de casamento de fluxos.

Sua carteira de investimentos contara com uma parcela majoritaria dos recursos investida em titulos atrelados
a inflacdo, com taxa média acima da meta atuarial, e parcela minoritaria em ativos liquidos.

Alocacdo proposta:



Subplano Prev-Mosaic 2 Risco - Alocagao 2026 - % RGRT

Segmentos % Minimo % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 100,0% | 99,2%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Publicos) 100,0% 0,0%
Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de Emissbes Bancarias 15,0% 0,8%
Debéntures e Notas Promissorias 10,0% 0,0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

Segmentos indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa IPCA + 4,75% 9,3%
Subplano Prev-Mosaic 2 Risco IPCA + 4,75% 9,3%

Rentabilidade auferida nos ultimos 5 anos:

Segmentos 2022 2023 2024 2025%* Média
Renda Fixa 2,07% | 11,49% | 11,24% | 8,76% | 11,25%
Subplano Prev-Mosaic 2 - Risco 2,05% | 11,48% | 11,23% | 8,75% | 11,23%

O subplano Prev-Mosaic 2 - Risco iniciou em out/2022

* rentabilidade acumulada até setembro

4.2 Plano de Gestao Administrativa (PGA)

Os investimentos do Plano de Gestao Administrativa sao concentrados em ativos liquidos do segmento de Renda
Fixa.

Alocagdo proposta:

PGA - Alocacao 2026 - % RGRT

% Minimo % Alvo % Maximo % Atual Modalidades de Investimentos % Limite % Atual
Titulos Publicos Federais 100,0% 98,3%
Fundos de Indice de Renda Fixa (Titulos Publicos) 100,0% 0,0%
Renda Fixa 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% FIDC e FICFIDC 5,0% 0,0%
Titulos de EmissGes Bancarias 50,0% 1,7%
Debéntures e Notas Promissdrias 20,0% 0,0%

fndices de referéncia e rentabilidade esperada:

Segmentos indices de Referéncia Rentabilidade Esperada
Renda Fixa CDI 13,4%
PGA CDI 13,4%

Rentabilidade auferida nos Ultimos 5 anos:

Segmentos 2021 2022 2023 2024 2025+ Media
5 anos

Renda Fixa 4,33% | 12,36% | 13,00%  10,64% | 10,32%  10,64%
PGA 4,32% | 12,35% | 12,98% @ 10,62% | 10,31%  10,63%

* rentabilidade acumulada até setembro

5 Alocagao e Concentragao por emissor

A tabela a seguir apresenta os limites de alocacdo por emissor em relacdo aos recursos de cada plano
administrado pela Valia:

Emissor % Maximo

I - Tesouro Nacional 100%
II - Instituicoes financeiras bancarias autorizadas pelo BACEN 20%




| III - Demais emissores 10%

Observando os limites em relagdao a soma de recursos administrados pela Valia, a tabela a seguir apresenta
os limites de concentragao por emissor:

Emissor % Maximo

I - % do patriménio liquido*:
a) instituicdo financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil
b) classe de FIDC ou classe de investimento em cotas de FIDC

c) classe de ETF de renda fixa e ETF referenciado em agbes de emissdo de
sociedade por acdes de capital aberto, incluindo o fundo de indice do

exterior admitindo a negociagao em bolsa de valores do Brasil - BDR-ETF 550
(0]

classe de fundo de investimento ou classe de investimento em cotas de
fundo de investimento dlassificado no segmento estruturado, exceto cotas
de classe de FIP

e) classe de FII

f) classe de fundos de investimento constituidos no Brasil de que trata o art.
26

II - % do PL separado constituido nas emissoes de certificado de
recebiveis com a adocdo de regime fiduciario

III - % do patrimoénio liquido:

a) do fundo de investimento constituido no exterior

b) debéntures incentivadas emitidas por sociedade por acdes de capital
fechado

§ 19 - % de uma mesma emissao de ativos financeiros de renda fixa
§ 29 - % de uma mesma subclasse de cotas de FIDC
§ 69 - % da quantidade de acgdes do capital total e o capital votante 25%

(incluindo os bonus de subscricao e os recibos de subscricao) de uma
mesma sociedade por acoes de capital aberto

25%

15%

*Q limite estabelecido no item I ndo se aplica a fundo de investimento em cotas de fundo de investimento,
desde que as aplicacdes do fundo de investimento investido observem os limites acima. O limite também
se aplica para o fundo de investimento em participacao que invista seu patrimonio liquido em cotas de
outros FIP, conforme regra da Comissdo de Valores Mobiliarios.

6 Das Vedagoes

Estara vedado o investimento em ativos ndo mencionados na Politica de Investimentos Plurianual 2026/2029 —
Foco 2026.

7 Politica de Investimentos Responsaveis
Proposito e Principios Institucionais
A Valia tem como propdsito a construcdo do presente e futuros melhores. Esse compromisso se reflete na
gestdo de recursos previdenciarios, na protecao do patriménio dos participantes e na incorporacado de fatores

ambientais, sociais, climaticos e de governanca (ASG) nas etapas do processo de investimento.

A Valia é signataria dos Principles for Responsible Investment (PRI) desde 2007, sendo um dos primeiros fundos
de pensao brasileiros a aderir a iniciativa. Sdo seis principios direcionadores promovidos pelo PRI:



e Incorporar os temas ESG!? as analises de investimento e aos processos de tomada de decisdo;

e Ser proativo e incorporar os temas ESG as politicas e praticas da propriedade de ativos;

e Buscar sempre fazer com quem as entidades nas quais se investe divulguem suas agoes relacionadas
aos temas ESG;

e Promover a aceitagao e implementagao dos Principios dentro do setor de investimento;
Ampliar a eficacia na implementagao dos Principios; e
Divulgar relatérios sobre atividades e progresso da implementacao dos principios.

A Fundacao também participa ativamente de foruns setoriais, como o grupo de trabalho de sustentabilidade da
Abrapp.

A integracao ASG é compreendida como parte do dever fiduciario, pois contribui para:

Aprimorar a relagao risco-retorno no longo prazo;

Reduzir riscos de cauda e ameagas sistémicas;

Proteger o patrimonio intergeracional dos participantes; e
Promover impactos positivos e duradouros para a sociedade.

Riscos Climaticos como Riscos Sistémicos e Nao Diversificaveis
A Valia reconhece que os riscos climaticos, fisicos e de transicdo, sao sistémicos, materiais e ndo diversificaveis,
afetando simultaneamente setores, geografias e classes de ativos, com influéncia direta sobre premissas
econdmicas, fluxos de caixa, correlagoes, inflagdo e valor dos ativos.
Dessa forma, a gestdo desses riscos constitui parte inalienavel do dever fiduciario intergeracional da Fundagao.
Abrangéncia da Politica e Cobertura da Carteira
A presente politica se aplica a 100% dos ativos sob gestdo, considerando:

e Gestdo propria e terceirizada;

o Estratégias ativas e passivas (indexadas);

e Mandatos discricionarios e fundos de mercado;

Gestores de estratégias passivas também devem demonstrar processos minimos de:

o Stewardship“® e politica de voto;
e Engajamento com emissores quando aplicavel.

Para estas estratégias a analise € realizada ao nivel institucional dos gestores, uma vez que carteiras indexadas
devem apresentar baixo nivel de tracking-error.

Governanca e Responsabilidades

A governancga da agenda sustentavel e climatica da Valia é estruturada da seguinte forma:

Instancia Responsabilidade

Conselho Deliberativo e Comité de Investimentos  Supervisdo estratégica dos riscos ASG

Diretoria de investimentos Execucdo, monitoramento e integragao nos processos

12 ASG (Ambiental, Social e Governanga) ¢ ESG (Environmental, Social and Governance) sdo siglas equivalentes em
portugués e inglés que representam critérios usados para avaliar praticas sustentaveis, éticas e transparentes de empresas,
considerando impactos ambientais, responsabilidade social e qualidade da governanga corporativa.

130 termo “stewardship” se refere ao papel ativo que investidores institucionais, como fundos de pensdo e gestores de
ativos, exercem ao acompanhar, influenciar e dialogar com as empresas nas quais investem.




Integracao ASG, stewardship, engajamento e

Gestores terceirizados N
transparéncia

Monitoramento de aderéncia a esta politica e

Riscos e Compliance ~
recomendacgoes

A Valia buscard constantemente sua evolugao e transparéncia de resultados, alinhada a frameworks
internacionais, como o GRI e o PRI, observada a aplicabilidade regulatdria brasileira.

Stewardship, Voto e Engajamento

A Valia exercera stewardship de forma institucional, sistematica e escalonavel, incluindo:

Diretrizes formais de voto em assembleias;

Monitoramento dos votos exercidos por gestores em seu home;

Engajamento proativo com gestores, emissores, provedores de indices e reguladores;
Priorizacao de temas materiais, especialmente riscos climaticos, direitos humanos e governanca;
Possibilidade de escalonamento caso o alinhamento seja insuficiente.

A atuacdo da Fundacdo podera ocorrer de forma individual ou colaborativa, visando fortalecer o mercado e
enderegar riscos sistémicos.

Critérios de Investimento, Avaliacdo e Monitoramento

Selegao, Monitoramento e Avaliacao de Gestores Terceirizados

A Valia considera a integragao ASG parte essencial da diligéncia, selegao, contratacao e monitoramento continuo
de gestores externos, aplicavel a mandatos ativos, passivos e estratégias alternativas.

O processo seletivo avalia:

Existéncia de politica formal de integracdo ASG e climatica;

Estrutura de governanca para sustentabilidade;

Préaticas de stewardship, engajamento e voto;

Metodologias utilizadas para avaliagao de riscos climaticos (fisicos e de transigao);
Histdrico de incidentes ASG materiais e gestao de controvérsias;

Transparéncia e qualidade de dados reportados.

No monitoramento continuo dos gestores:

Acompanhamento periddico de integragao ASG nos portfdlios;

Monitoramento de votos proferidos em nome da Valia;

Avaliacao de engajamentos realizados com emissores;

Reunides regulares de acompanhamento do tema;

Reavaliagdo do gestor em caso de controvérsias graves ou desalinhamento com esta Politica.

Em estratégias passivas e indexadas, a diligéncia também cobrira:

Praticas de stewardship do gestor, mesmo sem discricionariedade na selecdo de ativos;
Politicas de voto e engajamento aplicaveis as carteiras indexadas;

Abordagem do gestor junto a provedores de indices, quando aplicavel;

Transparéncia quanto a exposicdo a riscos ASG e setoriais relevantes.

A Valia podera aplicar planos de engajamento, solicitar planos de melhoria ou, em Ultimo caso, reavaliar a
relagao contratual, sempre considerando a protecdo dos interesses dos participantes.

Carteira propria e crédito corporativo

Incorporacao de riscos materiais ASG em analises de empresas, com foco em:



¢ Modelo de negdcios resiliente a riscos ASG;

e Exposicdo a riscos fisicos climaticos relevantes;

e Praticas sdlidas de governanca e conduta empresarial.
Carteira imobiliaria
Priorizacao de:

o Eficiéncia energética, hidrica e gestao de residuos;
e Adocao de certificagbes (LEED, AQUA, Procel, ISO 14000);

ExclusOes, Transicao e Engajamento Setorial

Sao vedados investimentos diretos (carteira propria e mandatos exclusivos) em empresas envolvidas em:

e Fabricacao de tabaco;
e Producdo de armamentos controversos;
e Trabalho infantil ou andlogo ao escravo comprovado.

Além das exclusdes, a Fundacdo reconhece a importancia da transicdo responsavel, podendo:

e  Priorizar engajamento em setores de alta emissdo com planos criveis de descarbonizagao;

e Aplicar restriges adicionais quando riscos sistémicos comprometerem o retorno ajustado ao risco no
longo prazo;

e Utilizar sua influéncia institucional para incentivar transiges setoriais alinhadas ao Acordo de Paris.

Contribuicao Sistémica e Colaboragdao com o Mercado

A Valia atuara de forma colaborativa com:

Reguladores e associacdes setoriais;

Outras instituicOes financeiras e investidores institucionais;

Iniciativas coletivas voltadas a transparéncia, dados e precificagao de riscos climaticos;
Organizagoes alinhadas ao fortalecimento das praticas ASG no Brasil e no exterior.

Alinhamento e Compromissos Globais

Esta Politica se alinha a:

¢ Resolucdes e normativas aplicaveis ao setor de previdéncia complementar;
e Compromissos globais como o Acordo de Paris e os Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS);
e Principios do PRI e boas praticas internacionais de stewardship e gestao climatica.

8 Politica de Gestao de Risco

A Valia adota um processo estruturado de Gestdo de Riscos Corporativos (Anexo III), alinhado as diretrizes da
ABNT NBR ISO 31000, COSO-ERM, Resolucao Previc n° 23/2023 e Resolugcdo CMN n° 4,994/2022, com foco no
alcance dos objetivos estratégicos e na mitigacdo de riscos que possam comprometer a missao, visao e valores
institucionais.

A Politica de Gestdo de Riscos é desdobrada em Norma de Gestdo de Riscos Corporativos e Norma de Gestdo
de Riscos de Investimentos, que estabelecem metodologias e procedimentos para identificagdao, mensuracao,
tratamento e monitoramento dos riscos.



No ambito dos investimentos, os riscos sdo avaliados considerando temas como: mercado, crédito, contraparte,
concentracdo, liquidez, sistémico, operacional, aspectos ASG e conformidade. Para isso, sdo utilizados
instrumentos de andlise prévia e definicao de orcamentos de risco por classe de ativo.

A gestdo segue o modelo das trés linhas:
12 Linha: Areas de negdcio responsaveis pela identificagdo, avaliacdo, tratamento e controle dos riscos

inerentes as suas atividades.

22 Linha: Geréncia de Riscos e Compliance, responsavel por definir metodologias, consolidar
informagOes, monitorar planos de acdo, apoiar as areas na gestdo integrada. Também atua na
identificacdo, avaliacdo e monitoramento dos riscos investimentos da carteira propria dos planos de
beneficios, incluindo analises prévias independentes.

32 Linha: Auditoria Interna, responsavel por avaliar a eficacia dos controles e do processo de gestdo
de riscos.

O Conselho Deliberativo define o Apetite a Riscos e aprova a Politica de Gestdo de Riscos Corporativos, enquanto
a Diretoria Executiva supervisiona sua implementacao e valida o Mapa Integrado de Riscos, que consolida riscos
estratégicos, operacionais, de investimentos, atuariais, de pessoas, de conformidade e cibernéticos.

O monitoramento é realizado por meio de indicadores-chave (KRIS) e matrizes de riscos, atualizados
periodicamente pela Geréncia de Riscos e Compliance, conforme as faixas de tolerancia aprovadas pela Diretoria
Executiva. O processo contempla as etapas de identificagao, analise, avaliacdo, tratamento, monitoramento e
comunicagao, sempre alinhadas ao planejamento estratégico da Fundagao.

O risco de conformidade inclui o tema conflito de interesse. A mitigacdo de potenciais conflitos envolvendo
prestadores de servicos e participantes do processo decisorio de investimentos é detalhada no procedimento
interno de due diligence de terceiros sob a odtica de integridade. Esse procedimento define a relagdo entre o
grau de risco de cada terceiro e a profundidade da diligéncia, bem como a periodicidade do monitoramento.
Fazem parte desse processo pareceres que integram a contratacdo de terceiros, incluindo gestores terceirizados
de investimentos, corretoras e locatarios de imdveis proprios.

Baseado na ABNT NBR ISO 31000:2018, o sistema de gestdo de riscos da Valia é submetido a auditoria interna
anual, garantindo aderéncia as diretrizes estabelecidas. A analise critica e a melhoria continua do sistema sdo
conduzidas pela Diretoria Executiva, com base nos reportes dos comités de assessoramento e demais drgdos
da governanca.

9 Politica de Terceirizagdo de Gestao

A Valia desenvolveu internamente metodologias de selecao, acompanhamento e avaliacao de gestores, visando
a impessoalidade, transparéncia e padronizacdo. Estes métodos sdo definidos para cada classe de ativos e
incluem métricas qualitativas e quantitativas, voltadas para a andlise de performance, risco x retorno e
adequagdo aos mandatos. Os fundos terceirizados possuem mandatos especificos, de acordo com a estratégia
de cada carteira de investimento. Periodicamente sao realizadas avaliacOes das carteiras terceirizadas de modo
a auferir o desempenho dos gestores. Este monitoramento direciona as decisdes a serem tomadas com relagdo
aos fundos e/ou gestores, embasados nos documentos normativos descritos no Anexo II.

10 Politica de Uso de Derivativos

A Valia podera utilizar instrumentos derivativos em suas diversas carteiras, mediante avaliacdo prévia dos riscos
envolvidos e registro das operacdes na B3, com o objetivo de proteger seus investimentos, reduzindo sua
exposicao ao risco de mercado, crédito ou cambial. Além disso, poderao ser utilizados instrumentos derivativos
para assumir posicoes direcionais em Renda Fixa. A avaliacdo prévia dos riscos de operacdes com derivativos
sera realizada com o entendimento dos aspectos de aprecamento das operagoes, necessidade de pagamento



de ajustes e chamadas de margem de garantia, avaliagao do risco de crédito eventual das contrapartes e com
a simulagdo do risco das operagoes, utilizando as ferramentas de VaR e testes de stress.

Na utilizacao de derivativos serdao observados os limites e condigOes abaixo:

O depodsito de margem estara limitado a 15% da posicao em titulos da divida publica mobiliaria federal, ativos
financeiros de emissao de instituicao financeira e agdes aceitos pela Clearing.

O valor total dos prémios de opgdes pagos estara limitado a 5% da posicdo em titulos da divida publica
mobilidria federal, ativos financeiros de emissao de instituicdo financeira e acbes da carteira de cada plano ou
fundo de investimento.

Para verificacdo dos dois limites estabelecidos acima, nao serao considerados os titulos recebidos como lastro
em operagdes compromissadas.

Nas carteiras terceirizadas de Renda Fixa e Renda Variavel poderao ser utilizados instrumentos derivativos para
protecdo ou posicionamento, sem que gerem alavancagem ao fundo, desde que o gestor/administrador cumpra
os limites de exposigao acima citados. Além disso, é preciso descrever em regulamento as condicOes para
operagOes com derivativos e, caso solicitado pela Valia, prestar informagOes periddicas sobre essas operacoes.

Os fundos terceirizados alocados nos segmentos Exterior e Estruturados, considerados ativos finais pelo art. 32
da Resolugdo CMN n° 5.202/2025, também podem realizar operagbes com derivativos de acordo com os
regulamentos dos respectivos fundos e a regulamentagao em vigor.

11 Precificacao dos Ativos Financeiros

11.1 Ativos do Segmento de Renda Fixa

Para operacoes de Renda Fixa no mercado secundario, a apuracao do valor de mercado ou do intervalo
referencial de pregos maximos e minimos dos ativos financeiros € feita através de consulta a algumas fontes
publicas de informagdo, de notdrio reconhecimento e ampla utilizacdo pelo mercado, tais como Anbima,
Bloomberg, NOME e TRADEMATE. A intengdo é assegurar, no minimo, que os precos apurados sejam
consistentes com os precos de mercado vigentes a época da negociacdo, sendo que para 0s casos que por
ventura isso ndo seja possivel a Valia devera seguir de forma integral o que prevé a legislacao vigente.
Alternativamente, as negociacdes poderdo ser feitas através dos calls realizados diariamente por Corretoras,
garantindo assim um processo de formagao de preco competitivo e transparente.

O apregamento dos investimentos de Renda Fixa é realizado pelo custodiante dos ativos, que atualmente é o
Banco Bradesco, seguindo praticas de mercado, manuais de aprecamento e dispositivos legais. Para os titulos
publicos marcados a mercado, é utilizada preferencialmente a taxa divulgada pela ANBIMA. Nos ativos mantidos
até o vencimento, o aprecamento é realizado pelo método conhecido como marcagao na curva, onde o ativo é
precificado de acordo com sua taxa de aquisicao, em consonancia com as determinacoes legais estabelecidas.

11.2 Ativos negociados em Bolsas de Valores

As acOes, ETFs e demais valores mobiliarios negociados em bolsas de valores devem ser marcados a valor de
mercado pelo Ultimo prego de fechamento divulgado na B3 ou, quando ndo disponivel, o Ultimo preco disponivel
na B3.

11.3 Fundos de Investimentos

Para o aprecamento dos Fundos de Investimentos ndo negociados em Bolsa é utilizado o valor da cota divulgado
pelo administrador responsavel por cada fundo.



11.4 Imobiliario

A precificacdo dos ativos imobilidrios € realizada anualmente. Adotamos, como critério, a contratagdo de
empresas independentes de avaliacdo imobiliaria, ou seja, que ndo atuem no mercado realizando compra e
venda de ativos imobilidrios. Assim, busca-se evitar qualquer tipo de influéncia na determinacgdo dos valores.

Adicionalmente, para participar do processo de contratacao, os avaliadores devem possuir comprovada
experiéncia e seguir o “Guia de Melhores Praticas em Avaliacdo Imobiliaria — Abrapp” e a noma NBR 14.653. A
metodologia de avaliacdo esta vinculada, dentre outras, ao tipo de imével. Podem ser adotados para a carteira
imobiliaria da Valia, composta por edificios comerciais, o Método Comparativo Direto de Dados de Mercado, o
Método de Geracdo de Renda e/ou o Método de Quantificacdo de Custo, a critério do avaliador externo.

Os valores apresentados nos laudos de avaliagao contemplam (i) os valores patrimoniais das faixas de compra
e venda, (ii) o valor de liquidacdo forgada, (iii) o valor para fins de contratacdo do seguro de incéndio do imdvel
com a sua respectiva memdria de célculo, e (iv) as faixas de valores de locacao para balizamento da gestao
dos contratos de locacao.

11.5 Operagoes com Participantes

A metodologia de precificacdo das OperagGes com Participantes — Empréstimos adotada pela Valia é a soma do
saldo devedor de todos os contratos de empréstimos/financiamentos realizados com seus participantes,
atualizados pelos encargos financeiros previstos contratualmente.

A metodologia de precificacdo das Operages com Participantes — Financiamento Imobiliario adotada pela Valia
sera semelhante a adotada para empréstimos onde a soma do saldo devedor de todos os contratos de
financiamentos realizados com seus participantes, atualizados pelos encargos financeiros previstos
contratualmente e trazidos a valor presente. No caso do Financiamento Imobilidrio, a atualizacdo financeira nao
€ considerada para definicdo do valor da carteira.



12 Conclusao

A Politica de Investimentos ora estabelecida tem como base a pesquisa e andlise de mercado, sujeitas as
mudancas decorrentes de alteragdes da conjuntura econémica global e do Brasil. Os percentuais citados nesta
Politica deverdo ser perseguidos visando a realizagdo do que foi proposto, mas cabe lembrar que a
operacionalizacdo da estratégia dependera de fatores como prazos, taxa de remuneragao, liquidez, além de
alteragOes dos fatores politico e econdmico do cenario vigente. Dessa forma, nossa atuacao visara nao perder
de vista os critérios de protegao do capital investido e a otimizacdo da rentabilidade dos recursos da fundagao,
com base nos estudos técnicos realizados.
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Anexo I — Premissas de Médio e Longo Prazo

Cenario Basico

Projecoes Anuais

2026

2027

plipl]

2029

2030

2031

PIB

PIB nominal (US$ bilhdes)  2.336 2.454 2.613 2.741 2.903 2.992
Populacao (milhdes) 214 215 216 216 217 218
PIB per capita (%) 1,2% 0,8% 1,1% 1,7% 2,0% 2,3%
PIB per capita (US$) 10.907 11.414 12.118 12.669 13.378 13.752
Crescimento real (%) 1,6% 1,2% 1,5% 2,1% 2,3% 2,6%
Agropecuaria 2,4% 3,3% 2,5% 2,8% 2,3% 2,9%
Industria 1,1% 0,7% 1,1% 2,1% 2,7% 3,0%
Servigos 1,5% 0,8% 1,2% 1,5% 1,9% 2,2%
Consumo das Familias 1,3% 0,8% 1,4% 1,8% 2,1% 2,3%
Consumo do Governo 1,5% -0,1% -0,4% -0,3% 0,1% -0,1%
FBCF  0,6% 0,7% 2,0% 2,8% 3,2% 4,1%
Exportacdes de Bens e Servicos  -0,1% 3,1% 3,3% 4,1% 4,2% 4,8%
Importagdes de Bens e Servigos 0,3% 1,3% 2,4% 2,8% 3,8% 4,1%
FBCF (% do PIB)  17,1% 17,0% 17,1% 17,3% 17,4% 17,7%
IPCA (IBGE - %) 4,3% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4% 3,1%
IGP-M (FGV - %) 4,1% 3,9% 3,7% 3,8% 3,9% 4,0%
IPA-M (FGV - %) 3,8% 3,9% 3,7% 4,0% 4,2% 4,4%
IPC-M (FGV - % 4,3% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4% 3,1%
Emprego
PEA/PIA  63,1% 63,1% 63,2% 63,1% 62,9% 62,8%
Ocupacao (crescimento %) 1,1% -0,1% 0,2% 0,4% 0,6% 0,8%
Taxa de desemprego (%) 6,6% 7,4% 8,0% 8,3% 8,1% 7,9%
Renda Real (crescimento %) 1,4% 1,1% 1,2% 1,7% 2,1% 2,3%
Massa Real (crescimento % 3,5% 1,0% 1,4% 2,1% 2,7% 3,1%
Setor Publico
Resultado nominal - % do PIB  -8,4% -7,5% -6,6% -5,3% -5,3% -4,5%
Resultado primario - % do PIB  -0,4% -0,5% -0,4% -0,2% 0,0% 0,2%
Divida Lig. do Setor Publico - % do PIB  69,5% 72,0% 73,7% 74,8% 76,2% 75,9%
Divida Bruta do Setor Publico - % do PIB  83,5% 86,9% 89,1% 90,9% 92,1% 92,5%
Cambio, Juros e Crédito
R$/US$ (final de periodo) 5,70 5,61 5,52 5,70 5,76 5,81
R$/Euro (final de periodo) 6,84 6,62 6,40 6,61 6,85 7,03
US$/Euro (final de periodo) 1,20 1,18 1,16 1,16 1,19 1,21
Juros nominais final de periodo (%) 12,5% 10,5% 9,0% 9,0% 9,0% 8,5%
Juros nominais - média (%) 13,3% 11,5% 10,1% 9,0% 9,0% 8,6%
TILP (% - média) 8,7% 8,0% 7,1% 6,7% 6,3% 6,0%
TLP- Taxa real (% - média ano)? 7,5% 6,8% 6,1% 5,7% 5,3% 5,0%
Juros reais (deflacionado pelo IPCA) 8,6% 7,4% 6,1% 5,3% 5,5% 5,4%
Crédito Total (% PIB) 57,8% 59,4% 60,9% 62,2% 63,5% 64,5%
Crédito Total - crescimento real (% 3,7% 4,0% 4,2% 4,4% 4,5% 4,6%
Balanco de Pagamentos
Balanca Comercial (US$ bi) 59,2 58,1 55,7 56,0 55,0 53,3
Exportagoes (US$ bi)  322,5 330,0 337,9 350,2 362,3 375,7
Importagdes (US$ bi)  263,3 2719 282,2 294,1 307,2 3224
Balanca de Servigos e Rendas (US$ bi) -119,3 -118,7 -119,8 -121,0 -122,6 -123,1
Conta Corrente (US$ bi) -69,1 -69,6 -73,1 -74,0 -76,6 -78,8
Conta Corrente (% PIB)  -3,0% -2,8% -2,8% -2,7% -2,6% -2,6%
Investimento Direto no Pais (US$ bi) 76,0 81,0 85,4 88,7 92,9 98,5
Reservas (liquidez internacional - US$
bi)  355,9 360,7 362,2 364,5 368,8 373,1
ExportacGes + Importacdes / PIB  25,1% 24,5% 23,7% 23,5% 23,1% 23,3%
ExportacOes / Divida Externa  89,3% 89,7% 90,1% 91,6% 92,9% 94,4%
Divida Externa (% PIB)  15,5% 15,0% 14,4% 13,9% 13,4% 13,3%

Fonte: Tendéncias Consultoria Econdmica. Ref.: Nov/2025




Anexo II — Documentos Normativos de Investimentos

Adicionalmente a essa Politica, a Valia dispde de documentos normativos que detalham os processos,
procedimentos e critérios relacionados a aplicacdo dos recursos dos planos da entidade. Destacamos abaixo
elenco ndo exaustivo dos normativos que abrangem os seguintes temas:

Governanga de Investimentos
e Norma de Algada e Governanga de Investimentos (inclui detalhamento das responsabilidades dos
agentes envolvidos nos processos de investimentos)

Gestdo de Riscos
e Politica de Gestao de Riscos Corporativos
¢ Norma de Gestdo de Riscos de Investimentos

Analise e Mitigacao de Conflito de Interesses
¢ Norma de Integridade - VALIA
e Cbdigo de Conduta Etica
e Due Diligence de Integridade para Gestao de Terceiros

Fluxos dos Processos de Gestao de Investimentos
Definicdo da Politica e Limites de Riscos
¢ Planejamento e Gestao de Investimentos (engloba a elaboracdo da politica de investimentos,
divulgagao e monitoramento do enquadramento legal, dos limites de riscos e riscos consolidados)
e Definicdo e acompanhamento do limite operacional por banco

Gestdo por segmentos:

Mobiliarios

e Gestdo de Renda Fixa e Multimercados
e Gestdo de Renda Variavel e de Exterior
e Gestdo de FIPs

Imobiliario

e Gestdo da Carteira Imobiliaria
¢ Aluguel de Imoveis

¢ Venda de Imoveis

e Administragao condominial

e FIIs

Empréstimos

e Gestdo da Carteira de Empréstimos

e Concessdo de Empréstimos

e Geragao e Envio de Prestacdes

e Recebimento de Empréstimos

e Cobranca de Inadimplentes de Empréstimos
Financiamento Imobiliario

e Gestao da Carteira de Investimentos Imobilidrios
e Avaliacdo e formalizacao de novos Financiamentos
e Concessao de Financiamentos

e Geracdo e Envio de Prestacoes

e Recebimento de Financiamentos

e Cobranga de Inadimplentes

e Alienagao Fiduciaria e Retomada de Imdvel



Procedimentos de selecao, acompanhamento e avaliacao de prestadores de servicos relacionados
a administracdo de carteiras de valores mobiliarios e fundo de investimento

e Monitoramento de Fundos Terceirizados de Renda Fixa

e Selecao de Gestor de Fundo de Valor

e Monitoramento de Fundos de Valor

¢ Monitoramento de Fundos de Renda Variavel Passiva no Exterior

e Selecdo de Gestor de Fundos de FIPs

e Monitoramento de Private Equity

e Avaliar Contrapartes para as Operacoes de Renda Fixa

e Selecionar Corretoras para as Operacoes de Ativos Mobilidrios em Bolsa de Valores

e Monitoramento de Qualidade Custodiante e Administrator

e Procedimento Operacional para Due Diligence de Aspectos ESG dos Gestores Terceirizados

Procedimento de Acompanhamento do Enquadramento
e Acompanhamento do Enquadramento das Operacdes da Valia



