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Caro leitor,

Este documento apresenta um resumo das principais visdes e posi¢cdes consolidadas dos gestores dos
fundos multimercados da industria, pesquisa realizada desde agosto de 2021.

Foram convidadas as gestoras de multimercados sugeridas oficialmente, presentes na incubadora de
fundos e gestoras que ainda nao fazem parte das sugestdes oficiais.
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A seguir, apresentamos o retorno das principais classes de ativos, globais (verde) e no Brasil (cinza), no
acumulado do ano e do més, referente ao fechamento do ultimo dia Util do més de referéncia.

Retorno das principais classes de ativos globais em 2025 (moeda original, sem variagao cambial)

Ano Més (Novembro)
Ouro I 61.9% E 5.4%
Agbes Globais (MSCI ACWI) I 21.6% 0.0%
Agdes Tecnologia EUA (Nasdaq 100) I 21.0% -1.6% H
Agoes EUA (S&P 500) I 17.8% | 0.2%
Commodities I 16.1% H 3.2%
Juros Reais EUA (TIPS) M 7.5% 0.2%
Tesouro EUA (Treasury Longa) M 6.7% 1 0.6%
Caixa EUA (Treasury Curta) W 39% | 0.3%
Bitcoin -2.7% 1 -17.0% I
Criptoativos (NSCI) -5.6% M -18.0%
Délar (DXY) -8.3% N -0.4% |
Délar (vsReal)  -13.9% N -0.9% 1

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo: até 28/nov/2025

Retorno das principais classes de ativos locais em 2025

Ano Més (Novembro)
Small Caps (SMLL) 35.6% 6.0%
Bolsa (Ibovespa) 32.2% 6.4%
Prefixados {IRF-M) 17.9% 1.7%
Imobilidrio (IFLX) 17.5% 1.9%
Crédito (Idex-CDI) 15.3% 1.4%
Caixa (CDI) I 12.5% 1%
Juros Reais (IMA-B) 12.8% 2.0%

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo: até 28/nov/2025
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Neste més, os principais destaques nas cartas dos gestores foram:
Brasil:

e Juros: o Copom manteve a Selic em 15%, com tom hawkish (conservador em relagdo a
inflacdo), reforcando que o inicio do ciclo de cortes depende de maior convicgdo sobre
desinflagdo — o sentimento geral é de inicio de queda ja no comeco de 2026.

¢ Inflagdo e Atividade: o IPCA de outubro e dados recentes vieram abaixo das projecoes,
ajudando a ancorar expectativas e reduzindo a pressao sobre a politica monetaria. O PIB do 3°
tri ganhou destaque no inicio de dezembro, vindo abaixo das expectativas.

e Fiscal: os atritos entre Legislativo e Executivo tém se traduzido na aprovagao de medidas com
impacto negativo nas contas publicas, refor¢gando a baixa probabilidade de consolidagao fiscal
no curto prazo e elevando o desafio que ficara para o préximo governo.

Global:

e EUA: o shutdown recorde de 43 dias chegou ao fim, mas deixou um apagao estatistico: dados
de inflacdo, emprego e atividade ficaram atrasados ou podem nem ser divulgados. Isso reduziu
a visibilidade do mercado e do Fed, aumentando a volatilidade. A auséncia de alinhamento
dentro do Fed sobre os préoximos passos da politica monetdria também trouxe incerteza aos
mercados. O tema relacionado ao custo de vida e poder de compra tem crescido na sociedade,
levando o governo Trump a responder com desmonte parcial de tarifas, podendo influenciar a
frente também em precos de combustiveis, alimentos, medicamentos.

e Europa: a apresentacdo do orgamento do Reino Unido ajudou a dissipar os riscos fiscais
imediatos, embora a consolidagao efetiva permanega concentrada apenas nos anos finais do
horizonte projetado. A atividade segue em melhora gradual, com inflagdo mais benigna. Os
mercados, contudo, seguem sensiveis a corregao do setor de tecnologia e ao enfraquecimento
da demanda chinesa.

e China: a economia chinesa tem apresentado sinais fracos de produgéao industrial, de crédito e
no setor imobiliario, reforcando preocupacdes de desaceleragdo. Exportacbes abaixo do
esperado, dados suspensos por autoridades e recuperagéo irregular continuam desenhando
cendrio desafiador.

e Japao: o Japao avanga com a preparagao de um robusto pacote de estimulo fiscal, enquanto o
BolJ sinaliza possibilidade de maior aperto monetario. Além disso, tensdes geopoliticas com a
China aumentaram apds declaragdes sobre um eventual conflito no Estreito de Taiwan.
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Heatmap - Multimercados

De forma a entendermos melhor o sentimento das gestoras de multimercados em relagao a industria,
realizamos uma pesquisa de cenario e posi¢oes, tanto em ambito local quanto global, através de um
formulario eletronico respondido pelas equipes das cerca de 30 gestoras de multimercados da industria
que, juntas, somam mais de R$ 160 bilhdes de patriménio liquido em suas estratégias da classe.

As respostas foram coletadas nos primeiros dias Uteis do més e, portanto, representam uma visao
bastante atualizada dos gestores, sendo informacgdes agregadas conforme as respostas obtidas,
mantendo-se o sigilo.

A partir dos resultados da pesquisa, apresentamos a seguir temos o heatmap (mapa de calor)
consolidando todas as informacdes mais importantes da pesquisa dos ultimos 12 meses, oferecendo
uma visao dindmica e ainda mais ampla a cada més sobre o posicionamento dos gestores.

No grafico, as cores verde e vermelho tem o seguinte significado para as diferentes classes de ativos:

e Cenario (PIB, Inflacao, Fiscal): vermelho representa um maior pessimismo, enquanto a cor
verde representa maior otimismo.

e Juros: vermelho representa posicdes tomadas (aposta na alta das taxas em relacdo as
expectativas de mercado) e, verde, posi¢des aplicadas (aposta na queda das taxas em relagcao
as expectativas de mercado).

¢ Inclinagao: vermelho representa posi¢coes tomadas, ou seja, a aposta de que as taxas de longo
prazo subirdo mais (ou cairdo menos) do que as de curto prazo (tomada na curva longa e
aplicada na curta). O inverso seria uma posi¢ao aplicada, na cor verde.

¢ Inflagao implicita: vermelho representa posicoes tomadas, ou seja, a aposta de que a inflagdo
ira subir e, assim, vende titulos prefixados e compra em NTN-B, por exemplo. Novamente, uma
posicao aplicada inverte essa ldgica, na cor verde.

e Bolsa, Crédito, Moedas: vermelho representa posicées vendidas, enquanto a cor verde
representa posicées compradas.
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Heatmap Empiricus — Multimercados
(sentimento para a economia e ativos em diferentes regites)

dez/24  jan/256 few/25 mar/256 abr/25 mai/25  jun/25  jul/25  ago/25  set/25  out/25  nov/25 | dez/25
Brasil
Crescimento do PIB
Inflacéo
Fiscal
Juros nominais
Juros reais
Inclinacéo (nominal)
Inflagéo implicita
Crédito privado
Real (vs dolar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflacéo

Fiscal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinacéo

Inflagao implicita

Dalar (vs desenvolvidos)
Ddélar (vs emergentes)
Bolsa

Bonds®

Global

Ouro’

Commodities (ex-Ouro)’
Criptoativos”

Bolsa DM (ex-EUA)
Bolsa EM (ex-Brasil)’
Bonds DM (ex-EUA)?
Bonds EM {ex-Brasil)®

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

! Desde julho de 2025, ouro passou asertratado separadamente da classe de commaodities
ZAdicao do ativo a partirde junho de 2025

No Brasil, a exposicdo comprada em Bolsa e aplicada em juros (nominais e reais) ganhou mais
relevancia nesta reta final do ano.

La fora, a principal conviccdao aparenta ser em Bolsa americana, especialmente no segmento
ligado a tecnologia e inteligéncia artificial (IA) — de acordo com o que temos apurado em nossas
interac6es recentes com multimercados da industria. Também cresceu o otimismo com Bolsa de
mercados emergentes e com o ouro.
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Resultados detalhados

Economia

Apresentamos a seguir o consolidado com a média das respostas para cada um dos temas de interesse
que selecionamos, comparando os resultados atuais com o més anterior e os Ultimos 6 e 12 meses,
para uma visdo mais completa da tendéncia dos gestores no periodo.

Para comecar, vamos entender como estd o sentimento das gestoras de multimercados em relagéo a
temas macroecondmicos no Brasil, nos Estados Unidos e a ativos globais.

Sentimento dos Multimercados - Economia
(Brasil)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2

+1

Crescimento do PIB Inflagao Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

No Brasil, a expectativa de uma inflacao mais benigna e o sentimento de um fiscal desafiador
permanecem, com leve otimismo para o crescimento do PIB doméstico.
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+2

+1

Sentimento dos Multimercados - Economia
(EUA)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

Crescimento do PIB Inflagao Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

Nos Estados Unidos, as preocupagcées com o cenario fiscal também permanecem no radar,
enquanto a economia permanece resiliente.

Classes de ativos

A partir do cenario esperado, a seguir podemos entender melhor o viés das gestoras em relagéo a
algumas das classes de ativos hormalmente operadas dentro dos fundos multimercados, entendendo
o grau de convicgéo, de forma geral.

Vale ressaltar que para as posi¢des em juros e inflagdo -2 significa posicdes tomadas e+2 aplicadas.
Para exposicdo a Bolsa, crédito privado e moedas, -2 significa posi¢des vendidas e +2 compradas, como
descrito anteriormente. Assim, vamos ao consolidado de posicionamento.
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Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(Brasil)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2
+1
- - | [
-1
2
Juros nominais Juros reais Inclinagéo (nominal) Inflagdo implicita Crédito privado Real (vs délar) Bolsa

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

Nos ativos locais, a exposi¢cao em juros nominais/reais e Bolsa permanece forte e em crescimento,
com posi¢coes marginalmente compradas em crédito e no real contra o délar.

Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(EUA)

12meses G meses Més anterior mMés atual

+2
+1
L u - |
-1
2
Treasury 2 anos Treasury 10 anos Inclinagéo Inflagdo implicita Délar (vs Délar (vs Bolsa Bonds®
desenvolvidos) emergentes)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

* Adiggo do ativo a partir de junho de 2025

Nos Estados Unidos, a maioria dos ativos segue em patamar neutro ou negativo, com exce¢ao da
Bols americana, que tem apresentado um dos melhores desempenhos neste ano por conta,
especialmente, do segmento de tecnologia/lA.
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Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(Global)

12meses & meses Més anterior mMés atual

+2

+1

Ouro’ Commodities (ex- Criptoativos® Bolsa DM (ex-EUA)® Bolsa EM (ex-Brasilf Bonds DM (ex-EUA)* Bonds EM (ex-Brasil)®
Ouro)'

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

" Desde julho de 2025, ouro passou a ser tratado separadamente da classe de commodities
? Adigdo do ativo a partir de junho de 2025

No cenario global, a expectativa com Bolsa de mercados emergentes se manteve no campo
positivo, diante da tendéncia de migragao do fluxo de recursos dos EUA para outras economias. O
ouro também ganhou mais relevancia, ainda uma importante protecao contra essa migracao e a
tendéncia de enfraquecimento do délar.

A seguir, trazemos a evolugao das posigdes em Bolsa local e americana, para um acompanhamento
amplo dos dados de acordo com o andamento do mercado desde o inicio da pesquisa em agosto de
2021.
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Sentimento das gestoras de multimercados - Bolsa
(Brasil e Estados Unidos)

—Bolsa Brasil =—Bolsa EUA
2022 2023 2024 2025
0.73
0.62
fev/22 ago/22 fev/23 agof23 fev/24 ago/24 fev/25 ago/25

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

Neste més, os indicadores para a Bolsas brasileira e americana apresentaram melhora, nos
maiores patamares de toda a série histdrica desde agosto de 2021.

Nivel derisco

A seguir, apresentamos as respostas das gestoras participantes sobre o nivel do orgamento de risco
utilizado hoje em suas estratégias multimercados, assim como a movimentagao mais provavel para os
proximos seis meses:

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

empiricus

Em que nivel de orgamento de risco a estratégia se encontra hoje?

12 meses 6meses Més anterior m Més atual
42%
35%
15%
I 8%
Entre 0% e 25% Entre 25% e 50% Entre 50% e 75% Entre 75% e 100% Acima de 100%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025
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Qual o movimento mais provavel, para os préximos 6 meses, para o nivel do
orgamento de risco?

12 meses 6 meses Més anterior M Més atual
100%

90%
80%
70%

60%

50%
50% 46%

40%
30%
20%

10%
4%

0% |
Redugéo Estabilidade Aumento

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

Observamos uma reducao no patamar entre 25% e 50% do risco para os patamares mais baixo (0%
a 25%) e mais alto (50% a 75%), com respostas divididas em termos de alocagao de risco. Ainda
ha um viés para estabilidade com possivel aumento de risco a frente.

Fluxo de captacéo

O grafico abaixo traz a percepgao dos gestores sobre o direcional do saldo de captacéo liquida de suas
estratégias multimercado no ultimo més, considerando o total e a visdo segmentada por tipo de
investidor. A leitura oferece uma radiografia sobre os canais mais pressionados por resgates e onde
ainda ha alguma resiliéncia — seja em posic¢oes neutras, seja em saldos positivos.
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Qual foi o saldo de captacao liquida da(s) sua(s) estratégia(s) multimercado no ultimo més, total
e por tipo de investidor?

m Muito negativo  m Negativo Neutro ®Positivo ®Muito positivo Nao se aplica
Total ion
Platatormas Vareio i
Alocadores / FoFs [0 pal 4% 23%
Private / Wealth / Family _ &

Offices 1330 =
Endowments / Fundacdes LT} 27%
Fundos de penséao (EFPCs) 23%

Fundos Soberanos 46%
Estrangeiro 46%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

*Categorias sem resposta {0%), ndo exibidas: Muito positivo.

Os resultados ainda indicam um cenario de captagao ainda predominantemente negativo para as
estratégias multimercado, com baixo nivel de captagao liquida positiva.

Além de capturar a fotografia atual da captagao, a pesquisa também investigou as expectativas dos
gestores para os préximos seis meses, segmentadas por tipo de investidor.

O objetivo é entender se ha uma inflexao a vista no comportamento dos fluxos e quais canais tendem a
liderar uma possivel retomada. A analise permite antecipar o humor do mercado e identificar onde ha
maior otimismo ou persisténcia de cautela em relagao ao apetite por estratégias multimercado.
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Qual sua expectativa para o saldo de captacao liquida da inddstria de multimercados para
os préximos 6 meses, por tipo de investidor?

H Muito negativo  m Negativo Neutro ®Positivo mEMuito positivo

Plataformas (Varejo) 15% 50%

Alocadores / FoFs 15% 54%

Private / Wealth / Family Offices 12% 58%

Endowments / Fundagdes 8% 38% 4%

42%

Fundos de penséo (EFPCs) L)

Fundos Soberanos 23% 4%

Estrangeiro 19% 4%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

*Categorias sem resposta (0%), ndo exibidas: Muito negativo.

A leitura geral ainda indica um tom mais neutro com viés construtivo de captagao para frente.

Tema do més

Neste més, trazemos o tema trimestral que busca entender a opiniao da gestao sobre o nivel de juros,
no Brasil e nos EUA, para os proximos trés anos e no longo prazo.
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16.0%
15.5%
15.0%
14.5%
14.0%
13.5%
13.0%
12.5%
12.0%
11.5%
11.0%
10.5%
10.0%

9.5%

9.0%

8.5%

8.0%

Expectativa dos gestores para a taxa de juros brasileira ("dot plot")

2025
Mediana: 15%** (ant. 15%:**)
Focus*: 15% (ant. 15%)

2026
Mediana: 12% (ant. 12.5%)
Focus*: 12.25% (ant. 12.5%)

2027
Mediana: 10.5% (ant. 10%)
Focus*: 10.5% (ant. 10.5%)

Longo prazo
Mediana: 10% (ant. 9.5%)
Focus*: 9.5% (ant. 10.0%)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

*Dados obtidos no dltimo relatério semanal Focus do Banco Central, de 8 de dezembro de 2025

7.0%

6.5%

6.0%

5.5%

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

Expectativa dos gestores para a taxa de juros americana ("dot plot")

2025

Mediana: 3.5% (ant. 3.5%)
Fed*: 3.6% (ant. 3.9%)

2026

Mediana: 3.25% (ant. 3.5%)
Fed*: 3.4% (ant. 3.6%)

2027
Mediana: 3.0% (ant. 3.0%)
Fed*: 3.1% (ant. 3.490)

Longo prazo
Mediana: 3.0% (ant. 3.0%)
Fed*: 3.0% (ant. 3.0%)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 1 e 5 de dezembro de 2025

“Dados obtides no Gltimo relatério trimestral de projecdes econdmicas do Fed, de 17 de setembro de 2025

No Brasil, praticamente todas as respostas ja convergem para uma taxa de 15% a.a. no final de
2025, ou seja, antecipando uma manutenc¢ao do patamar atual pelo Copom na reunido de quarta
(10). A tendéncia para os proximos anos é de queda da taxa, ciclo que deve comegar ja no comeco
do ano que vem — expectativa conforme resultado da pesquisa de outubro e de nossas conversas
com as casas.

Nos EUA, o Fed ja iniciou o movimento de queda, porém ha opinides divergentes sobre a quantidade
de cortes e a taxa terminal desse ciclo.
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esta protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
reproducéo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa
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