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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 variagdo cambial)

Quro

Acdes Globais (MSCI ACWI)
Acbdes Tecnologia EUA (Nasdaq 100)
Acdes EUA (S&P 500)
Commodities

Juros Reais EUA (TIPS)
Tesouro EUA (Treasury Longa)
Caixa EUA (Treasury Curta)
Bitcoin

Délar (DXY)

Criptoativos (NSCI)

Dolar (vs Real)

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo:

Retorno das principais classes de ativos locais em 2025

Bolsa (lbovespa)

Small Caps (SMLL)

Imobiliario (IFIX)

Prefixados (IRF-M)

Crédito (Idex-CDI)

Caixa (CDI)

Juros Reais (IMA-B)

Ano

I 66.0%

I 22.9%
I 20.2%
I 17.9%
I 15.8%
M 6.9%
M 6.3%
W 4.3%
-6.3% H
-9.4% Il
-10.6% I
-11.1% [l

Ano
34.0%
30.7%
21.1%
18.2%
16.5%

I 14.3%

13.2%

Més (Dezembro)

Il 2.5%
H1.1%
-0.7% 1
| 0.1%
-0.3% |
-0.5% 1
-0.3% 1

I 0.4%

-3.8% N
-1.1% W

-5.3% I

Hl 3.2%

até 31/dez/2025

-3.6%

Més (Dezembro)

1.3%

0.3%
1.1%

B 2%

0.3%

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo: até 31/dez/2025
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Em 2025, os principais temas centrais para os mercados foram:
Brasil

e Juros: 2025 foi um ano de transi¢cao na politica monetaria. A Selic permaneceu em patamar
historicamente elevado, atingindo 15%, com o Banco Central mantendo discurso cauteloso e
dependente de maior convicgao sobre a desinflagao. Ao longo do segundo semestre, a melhora
gradual dos dados abriu espaco para a discussdo do fim do ciclo de alta e consolidou a
expectativa de inicio dos cortes no comeco de 2026.

e Inflagdo: apds um inicio de ano mais ambiguo, a inflagdo comecgou a surpreender
positivamente, com leituras mais benignas e sinais de desaceleracio da atividade.

e Fiscal: o tema fiscal permaneceu como principal fonte estrutural de ruido. Atritos entre
Executivo e Legislativo resultaram em medidas com impacto negativo sobre as contas publicas,
frustrando expectativas de consolidagdo no curto prazo. A auséncia de um ajuste crivel
manteve os ativos domésticos sensiveis ao noticiario politico e elevou a importancia do cendrio
eleitoral de 2026.

e Bolsa: apesar do ambiente doméstico desafiador, ativos brasileiros se beneficiaram de janelas
favoraveis de fluxo externo, especialmente na Bolsa. O investidor local seguiu cauteloso, com
baixa recomposicao de risco, enquanto o estrangeiro foi 0 mais relevante para sustentacao dos
precos ao longo do ano.

e Fluxos para crédito e ativos isentos: o ano foi marcado por um fluxo excepcionalmente
intenso para crédito privado, especialmente debéntures incentivadas. A MP 1.303/2025
acelerou a antecipagao de alocagdes, comprimindo spreads a niveis historicamente baixos e
aumentando a volatilidade da classe no segundo semestre, com ajustes relevantes apds a
caducidade da medida.

Global

e Estados Unidos: o ano foi marcado por elevada volatilidade e mudangas de narrativa. O
anuncio das tarifas no chamado Liberation Day gerou choque inicial, reacendendo temores de
estagflacdo. Com o passar dos meses, a percepgao de pragmatismo da administragdo Trump
levou a reversao parcial dessas preocupacgoes. Dados mais fracos de atividade e mercado de
trabalho abriram caminho para o inicio do ciclo de cortes pelo Fed no segundo semestre. O dolar
enfraqueceu globalmente, alterando o equilibrio dos fluxos internacionais com a reducgéo do
excepcionalismo americano.

e Europa: politicas fiscais mais expansionistas, sobretudo em investimentos estratégicos
(defesa, energia e infraestrutura), ajudaram a sustentar o crescimento. Ainda assim, os
mercados europeus permaneceram sensiveis a correcdo do setor de tecnologia e ao
enfraguecimento econdmico dada a competicdo chinesa.

e China: mesmo ainda enfrentando desafios estruturais, a economia chinesa voltou ao centro
das atengdes pelo lado externo, com superavits comerciais elevados e capacidade de
adaptacao as tensoes geopoliticas.

e Japao: o Japao ganhou relevancia ao longo do ano, combinando estimulos fiscais com sinais de
possivel aperto monetario pelo Banco do Japao. A mudanca gradual de regime monetario e o
aumento das tensoes geopoliticas na regiao — especialmente em relagao a China e ao Estreito
de Taiwan — colocaram o pais de forma mais recorrente no radar dos investidores globais.

¢ Inteligéncia Artificial: o Deepseek Day, em janeiro, marcou um ponto de inflexdo no debate
sobre IA. O foco do mercado migrou da narrativa de crescimento irrestrito para a discussao
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sobre possiveis vencedores, retorno sobre o capital investido e a eficiéncia e sustentabilidade
dos modelos de negdbcio.

e TensoOes geopoliticas: conflitos no Oriente Médio e o aumento das tensdes envolvendo a
Venezuela adicionaram prémios de risco pontuais, especialmente em petréleo e moedas,
mantendo o pano de fundo global estruturalmente mais instavel.

Heatmap - Multimercados

De forma a entendermos melhor o sentimento das gestoras de multimercados em relagéo 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 informagdes 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, Inflagao, Fiscal): vermelho representa um maior pessimismo, enquanto a cor
verde representa maior otimismo.

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

¢ Inclinacao: vermelho representa posicdes 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 posigao aplicada, na cor verde.

¢ Inflagao implicita: vermelho representa posi¢coes tomadas, ou seja, a aposta de que a inflagao
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 posi¢cdes vendidas, enquanto a cor verde
representa posicées compradas.
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Heatmap Empiricus - Multimercados
(sentimento para a economia e ativos em diferentes regices)

jan/25  few/25 mar/25 abr/25 mai/25 jun/25  jul/25  ago/2D  set/25  out/2D  novw/25  dez/25 | jan/26
Brasil
Crescimento do PIB
Inflagao
Fiscal
Juros nominais
Juros reais
Inclinacéo (nominal)
Inflagéo implicita
Crédito privado
Real (vs délar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflagéo

Fiscal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinagéao

Inflac&o implicita
Délar (vs desenvolvidos)
Délar (vs emergentes)
Bolsa

Bonds”

Global
Oura’
Commodities (ex-Ouro)’
Criptoativos”
Bolsa DM (ex-EUAP
Bolsa EM (ex-Brasil)®
Bonds DM (ex-EUA)
Bonds EM (ex-Brasil®
Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

' Desde julno de 2025, ouro passou a sertratado separadamente da classe de commodities
2.i\l:hq::an do ativo a partirde junho de 2025

No Brasil, a conviccao em posicoes aplicadas em juros nominais e, principalmente, reais,
permanece, aliado a expectativa do inicio do ciclo de corte de juros pelo BC, esperado para a
reunidao de margco do Copom.

La fora, a convicgdao em Bolsa americana cresceu, atingindo o maior nivel de todo o periodo da
pesquisa em quase quatro anos e meio — especialmente no segmento ligado a tecnologia e
inteligéncia artificial (IA), de acordo com o que temos apurado em nossas interagées com a
industria. A exposicdo comprada em ouro também permanece, em meio a um cenario dominado
por tensoes geopoliticas.

Em ambas as regioes, o cenario fiscal ainda aparece como fonte de preocupacao.
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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 5 e 9 de janeire de 2026

No Brasil, houve reducao no sentimento positivo quanto a inflagao, ainda com viés otimista. O
cenario fiscal, entretanto, permanece desafiador.
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Sentimento dos Multimercados - Economia
(EUA)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2

+1

Crescimento do PIB Inflagdo Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

Nos Estados Unidos, houve melhora significativa no sentimento para o crescimento do PIB
americano, enquanto a percepgao para o fiscal permaneceu no campo negativo.

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 convicgao, 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)

12 meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2

+1

Juros nominais Juros reais Inclinacdo (nominal) Inflagdo implicita Crédito privado Real (vs délar) Bolsa

Fonte: pesguisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

Nos ativos locais, a exposicao em juros nominais, juros reais e Bolsa permanece forte e em
crescimento. Houve melhora importante nas posicées compradas em real contra o délar,
especialmente pelo carrego atrativo da moeda brasileira.

Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(EUA)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2
+1
- O 0 - = 0 N
-1
-2
Treasury 2 anos Treasury 10 anos Inclinagao Inflagao implicita Daélar (vs Daélar (vs Bolsa Bonds®

desenvolvidos) emergentes)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

# Adicdo do ativo a partir de junho de 2025
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Nos Estados Unidos, a Bolsa americana, que apresentou 6timo desempenho em 2025 por conta,
especialmente, do segmento de tecnologia/lA, permanece como convicgao para os gestores.

E interessante notar ainda a diferenca de exposigdo ao délar (vs desenvolvidos e emergentes) de
12 meses atrds comparado aos demais periodos, quando permeava um sentimento de
fortalecimento da moeda americana a partir da expectativa positiva inicial para o novo governo de
Donald Trump e suas politicas tarifarias — sentimento que rapidamente se inverteu no restante do
ano.

Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(Global)

12meses 6 meses Més anterior m Més atual

+2

+1

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

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

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

No cenario global, o ouro segue relevante, ainda uma importante prote¢cdao contra tensdes
geopoliticas globais que intensificaram na reta final do ano e no comecgo de 2026.

A seguir, trazemos a evolugao das posi¢cdes 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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-2

ago/21

Sentimento das gestoras de multimercados - Bolsa
(Brasil e Estados Unidos)

——DBolsa Brasil —Bolsa EUA
2022 2023 2024 2025 2026
0.81
0.46
fev/22 ago/22 fev/23 ago/23 fev/24 ago/24 fev/25 ago/25

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

Neste més, o indicador para a Bolsa americana apresentou melhora, atingindo o maior patamar
histérico de toda a série.

Nivel de risco

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

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

empiricus

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

12 meses 6 meses Més anterior m Més atual
46%
23%
19%
12%
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 5 e 9 de janeiro de 2026
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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 W Més atual
100%

90%
80%
70%
60%
0% 50% 50%
40%
30%
20%

10%

0%
Reducgao Estabilidade Aumento

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

Observamos o aumento para 65% da amostra para patamares inferiores a metade do risco.
Entretanto, as respostas ainda indicam um viés para estabilidade com possivel aumento de risco
a frente.

Fluxo de captacao

O grafico abaixo traz a percepgao dos gestores sobre o direcional do saldo de captacao 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 posi¢oes neutras, seja em saldos positivos.
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Qual foi o saldo de captagao liquida da(s) sua(s) estratégia(s) multimercado no ultimo més, total
e por tipo de investidor?

m Muito negativo  m Negativo Neutro mPositivo m Muito positivo Nao se aplica
Totat
Plataformas (Varejo) 23%
Alocadores / FoFs 8% 27% 4% 23%
Private / We.alth / Family % pusan
Offices
Endowments / Fundagoes 4% 31%
Fundos de penséo (EFPCs) 8% 27%
Fundos Soberanos L7 42%
Estrangeiro 42%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

*Categorias sern resposta (0%), ndo exibidas: Muito positivo.

Os resultados indicam um cenario de captagao ainda predominantemente negativo para as
estratégias multimercado, com baixo nivel de captacgao 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 captacéo liquida da industria de multimercados para
os proximos 6 meses, por tipo de investidor?

W Muito negativo  m Negativo Neutro ®mPositivo B Muito positivo

Plataformas (Varejo) 8% 38%
Alocadores / FoFs

42%

Private / Wealth / Family Offices LS 46%

=1
N
ES

Endowments / Fundagdes 8% 19%

Fundos de pensao (EFPCs) 8% 199

Fundos Soberanos LA 8% 8%

Estrangeiro 8% 8%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

*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 os principais riscos monitorados para
2026, no Brasil e no mundo.
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Tema do més (1/2): Dentre os riscos listados, quais sao, na sua avaliagéo, os trés principais
a serem monitorados no Brasil em 20267

m1e m2° 30

Corrida eleitoral e seus ruidos e volatilidade associados 1

Chocques externos com impacto sobre fluxos para emergentes

Incertezas quanto & condugao e ao ritmo da politica
monetaria

Deterioragéo fiscal e piora da trajetoria da divida publica
Crescimento econdmico abaixo do potencial

Volatilidade/abertura nos spreads de crédito

ﬂn-‘
I!
~J
'S

Inflagé&o persistentemente acima do centro da meta

Choques regulatorios ou mudangas inesperadas de regras

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

O grafico indica que o risco eleitoral concentra a maior parte das preocupagées para 2026, sendo
visto como a principal fonte de volatilidade e ruido ao longo do ano. A recorréncia do tema entre 1°,
2° e 3°riscos sugere que os gestores esperam um ambiente prolongado de incerteza, comimpacto
direto sobre precos e expectativas.

Em segundo plano aparecem os choques externos e as incertezas na conducdo da politica
monetaria, enquanto o risco fiscal segue relevante, mas nao dominante. Ja crescimento, crédito e
inflacao surgem como riscos residuais, reforcando a leitura de que o cenario € menos sobre
fundamentos isolados e mais sobre a interagao entre politica, eventos externos e juros.
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Tema do més (2/2): Quais sao, na sua avaliagao, os trés principais riscos a serem
monitorados no mundo em 20267

mi°

Deterioragéo do ambiente macroecondmico e fiscal nos EUA
(crescimento, inflagéo, juros e fiscal)

Reprecificagéo negativa dos setores de tecnologia e
inteligéncia artificial
Mudanga na presidéncia do Federal Reserve e impactos na
condugéo da politica monetaria

Fragmentagéo geopolitica e econdmica (desglobalizagéo)
Tensbes geopoliticas e conflitos internacionais
Volatilidade do délar americano

Recesséo global ou desaceleragéo mais intensa
Condugao das politicas tarifarias nos EUA

Guerras comerciais entre as principais economias globais

]
&)
=]
w
[-]

Desaceleracéo do crescimento da economia chinesa
Volatilidade nos pregos do petrdleo

Volatilidade nos pregos do ouro

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 5 e 9 de janeiro de 2026

O grafico mostra que o ambiente macroecondmico e fiscal dos EUA é o principal foco de atencao
dos gestores para 2026, reunindo o maior nimero de mengées como risco prioritario. A
combinagdo de crescimento, inflagao, juros e fiscal nos Estados Unidos aparece como o eixo
central do cenario global, reforcando a leitura de que o comportamento da maior economia do
mundo segue determinante para ativos de risco e condi¢oes financeiras globais.

Na sequéncia, ganham destaque a possivel reprecificacao negativa dos setores de tecnologia e
inteligéncia artificial e a mudancga na presidéncia do Federal Reserve, refletindo preocupagoes
tanto com valuation quanto com a conducgao da politica monetaria.

Riscos geopoliticos, volatilidade do délar e desaceleragcao global aparecem de forma mais

dispersa, indicando que, embora relevantes, sdo vistos como riscos secundarios frente a
dominancia do ciclo economico e monetario dos EUA.
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Valores Mobiliarios, em especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela
APIMEC, bem como pelas Politicas Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de
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esta protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatario, sendo vedada a sua
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