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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 sugestodes 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 2026 (moeda original, sem variagao cambial)

Ouro

Commodities

Agbes Globais (MSCI ACWI)
Juros Reais EUA (TIPS)
Tesouro EUA (Treasury Longa)
Agoes EUA (S&P 500)

Caixa EUA (Treasury Curta)
Délar (DXY)

Acbdes Tecnologia EUA (Nasdaq 100)
Délar (vs Real)

Bitcoin

Criptoativos (NSCI)
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Més (Fevereiro)
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| 1.3%
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0.3%

0.6%
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-1.5% |
-21.7% I
-22.8% I

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo: até 27/fev/2025

Retorno das principais classes de ativos locais em 2026

Bolsa (lbovespa)

Small Caps (SMLL)

Imobiliario (IFIX)

Prefixados (IRF-M)

Juros Reais (IMA-B)

Caixa (CDI)

Crédito (Idex-CDI)

Ano

3.6%

2.8%

B 22%

1.8%

17.2%

12.2%

Més (Fevereiro)

4.1%
1.9%
1.3%
1.0%
1.8%

I 1.0%

0.3%

Fonte: Quantum Axis | Elaboragao: Empiricus Research | Periodo: até 27/fev/2025
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Em fevereiro, os principais temas centrais para os mercados foram:
Brasil

e Juros: o debate doméstico permaneceu concentrado na trajetdria da politica monetaria e na
comunicacgao do Banco Central. Embora a discussao sobre cortes de juros continue presente
no horizonte, o mercado manteve postura cautelosa diante de um ambiente global ainda incerto
e de fatores domésticos que limitam um afrouxamento mais acelerado. A curva de juros oscilou
ao longo do més refletindo principalmente movimentos externos e ajustes nas expectativas de
inflagéo.

¢ Inflagao: o temainflacionario teve papel secundario no més, sem grandes surpresas relevantes
nos dados. Com a inflagao relativamente comportada na margem, o foco dos investidores
continuou mais voltado a dindmica de juros globais e as condigdes financeiras externas.

e Fiscal: a questao fiscal permaneceu como um elemento estrutural de preocupacao para os
investidores. Embora nao tenha sido o principal driver de pregos ao longo do més, a percepgao
de deterioracao gradual das contas publicas segue limitando compressdes mais estruturais de
prémio de risco e mantendo cautela em relacao ao cenario doméstico de médio prazo.

¢ Resultados corporativos: a temporada de balang¢os ganhou destaque no més, com divulgagao
de resultados de grandes empresas brasileiras. Os nimeros ajudaram a explicar movimentos
setoriais relevantes na Bolsa e trouxeram maior foco para fundamentos microeconémicos em
meio a um cendrio macro mais incerto.

Global

e Estados Unidos: o més foi marcado por elevada sensibilidade do mercado aos dados
macroecondmicos americanos, especialmente indicadores de emprego e atividade. A trajetéria
da politica monetaria do Federal Reserve permaneceu como um dos principais determinantes
de precos globais, com investidores calibrando expectativas para o ritmo e 0 momento de
eventuais cortes de juros. O ambiente refletiu uma combinagcéo de economia ainda resiliente e
incerteza sobre a velocidade de convergéncia da inflagao.

e Tecnologia e Inteligéncia Artificial: um dos temas que ganhou forca ao longo do més foi o
debate sobre os impactos econémicos da inteligéncia artificial. Relatérios e discussbes no
mercado passaram a considerar ndo apenas o0 potencial de crescimento associado a
tecnologia, mas também possiveis efeitos disruptivos sobre emprego, produtividade e modelos
de negdcios, gerando episddios de volatilidade em empresas de tecnologia e software.

e Commodities e geopolitica: tensbes geopoliticas no Oriente Médio trouxeram preocupacao
adicional para o mercado de energia. O aumento da percepcgao de risco para rotas estratégicas
de transporte de petréleo elevou a volatilidade no preco do barril, reacendendo discussoes
sobre impactos inflacionarios globais e possiveis implicacdes para a politica monetaria.

e China: a economia chinesa continuou no radar dos investidores diante de sinais de atividade
fraca e pressoes desinflacionarias. Autoridades monetdrias indicaram postura mais
acomodaticia, com medidas voltadas a estimular a demanda doméstica e estabilizar o
crescimento. O pais segue sendo peca central na dindmica de commodities e na percepgéo de
risco sobre economias emergentes.

e Comércio global: discussoes sobre politica comercial e possiveis tensdes tarifarias voltaram a
aparecer no noticiario internacional. O tema adicionou ruido ao ambiente de mercado e reforgou
a percepgao de um cenario global mais fragmentado em termos de cadeias produtivas e fluxos
comerciais.
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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 gréfico, 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 regioes)

mar/25  abr/25 maif25  jun/25  jul25  ago/25  =et/253  out/25  now25  dez/25  jan/26 few26 | mar/26
Brasil
Crescimento do PIE
Inflagao
Fiscal

Jures nominais
Juros reais
Inclinagao (nominal)
Inflagao implicita
Crédito privado
Real (vs dédlar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIE
Inflagao

Fizcal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinagao

Inflagao implicita
Dalar (vs desenvolvidos)
Dalar (vs emergentes)
Bolsa

Bonds®

Global
Ouro’
Commeodities (ex-Oura)’
Criptoativos®
Bolsa DM (ex-EUA)?
Bolsa EM (ex-Brasil)®
Bonds DM [e;-:-EUA]2
Bonds EM (ex-Brasil)®
Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

" Desde julho de 2025, curo passou 8 sertratado separadamente da classe de commodities
? adig&o do ativo a partir de junho de 2025

No Brasil, o posicionamento das gestoras continua concentrado em juros, com predominancia de
posicoes aplicadas tanto em juros nominais quanto reais. A leitura mais benigna para inflacao
contribui para sustentar essa estratégia, ainda que o cenario fiscal siga como um ponto de atencgao
relevante no horizonte. No cambio, permanece uma visdo construtiva para o real frente ao délar,
apoiada pelo diferencial de juros e pelo carrego atrativo da moeda brasileira.

Nos Estados Unidos, o sentimento em relagcdo a renda fixa permanece mais cauteloso,
especialmente na parte longa da curva. Ao mesmo tempo, o ddlar continua perdendo forca frente
a outras moedas, em especial de paises emergentes. Apesar de alguma moderagdo na margem, a
Bolsa americana ainda mantém viés positivo dentro das carteiras.

No panorama global, segue a melhora gradual na percep¢ao para ativos fora dos Estados Unidos,
com destaque para bolsas e titulos de paises emergentes. O ouro permanece presente como
instrumento de protecdo, enquanto as demais commodities e ativos globais mostram
posicionamentos mais equilibrados entre as gestoras.
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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 ne Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

No Brasil, a leitura para inflagdo segue construtiva, ainda que com menor intensidade do que em
meses anteriores. Ja o cenario fiscal permanece como o principal ponto de preocupacao entre os
gestores, mantendo avaliagcado negativa.
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Sentimento dos Multimercados - Economia
(EUA)

12 meses 6 meses Més anterior m Més atual

+2

+1

Crescimento do PIB Inflagéo Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

Nos Estados Unidos, o sentimento para o crescimento do PIB permanece positivo, com pouca
variagdao emrelacao ao més anterior — mas crescimento relevante emrelagao a seis e doze meses.
Ja a percepcgao sobre a inflacao segue neutra. Por outro lado, a avaliagdo para o cenario fiscal
continua negativa, refletindo preocupacoes persistentes com a trajetoria das contas ptiblicas.

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)

12meses 6 meses Més anterior M Més atual

+2

+1

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

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

Nos ativos locais, segue o destaque para as posi¢oes aplicadas em juros nominais e reais, que
continuam entre as principais convicgoes das gestoras. No cambio, permanece a visao construtiva
para o real frente ao doélar. J4 na Bolsa brasileira, o sentimento segue positivo, ainda que com
menor intensidade em relagao a meses anteriores.

Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(EUA)

12Zmeses 6 meses Més anterior mMés atual

+2
+1
_ - [
-1
-2
Treasury 2 anos Treasury 10 anos Inclinagéo Inflag&o implicita Délar (vs Délar (vs Bolsa Bonds®

desenvolvidos) emergentes)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

? Adigao do ativo a partir de junho de 2025
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Nos Estados Unidos, o posicionamento segue mais cauteloso na renda fixa, com viés tomado na
parte longa da curva. O délar continua com leitura negativa, especialmente frente a moedas de
paises emergentes. Ja a Bolsa americana permanece com sentimento positivo, ainda que sem
grande variagcao em relacao aos meses recentes.

Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(Global)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2

+1

-2

Ouro’ Commodities (ex- Criptoativos® Bolsa DM (ex-EUA)* Bolsa EM (ex-Brasil® Bonds DM (ex-EUA)* Bonds EM (ex-Brasil)*
Ouro)’
Fonte: pesguisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

" 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, permanece o viés positivo para ativos de risco fora dos Estados Unidos, com
destaque para as Bolsas de paises desenvolvidos e emergentes. O ouro também segue com
percepgao favoravel entre as gestoras, mantendo seu papel como ativo de protegao. Ja os demais
ativos globais apresentam posicionamento mais equilibrado.

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

=——Bolsa Brasil =—Bolsa EUA
2
2022 2023 2024 2025 2026

1

X 0.40

0.32
0
-1
-2

ago/21 fev/22 ago/22 fev/23 ago/23 fev/24 ago/24 fev/25 ago/25 fev/26

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

Neste més, o indicador para as Bolsas brasileira e americana apresentaram reducao em relagao
ao més anterior, seguindo tendéncia de queda apés o pico no comego do ano, porém ainda em
campo positivo.

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:

. . o Clique aqui e faca parte da nossa comunidade no Telegram
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Em que nivel de orgamento de risco a estratégia se encontra hoje?

12 meses 6 meses Més anterior B Més atual

36%
28%
24%
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 2 e 6 de margo de 2026

Qual o movimento mais provavel, para os proximos 6 meses, para o nivel do
orgamento de risco?

12 meses 6 meses Més anterior W Més atual

48%
44%

8%

Redugéo Estabilidade Aumento

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

O orgamento de risco das estratégias permanece concentrado nas faixas intermediarias, com
destaque para o intervalo entre 25% e 50%, que segue como 0 mais representativo entre as
gestoras. Ao mesmo tempo, observa-se aumento da participacao na faixa entre 75% e 100%,
sugerindo maior disposicao para tomada de risco na margem.
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Para os préximos seis meses, as expectativas seguem relativamente equilibradas, mas com leve
predominancia da visdo de aumento do risco, enquanto a parcela que espera estabilidade
permanece proxima. A expectativa de redugao continua minoritaria entre os gestores.

Fluxo de captacao

O grafico abaixo traz a percepgao dos gestores sobre o direcional do saldo de captagao 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.

Qual foi o saldo de captacgao liquida da(s) sua(s) estratégia(s) multimercado no dltimo més,
total e por tipo de investidor?

W Muito negativo W Negativo Neutro mPositivo ®Muito positivo Néo se aplica
Total 24% 4% 12%
Plataformas (Varejo) 24% 4% 129%
Alocadores / FoFs 20% 4% 12%
Private / Wealth / Family -
Offices 2 i 12
Endowments / Fundagées 40%
Fundos de penséo (EFPCs) 24%
Fundos Soberanos 48%
Estrangeiro A% 44%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

A percepcao das gestoras indica um cenario de captacao predominantemente neutro no ultimo
més, com 44% das respostas apontando estabilidade no saldo liquido das estratégias. Ainda
assim, o balanco segue levemente positivo, com 28% indicando captacao positiva ou muito
positiva, ante 16% de leituras negativas.

Entre os diferentes canais, plataformas de varejo e private/wealth seguem com maior dispersao
entre neutro e positivo, enquanto alocadores e FoFs apresentam perfil semelhante. Ja entre
investidores institucionais — como fundag¢oes, fundos de pensao e soberanos — predomina a
percepcao de fluxos estaveis, com menor participagcao nas respostas relacionadas a captacao
recente.

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.
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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.

Qual sua expectativa para o saldo de captacao liquida da indastria de multimercados
para os proximos 6 meses, por tipo de investidor?

W Muito negativo  m Negativo Meutro mPositivo ® Muito positivo

Plataformas (Varejo) 8% 44%

Alocadores / FoFs 8% 56%

=
=

Private / Wealth / Family Offices LG 52%
Endowments / Fundagoes LT 28% O
Fundos de penséo (EFPCs) 24%
Fundos Soberanos 20% 4%

Estrangeiro 28% 4%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

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

Para os proximos seis meses, as expectativas seguem majoritariamente construtivas para a
captacao daindustria. Os segmentos de alocadores/FoFs e private/wealth concentram as leituras
mais positivas, enquanto plataformas de varejo também apresentam viés favoravel.
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Tema do més

Neste més, trazemos os temas exclusivos que buscam entender a opinido da gestdo sobre os
conflitos geopoliticos no Oriente Médio.

Tema do més (conflitos geopoliticos, 1/2): Diante da intensificagao recente dos conflitos
no Oriente Médio envolvendo Israel e Ira, qual ativo vocé considera hoje a protegédo mais
eficiente para um portfélio global diversificado?

Dalar americano — via fortalecimento como moeeda de
reserva e ativo de liquidez global.

Energia (petroleo) — como hedge direto ao risco geopolitico

na regiao. L

Ouro— como reserva de valor tradicional e protecéo contra

risco sistémico e inflacéo. Ui

Treasuries longos dos EUA — via fechamento de juros reais
em ambiente de flight to quality.

Volatilidade implicita (VIX) — como protecao tatica contra

0y
choques abruptos de mercado. e

Bitcoin — como ativo alternativo com potencial de
descorrelagdo em eventos extremos.

Prefiro prata, em posigao direcional vendida

Qutro

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026
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Tema do més (conflitos geopoliticos, 2/2): Sua escolha acima reflete uma protegao
predominantemente estrutural (mudancga de regime) ou tatica (choque temporario)?

Tatica
73%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

Diante do aumento das tensoes geopoliticas no Oriente Médio, o délar americano aparece como a
principal forma de protecao, concentrando 41% das respostas. A leitura refor¢a a percepc¢ao da
moeda como ativo de liquidez global em momentos de maior aversao arisco.

Na sequéncia, petrdoleo e ouro aparecem empatados, ambos com 18%, refletindo o entendimento
de que choques na regiao tendem a impactar diretamente o mercado de energia e, a0 mesmo
tempo, reforcar a demanda por ativos tradicionais de protecao.

A leitura predominante é de que essas estratégias funcionam mais como protecoes taticas do que
estruturais. Cerca de 73% das gestoras indicam que a escolha reflete um posicionamento voltado
a choques temporarios de mercado, enquanto 27% enxergam o movimento dentro de uma
mudanca mais estrutural de regime.
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Tema trimestral (dotplot)

A seguir a atualizacédo do tema trimestral, referente ao dotplot (grafico de pontos) com as expectativas
para as taxas de juros no Brasil e nos EUA para os préximos trés anos e no longo prazo.
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2028

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

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 2 e 6 de margo de 2026

*Dados obtidos no dltimo relatério trimestral de projecdes econémicas do Fed, de 10 de dezembro de 2025

A expectativa das gestoras para a trajetoria dos juros nos Estados Unidos mostra leve ajuste para
baixo no curto prazo, com a mediana das projecoes para 2026 recuando de 3.5% para 3.0%,
passando a ficar abaixo da estimativa mais recente do préprio Federal Reserve (3.6%).

Para 2027, a mediana também cede marginalmente, para 3.0%, ainda inferior ao nivel indicado
pelo Fed (3.4%). Ja para 2028 e no longo prazo, as projegcoes permanecem estaveis em torno de
3.0%, proximas as estimativas da autoridade monetaria.

De forma geral, as respostas indicam uma visao de juros estruturalmente mais baixos do que os
sugeridos pelo Fed no horizonte mais préoximo, mas convergindo gradualmente para niveis
semelhantes no longo prazo.
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Expectativa dos gestores para a taxa de juros brasileira ("dot plot")

2026 2027 2028 Longo prazo
Mediana: 12.0% (ant. 12.5%) Mediana: 10.0% (ant. 10.0%) Mediana: 10.0% Mediana: 10.0% (ant. 9.5%)
Focus*: 12.0% (ant. 12.25%) Focus*: 10.5% (ant. 10.5%) Focus*: 10.0% Focus*: 9.5% (ant. 9.5%)
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Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 2 e 6 de margo de 2026

*Dados obtidos no dltimo relatério semanal Focus do Banco Central, de 9 de marco de 2026

As expectativas das gestoras para a taxa de juros no Brasil indicam leve ajuste para baixo no curto
prazo, com a mediana para 2026 recuando de 12.5% para 12.0%, alinhando-se a projecao mais
recente do Focus. Para 2027 e 2028, as estimativas permanecem estaveis em 10.0%, proximas as
expectativas do mercado.

De forma geral, o cenario sugerido pelas gestoras aponta para queda gradual da Selic nos préoximos
anos, com estabilizagcdo em patamar ainda elevado no horizonte mais longo.
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