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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 2026 (moeda original, sem variagao cambial)

Commoedities

Acbdes Tecnologia EUA (Nasdaq 100)
Ouro

Acdes Globais (MSCI ACWI)
Acbes EUA (S&P 500)

Juros Reais EUA (TIPS)

Caixa EUA (Treasury Curta)
Tesouro EUA (Treasury Longa)
Dolar (DXY)

Dalar (vs Real)

Bitcoin

Criptoativos (NSCI)

Ano

I 29.6%
Il 8.7%
Bl 6.9%
Hl 6.8%
M 5.7%
I 1.5%
1 1.1%
-0.1%
-0.3%
-9.3% I
-12.8% I
-15.8% N

Més (Abril)

1 4.2%
Il 15.6%
-1.0% |
Il 10.2%
I 10.5%
| 1.1%
0.3%
-0.1% |
-1.9% 1
-4.4% N
Il 11.8%

Il 10.9%

Fonte: Quantum Axis | Elaboracao: Empiricus Research | Periodo: até 30/abr/2026

Retorno das principais classes de ativos locais em 2026

Bolsa (Ibovespa)

Juros Reais (IMA-B)

Caixa (CDI)

Imobilidrio (IFIX)

Prefixados (IRF-M)

Crédito (Idex-CDI)

Small Caps (SMLL}

Ano

16.3%
4.8%
4.5%
4.1%
3.6%

I 5%

2.4%

Més (Abril)

-3.2%

-0.1%

1.8%

1.5%

1.2%

| NG

Fonte: Quantum Axis | Elaboracéao: Empiricus Research | Periodo: até 30/abr/2026
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Em abril, os principais temas centrais para os mercados foram:
Brasil

e Juros: o foco do mercado permaneceu concentrado na discussao sobre o ciclo de cortes na
Selic. O Banco Central manteve postura cautelosa diante do ambiente externo mais incerto e
da pressao recente sobre inflacdo via commodities. Apesar disso, o0 mercado ainda trabalha
com continuidade do ciclo no curto prazo, embora o tamanho e a extensdo dos cortes
dependam cada vez mais da evolucao dos dados.

e Inflagdo: as expectativas inflacionarias voltaram a apresentar deterioragao, refletindo
principalmente a alta do petréleo e de outras commodities. O choque recente elevou
preocupacdes com combustiveis, fretes e servicos, aumentando o risco de pressao
inflacionaria ao longo do segundo semestre.

e Fiscal e politica: a trajetéria das contas publicas segue como principal fator estrutural de
preocupacao no cenario doméstico. Em paralelo ao ambiente externo mais volatil, o mercado
manteve atencao elevada sobre a dindmica da divida publica e o impacto fiscal de eventuais
medidas voltadas a mitigar os efeitos da alta do petréleo. O ambiente politico também ganhou
relevancia, diante da aproximacédo do ciclo eleitoral e de discussdes sobre medidas com
potencial impacto sobre atividade, gastos publicos e inflagao.

e Bolsa e fluxo: apesar da maior volatilidade global, o Brasil continuou registrando fluxo
estrangeiro positivo para Bolsa no comego do més, ainda sustentado por nivel de carrego
atrativo e posicionamento global mais favoravel para emergentes. Contudo, houve
acomodacao parcial desse movimento na segunda metade do més, acompanhando aretomada
do apetite global por tecnologia nos EUA.

Global

e Geopolitica e petroleo: o conflito entre Estados Unidos e Ird permaneceu como principal driver
global, impulsionando os pregos do petréleo e ampliando preocupagdes com disrupgdes no
fluxo de energia. O mercado passou a monitorar mais de perto os riscos envolvendo o Estreito
de Ormuz e possiveis restricdes ao fluxo global de petréleo, elevando a volatilidade e os riscos
inflacionarios.

e Inflagao global: a alta recente do petréleo e o risco de restricdes mais prolongadas no fluxo de
energia reacenderam preocupacdes inflacionarias globais, especialmente na Europa e Asia. O
mercado passou a monitorar com mais atencao possiveis efeitos secundarios sobre servicos,
transporte e expectativas de inflacao.

e Estados Unidos: apesar do ambiente geopolitico mais incerto, o mercado americano voltou a
ser fortemente impulsionado pelo tema de inteligéncia artificial. O forte crescimento da
demanda por capacidade computacional, semicondutores e infraestrutura de IA sustentou
revisdes positivas de lucro, especialmente em empresas de tecnologia e hyperscalers.

e Europa: a regiao continuou apresentando crescimento fraco e maior sensibilidade ao choque
energético, dada sua dependéncia relativa de energia importada. O ambiente mais pressionado
para inflacado e atividade manteve o BCE em posicao desafiadora. Dados mais recentes ja
comecgaram a mostrar enfraquecimento de atividade e confianga empresarial, reforgcando a
vulnerabilidade da regido ao choque energético.

e China: a economia chinesa permaneceu em processo gradual de estabilizagdo, com
autoridades mantendo medidas pontuais de estimulo. O pais seguiu como pega importante na
dindmica global de commodities e na sustentagao da demanda industrial.
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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 regices)

mai/25  jun/25  jul/25 ago/25 set/25 out/25 novw/25 dez/25 jan/26 few/26 mar/26 abr/26 | maif26

Brasil
Crescimento do PIB
Inflagao

Fiscal

Juros nominais
Juros reais
Inclinagéo (nominal)
Inflagéo implicita
Crédito privado
Real (vs dolar)
Bolsa

EUA

Crescimento do PIB
Inflagéo

Fiscal

Treasury 2 anos
Treasury 10 anos
Inclinacéao

Inflagéo implicita
Ddlar (vs desenvolvidos)
Ddlar (vs emergentes)
Bolsa

Bonds®

Global
Ouro’
Commodities (ex-Oura)’
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 4 e 8 de maio de 2026

' Desde julho de 2025, ouro passou asertratado separadamente da classe de commodities
“ Adicao do ativo a partirde junho de 2025

No Brasil, seguem em destaque as posi¢goes aplicadas em juros nominais e reais, além da visao
positiva para Bolsa e real frente ao délar, sustentadas pelo diferencial de juros e pela percepcao
de que o ciclo de cortes pode ser menor que o precificado.

Nos Estados Unidos, o sentimento para crescimento permanece positivo, enquanto inflacao e
fiscal seguem em territorio desfavoravel. Em ativos americanos, observa-se manutencgao do viés
negativo para o délar frente a moedas desenvolvidas e emergentes, além de posicionamento ainda
construtivo para Bolsa americana, impulsionada principalmente pelo tema de inteligéncia artificial
e tecnologia.

No cenario global, permanece a preferéncia por ativos de risco fora dos EUA, com destaque para
Bolsas de mercados emergentes. Ouro e commodities seguem com percepcao favoravel,
refletindo tanto o ambiente geopolitico quanto o papel desses ativos como protecao em um
cenario de inflagao ainda elevada e restrigoes de oferta em energia.
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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)

12 meses 6 meses Més anterior M Més atual

+2

+1

-2

Crescimento do PIB Inflagdo Fiscal

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

No Brasil, o sentimento das gestoras mostrou melhora marginal para crescimento, enquanto a
percepcao para inflagao voltou para préximo da neutralidade apds a piora observada no més
anterior. O fiscal segue como principal vetor negativo do cenario doméstico, embora com leve
reducao do pessimismo na margem.
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Sentimento dos Multimercados - Economia
(EUA)

12Zmeses 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 4 e 8 de maio de 2026

Nos Estados Unidos, o sentimento para crescimento voltou a melhorar, reforgando a percepgao de
resiliéncia da economia americana. Em contrapartida, houve deterioragao na leitura para inflagao,
refletindo os impactos recentes do choque de energia, enquanto o fiscal segue em territério
negativo como preocupacao estrutural para os gestores.

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
0 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 & meses Més anterior mMés atual

+2

+1

2

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

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

Nos ativos locais, seguem em destaque as posicoes aplicadas em juros nominais e reais. Também
houve aumento do otimismo para Bolsa e real frente ao délar, refletindo o diferencial de juros, fluxo
para emergentes e ambiente ainda favoravel para commodities.
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Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(EUA)

12meses 6 meses Més anterior mMés atual

+2

+1

-2

Treasury2 anos Treasury 10 anos Inclinagao Inflagdo implicita Délar (vs Délar (vs Bolsa Bonds®
desenvolvidos) emergentes)

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

? Adigéo do ative a partir de junho de 2025

Nos Estados Unidos, o destaque segue sendo o posicionamento negativo para o délar,
especialmente frente a moedas emergentes. Ao mesmo tempo, o sentimento para Bolsa
americana voltou a melhorar, impulsionado principalmente pelo desempenho das empresas
ligadas a inteligéncia artificial e tecnologia. Ja a renda fixa segue com posicionamento mais
equilibrado, sem grandes convicgoes direcionais na curva.
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Sentimento dos Multimercados - Classes de ativos
(Global)

12 meses 6 meses Més anterior W 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 4 & 8 de maio de 2026

" Desde julho de 2025, ouro passou a ser tratado separadamente da classe de commodities
* Adigo 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 Bolsas de mercados emergentes e desenvolvidos. Commodities seguem ganhando
espaco no posicionamento das gestoras, enquanto o ouro mantém percepc¢ao favoravel como ativo
de protegdo em meio as incertezas geopoliticas e inflacionarias.

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)

=PBolsa Brasil ==PBolsa EUA

2022 2023 2024 2025 2026

0.76

0.47

-2
ago/21 ago/f22 ago/23 ago/24 ago/25

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

O sentimento das gestoras para Bolsa brasileira voltou a subir de forma relevante, atingindo o
maior nivel desde 2023. Ja a percepgcao para a Bolsa americana também permanece positiva,
embora ainda abaixo do otimismo observado no inicio do ano.

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

12 meses 6 meses

53%

29%

12%
6% I
|

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 4 e 8 de maio de 2026

Qual o movimento mais provavel, para os préximos 6 meses, para o
nivel do orcamento de risco?

12 meses | 6 meses W Més anterior B Més atual

71%

18%
12%

Redugéo Estabilidade Aumento

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 & 8 de maio de 2026
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O orcamento de risco segue concentrado nas faixas intermediarias, especialmente entre 25% e
50% do maximo permitido, mas houve aumento relevante das estratégias entre 50% e 75%,
indicando maior disposicao para tomada de risco. Para os préoximos seis meses, a expectativa de
aumento adicional do risco cresceu de forma expressiva entre as gestoras.

Fluxo de captacao

O gréfico abaixo traz a percepcao 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 posicoes neutras, seja em saldos positivos.

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 mPositivo m Muito positivo Nao se aplica
Plataformas (Varcio)
Private / Wealth / Family _
0
Offices o35 1
Endowments / Fundagoes 20%
Fundos de pensao (EFPCs) 24%
Fundos Soberanos A47%
Estrangeiro 41%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

*Categorias sem resposta (0%), néo exibidas: Muito positive; Muito negativo.

A industria de multimercados manteve a percepg¢ao predominantemente negativa para captagcao
no més, especialmente nos segmentos de varejo e alocadores.

Além de capturar a fotografia atual da captacao, 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 industria de multimercados
para os proximos 6 meses, por tipo de investidor?

W Muito negativo ® Negativo Neutro mPositivo W Muito positivo

Plataformas (Varejo) 24% 53%

Alocadores / FoFs 29%

59%

Private / Wealth / Family Offices 18% 53%

Endowments / Fundagoes N7 41% 12%

Fundos de penséo (EFPCs) BT 47% 6%

Fundos Soberanos 24% 29%

Estrangeiro 24% 24%

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

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

Para os proximos seis meses, a percepg¢ao das gestoras se manteve construtiva para os fluxos da
industria, para todos os segmentos. Interessante notar a expectativa positiva para o investidor
estrangeiro, com quase metade das respostas.
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Tema do més

Neste més, trazemos os temas exclusivos que buscam entender a opinidao da gestao sobre o avango
da Inteligéncia Artificial, internamente e nos mercados.

Tema do més (Inteligéncia Artificial (1/4): Como vocé classificariao
atual nivel de uso de |A na gestora?

Uso relevante em diversas areas, mas ainda 79%
em expansao
Usoamplo e completamente integrado em
. 14%
todas as areas
Uso pontual, focado em tarefas especificas g

Sem uso atual

Em fase de testes antes do uso préatico

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026
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Tema do més (Inteligéncia Artificial (2/4): Em quais frentes a gestora ja
utiliza inteligéncia artificial?

Pesquisa e analise (leitura de dados,
relatdrios, geracéo de insights)

Automagé&o operacional (backoffice,
relatérios, processos internos)

Atendimento e relacionamento com clientes

Geracéao de sinais / apoio adecisfes de
investimento

Gestéo de risco e monitoramento de portfélio

Execucgéao e trading (otimizagéo de ordens)

‘q |

Ainda néo utilizamos

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

Tema do més (Inteligéncia Artificial (3/4): Na sua avaliagao, qual
segmento tem se beneficiado mais do avanco da inteligéncia artificial
até o momento?

Infraestrutura (chips, data centers, cloud) “
Big techs (plataformas e software)
Ainda sem beneficidrios claros
Financeiro m

Energia e utilities
Industria e automacéao
Consumo e varejo

Salde e biotecnologia

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026
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Tema do més (Inteligéncia Artificial (4/4): Qual vocé considera a forma
mais eficiente de se expor ao tema de inteligéncia artificial hoje?

Cadeia de infraestrutura (semicondutores,
cloud)

Acoes de tecnologia (big techs) 24%

Ainda ndo vejo uma forma clara de captura de
valor

Veiculos diversificados (ETFs/indices)

Empresas tradicionais que incorporam A

Fonte: pesquisa Empiricus com gestoras de multimercados no Brasil, realizada entre 4 e 8 de maio de 2026

No tema de inteligéncia artificial, a ampla maioria dos participantes afirma ja utilizar IA de forma
relevante em diferentes areas da gestora, ainda que em processo de expansao, enquanto
praticamente nao ha respostas indicando auséncia de uso ou estagio apenas experimental.

As aplicagoes hoje se concentram principalmente em pesquisa e analise, leitura de dados, geracao
de insights e automacao operacional, mostrando que o uso atual esta mais ligado a ganho de
produtividade e eficiéncia do que necessariamente a tomada automatizada de decisdao de
investimento. Areas como geracao de sinais, gestio de risco e execugio ainda aparecem de forma

mais limitada.

Na visado dos gestores, os maiores beneficiarios econdmicos da inteligéncia artificial continuam
sendo os segmentos ligados a infraestrutura da cadeia de IA — especialmente semicondutores,
data centers e cloud —, percepcao que também se reflete na forma preferida de exposicao ao
tema. E visivel também a preferéncia por exposigées mais especificas, em vez de abordagens
amplas via ETFs ou indices diversificados.

Osresultados reforgcam a leitura de que o mercado ainda enxerga a monetizagao da IA concentrada
nos fornecedores da “pa e picareta” da nova corrida tecnoldgica: capacidade computacional,
chips e infraestrutura necessaria para suportar o crescimento acelerado da demanda por modelos
de inteligéncia artificial.
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