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O rali do Ibovespa veio para ficar?
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Rotac¢ao global e implicagdes para investimentos

* O Ibovespa iniciou 2026 dando continuidade ao forte movimento de 2025, com alta de 12,6% em janeiro
(17,4% em ddlares), impulsionado principalmente pelo fluxo estrangeiro, que somou cerca de RS 23
bilhdes no més — volume préximo ao observado em todo o ano de 2025.

® Esse desempenho faz parte de uma rotagdo global mais ampla em dire¢do aos mercados emergentes,
motivada pela combinagdo de tensGes geopoliticas recentes, aumento da incerteza politica e fiscal nos
Estados Unidos e valuations elevados dos ativos americanos.

¢ Os fluxos globais confirmam esse movimento: em janeiro, fundos de mercados emergentes receberam
cerca de USS 17,5 bilhdes, acelerando a tendéncia observada nos meses anteriores, com o Brasil se
destacando pela elevada liquidez, exposicdo a commodities e precos ainda relativamente mais baixos.e®
Em paralelo, commodities metalicas se valorizaram de forma relevante, refletindo a busca por ativos reais
em um ambiente de maior incerteza e ddlar mais fraco. A corre¢do no final do més esteve ligada a
realizacdo de lucros e ajustes técnicos, sem alteragdo da leitura estrutural para a classe.

¢ Olhando a frente, apesar da alta recente ter levado a bolsa brasileira para patamares mais proximos das
médias histdricas, o mercado segue negociando a desconto frente a paises desenvolvidos e parte dos
emergentes. Ainda assim, o cendrio permanece sensivel a riscos como reversdo do dodlar, escalada
geopolitica ou deterioragdao do ambiente politico doméstico.

* Em termos de alocagdo, mantemos uma postura equilibrada, com reducdo tatica da exposicdo a acdes
apds a forte valorizagdo, preservando ganhos, mantendo posicdo relevante em pés-fixados diante do
elevado nivel de juros e avaliando oportunidades relativas entre classes a medida que o ciclo de politica
monetaria entra em fase de transicdo.
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Panorama de Mercado
O rali do Ibovespa

O Ibovespa iniciou 2026 dando continuidade ao movimento observado ao longo de 2025. Apds encerrar o
ano passado com alta de 34% em reais e 51% em ddlares, o indice avangou 12,6% em janeiro (17,4% em

dédlares), registrando um dos melhores desempenhos globais no periodo.

O grande catalisador dessa performance foi o fluxo de investimento estrangeiro, que apenas em janeiro,
foi de RS 23 bilhdes na B3, volume que representa quase a totalidade do fluxo estrangeiro observado ao
longo de todo o ano de 2025. Atualmente, o investidor estrangeiro responde por mais de 60% do fluxo
comprador da bolsa brasileira, enquanto investidores locais seguem, em sua maioria, alocados em renda

fixa, refletindo o elevado nivel dos juros domésticos.

Fluxo de investimento na B3
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Por que houve esse movimento de rotagdo para mercados emergentes

O movimento observado na bolsa brasileira faz parte de um processo mais amplo de rota¢do global de
portfélios em direcdo aos mercados emergentes. As tensGes geopoliticas do comego do ano, com
destaque para a captura de Nicolds Maduro pelo governo dos Estados Unidos e fricgdes entre os EUA e a

Zona do Euro, impulsionadas pela vontade de Trump de anexar a Groenlandia, contribuiram para a

rotagao.

Essa deterioracdo do ambiente geopolitico ocorreu em um momento em que os ativos americanos ja
negociavam com valuations elevados, ou seja, pregos altos em relagdo aos lucros esperados das empresas,
e em que a incerteza politica e fiscal nos Estados Unidos vinha aumentando. A combinag¢do desses fatores

levou investidores globais a reavaliar o equilibrio entre risco e retorno nos EUA, intensificando a busca por

diversificagdo geografica.
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Esse movimento se refletiu de forma clara nos fluxos. Em janeiro, os fundos globais de mercados
emergentes receberam aproximadamente USS$ 17,5 bilhdes, acima dos USS$ 13,1 bilhdes em dezembro e
dos USS 9,0 bilhdes em novembro, indicando uma aceleracdo relevante da realocagdo dos portfélios.
Dentro desse contexto, o Brasil se destacou como um dos principais destinos desses fluxos, combinando
liquidez elevada, exposi¢do a commodities e pregos ainda relativamente mais baixos em comparagao a

outros mercados.

Commodities metalicas: busca por ativos reais e corregdo recente

Nesse mesmo ambiente de maior incerteza politica, fiscal e geopolitica, observou-se também uma
valorizagdo expressiva das commodities metalicas, refletindo a busca por ativos reais (ouro +12%, prata
+17%). Metais como ouro e prata se beneficiaram do enfraquecimento do délar e da maior demanda por
instrumentos de protecdo em um cenario de questionamento das dncoras tradicionais de estabilidade.

A correcdo observada no final do més esteve associada principalmente a realizagdo de lucros apds um
movimento rapido e concentrado de alta, além de ajustes técnicos de curto prazo. Esse movimento ndo
altera a leitura estrutural para esses ativos, que seguem sustentados por um ambiente de maior tolerancia
inflacionaria e por juros reais pressionados por fatores fiscais, e ndo por um aperto monetario classico,

entendido como uma elevagao deliberada dos juros com o objetivo direto de desacelerar a economia.

Visdo a frente: dolar, valuation e riscos

Mesmo apds a forte valorizacdo da bolsa brasileira no inicio do ano, uma continua desvalorizacdo do délar
poderia abrir ainda mais espa¢o. Em um cenario em que os riscos geopoliticos e politicos seguem elevados
nos Estados Unidos, investidores tendem a manter a busca por diversificagcdo fora dos ativos americanos,

favorecendo mercados emergentes.

Do ponto de vista de valuation (relacdo entre o prego das a¢des e os lucros esperados das empresas) a alta
recente levou a bolsa brasileira de niveis historicamente deprimidos para patamares mais préximos de suas
médias histéricas. Ainda assim, o mercado brasileiro segue negociando a desconto em relagdo aos
mercados desenvolvidos e, em diversos segmentos, também frente a pares emergentes. Além disso, o rali
ndo foi homogéneo, com setores mais ligados ao mercado doméstico e empresas de menor capitalizacao

ainda relativamente para tras.

Esse cenario, contudo, permanece sensivel a riscos. Uma reversdo do movimento do délar, uma escalada
adicional das tensdes geopoliticas ou uma deterioragdo do ambiente politico doméstico podem interromper

ou limitar a continuidade do fluxo para ativos brasileiros.
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Economia e politica monetaria: Brasil e Estados Unidos

No Brasil, os dados mais recentes reforcam a leitura de estabilizacdo da atividade econémica, apds um
periodo de desaceleragdo ao longo de 2025. Indicadores de servigos e vendas no varejo sugerem que o
ritmo de crescimento deixou de piorar, com o PIB operando em torno de 2% ao ano, possivelmente um
pouco acima desse patamar no ultimo trimestre. A inflacdo segue elevada, mas os sinais mais recentes
indicam arrefecimento gradual, compativel com um ambiente de politica monetaria ainda bastante

restritiva (com a Selic em 15% ao ano), porém mais préximo do ponto de inflexdo.

Nesse contexto, apds a ultima reunido do Copom, o mercado passou a trabalhar com maior convicgdo na
hipdtese de inicio do ciclo de cortes de juros a partir de margo, a partir de uma comunicacdo que reforgou a
avaliacdo de que a politica monetaria segue contracionista, mas que os canais de transmissdo comecam a

produzir os efeitos esperados.

Nos Estados Unidos, o foco dos mercados na uUltima semana esteve na decisdo de politica monetaria do
Federal Reserve, que optou por manter os juros inalterados, em linha com as expectativas. O comunicado
reforcou uma postura de cautela, destacando a resiliéncia da atividade econdémica e a necessidade de
acompanhar a evolugcdo da inflacdo antes de qualquer ajuste adicional na politica monetdria. Nesse
contexto, a confirmacgdo de Kevin Warsh como novo presidente do Fed adicionou uma camada adicional de
incerteza institucional, com investidores atentos a sua postura em relacdo a independéncia do banco
central e a condugdo futura da politica monetdria. Com a economia americana ainda crescendo em ritmo

robusto, a probabilidade de cortes de juros no curto prazo segue limitada.

Os mercados também passaram a monitorar com mais aten¢do os movimentos de outros bancos centrais
relevantes, como o Banco do Japdo e o Banco Central do Canadd. Em ambos os casos, as sinalizacGes
recentes contribuiram para uma reprecificacdo das curvas de juros, especialmente nos vencimentos mais
longos. Esse movimento ndo reflete um novo ciclo classico de aperto monetario, entendido como elevacao
de juros com o objetivo direto de desacelerar a economia, mas sim uma reavaliacdo mais estrutural dos
riscos fiscais, da tolerdncia a inflagdo e da credibilidade das ancoras de longo prazo nas economias

desenvolvidas.

Esse ambiente de juros globais mais elevados, impulsionado por fatores estruturais e ndo apenas por
decisdes pontuais de politica monetaria, adiciona volatilidade aos mercados e ajuda a explicar a maior
cautela com ativos americanos. Ao mesmo tempo, refor¢a a légica de diversificacdo global dos portfdlios e
sustenta o movimento de realocacdo para mercados emergentes, em especial aqueles que oferecem
diferencial de juros elevado, exposicdo a ativos reais e valuations relativamente mais atrativos, como o

Brasil.
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Onde investir agora?

B APEX

O més foi marcado por boa contribuicdo das classes de risco, especialmente ac¢des e titulos pré-fixados,

refletindo a combinagdo entre fluxo favoravel para mercados emergentes e a reprecificagdo do ciclo de

juros no Brasil. Ao mesmo tempo, o elevado patamar da Selic segue oferecendo um carrego relevante

para as carteiras, o que reforca a importancia de decisOes taticas de alocagdo.Nesse contexto, os ajustes

realizados ao longo do més tiveram como principal objetivo preservar ganhos recentes, reduzir

assimetrias menos favoraveis e preparar as carteiras para um ambiente de juros em transi¢cdao, com foco

no prémio de risco relativo entre as classes.

Performance das Carteiras
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Legenda: O retorno acumulado no ano das nossas trés
carteiras modelo e do CDI.

Perfil Conservador

A principal atribuicio de performance no més
veio dos titulos pré-fixados e, em menor escala,
da alocagdo em multimercados. Nado realizamos
alteragdes na composicdo da carteira, mantendo
o risco concentrado na classe pré-fixada. Olhando
a frente, a expectativa de reducdo do carrego do
CDI tende a aumentar a atratividade dos titulos

N

atrelados a inflacdo. Diante disso, estamos
avaliando um eventual aumento dessa classe,
condicionado a confirmacgdo do cenario de queda

gradual da Selic.

Perfil Conservador

Més 3 Meses
1,4% 3,6%

115,9%  105,0%
0,9% 1,0%

6 Meses 12 Meses
7,6% 15,1%

103,6%  104,5%
0,8% 0,8%

Retorno
Retorno % do CDI
Volatilidade Anualizada

Perfil Balanceado

Més 3Meses 6Meses 12Meses
Retorno 2,3% 4,9% 9,6% 17,6%
Retorno % do CDI 192,0% 142,0% 132,0%  121,6%
Volatilidade Anualizada 2,2% 2,7% 2,3% 2,3%

Perfil Arrojado

Més 3Meses 6Meses 12Meses
Retorno 3,8% 7,4% 13,7% 21,6%
Retorno % do CDI 309,9% 212,7% 187,9%  148,9%

Volatilidade Anualizada 4,5% 5,2% 4,4% 4,2%

Legenda: Os retornos cumulados e volatilidades das nossas
trés carteiras modelo.

Perfil Conservador

Multimercado; 5%

Inflagéo; 5%‘-

Pré Fixado;
15%

Pés Fixado;
75%
Alocacao/Classe Tatico Neutro UItlma~
Alteracao
Po6s Fixado 75% 75% = 0%
Pré Fixado 15% 13% = 0%
Inflagéo 5% 5% = 0%
Multimercado 5% 7% = 0%
Renda Variavel 0% 0% == 0%
Imobiliario 0% 0% = 0%

Ano
1,4%

115,9%

0,9%

Ano
2,3%

192,0%
2,2%

Ano
3,8%
309,9%
4,5%
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Onde investir agora?

Perfil Balanceado Perfil Balanceado

Com excecdo dos titulos atrelados a inflagdo,
Renda Varidvel; 7%

todas as classes entregaram performance -
Multimer:adu;‘lv

superior ao CDI no més, com destaque para as

Pés Fixado;

alocagdes em bolsa e pré-fixados. Apés um o
Inflagao; 15%

periodo prolongado de sobrealocagdo em agdes,
a forte valorizacdo recente nos levou a retornar a

classe para o nivel neutro, com reforco da

Pré Fixado;
20%

alocacdo em pods-fixados. O posicionamento

técnico da bolsa permanece favoravel, mas as Alocacdo/Classe Tatico  Neutro U'ﬁmi.'_.
Alteragdo
préximas decisdes passario a ser guiadas Pos Fixado 48% 38% = 0%
Pré Fixado 20% 20% = 0%
principalmente pelo prémio de risco relativo Inflag&o 15% 20% = 0%
N , . . N Multimercado 10% 20% = 0%
entre agdes e titulos indexados a inflagdo. Renda Variavel 7% 5% = 0%
Imobiliario 0% 0% = 0%
Perfil Arrojado Perfil Arrojado

Nos ultimos meses, o perfil permaneceu

~ , . Renda Variavel; 20%
sobrealocado em ag¢des e pos-fixados, em

Pés Fixado;

detrimento das demais classes. Essa estratégia 35%
contribuiu para ancorar a volatilidade da carteira,

Multimercado;

trazendo maior previsibilidade de retorno, ao 10%

mesmo tempo em que permitiu capturar o rali da

N . -~ ~ Inflagao; 15%
bolsa. No més, reduzimos a exposicdo a agdes

Pré Fixado;

para o nivel neutro, reforcando ainda mais a 20%

posicdo em caixa. Os proximos movimentos —
= fas Ultima

Alocagao/Classe Tatico Neutro
Alteragao

seguirdo condicionados a relagdo risco-retorno da

Pés Fixado 35% 5% = 0%

classe de agbes frente aos titulos atrelados a Pré Fixado 20% 10% = 0%
. N Inflag&o 15% 35% = 0%
inflagdo. Multimercado 10% 3B5% = 0%
Renda Variavel 20% 15% = 0%

Imobiliario 0% 0% = 0%
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Visao das classes de ativos

Pos-fixados

A classe segue extremamente atrativa diante do elevado patamar da Selic. O consenso de mercado,
alinhado ao nosso cenario, aponta para uma taxa em torno de 13% ao longo do ano — ainda em nivel
contracionista e historicamente elevado. Mantemos a alocagdo overweight. O carrego dos pos-fixados
continua superior ao dos pré-fixados e IPCA+. No entanto, o inicio do ciclo de cortes tende a reduzir

gradualmente essa vantagem, aumentando a atratividade relativa das demais classes.

Pré-fixados

A boa performance em janeiro foi resultado da reversao parcial das altas observadas em dezembro e da
sinalizagdo do Banco Central em diregdo ao inicio do ciclo de cortes da Selic. Atualmente, a curva de
juros precifica cortes graduais até cerca de 12,5% ao final do ano. Embora esse cenario seja plausivel, o
espaco para quedas adicionais parece mais limitado e dependente de uma evolugdo bastante benigna do
ambiente macro. Assim, mantemos a alocagdo na classe, mas novos aumentos dependerdo de melhor

ponto de entrada ou mudangas relevantes no cenario.

Inflagdo

Esta tem sido a Unica grande classe de risco no Brasil com performance mais fraca recentemente,
refletindo a pressdo dos juros globais e o elevado carrego do CDI. Ndo esperamos melhora relevante no
cenario internacional de juros no curto prazo. Ainda assim, a reducdo da Selic doméstica parece
iminente. Além disso, o carater mais defensivo da classe em um ano eleitoral, somado a forte valorizagdo
da bolsa e a queda das taxas pré-fixadas, aumenta sua atratividade relativa. Mantemos a classe

subalocada, mas com visdo construtiva no curto prazo.

Bolsa

Com o investidor estrangeiro buscando diversificagdo geografica, os mercados emergentes ganharam
destaque ao longo de 2025, movimento que se intensificou em janeiro. O posicionamento técnico da
bolsa permanece bastante favoravel e o potencial de alta segue relevante. No entanto, com os multiplos
retornando para médias histdricas, o fundamento torna-se menos assimétrico. Por isso, ajustamos a

recomendacdo para neutro, mantendo uma visdo construtiva para a classe.

Multimercados

A subalocacdo da classe reflete a maior atratividade relativa da renda fixa e da bolsa. Embora com menor
intensidade, esses fatores ainda persistem, justificando a menor participacdo dos multimercados nas
carteiras.A reducdo dos prémios de risco e a incerteza em torno do cenario doméstico podem, a frente,
tornar a classe mais interessante novamente, especialmente para estratégias com maior flexibilidade

tatica.
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Disclaimer

O conteldo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra
forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso da Apex. Nossas analises sdo baseadas em
informagdes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicagdo, dentre outras fontes. Na medida
em que as opiniGes nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas.O contetdo dos relatorios é
gerado consoante as condi¢cbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as
conclusGes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais a Apex, suas empresas
afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo tém qualquer controle. Cada relatério somente é vélido na sua
respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusGes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa
garantia de rentabilidade futura. A Apex, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes nao
assumem nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer
acontecimento futuro.Nossos relatorios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociagdo de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As andlises, informagdes e estratégias de investimento
tém como Unico propodsito fomentar o debate entre a Apex e os seus clientes. A Apex ressalta que os relatérios ndo incluem
aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil.O conteudo dos relatdrios ndo é e nem deve ser considerado
como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente
deve, portanto, desenvolver suas préprias andlises e estratégias.As informagdes disponibilizadas no conteldo dos relatérios ndo
possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou necessidade particular de qualquer
destinatario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisdrio do investidor que, antes de
decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do
produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoais e a sua tolerancia ao risco. Portanto, nada nos relatdrios constitui
indicagdo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagées citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou
apropriadas as circunstancias individuais do destinatario, tampouco constituindo uma recomendagdo pessoal.Os produtos e
servigos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicGes podem ndo
se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagdo e regulamentacdo aplicavel, além de
previsGes contratuais especificas.O recebimento do conteudo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente
enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagdo em alguns produtos e servigos. A
verificagdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e
servigos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que a Apex, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus
funcionarios, diretores e agentes se reservam o direito de eventualmente recusar determinadas operagdes que ndo sejam
compativeis com o seu perfil de investimento.
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