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Principais benchmarks dos investimentos na semana

+ Indicacdo de Kevin Warsh para a presidéncia do Fed elevou juros longos e fortaleceu o délar;
+  OIRF-M (prefixados) subiu 0,9% e o IMA-B (indexados ac IPCA) ficou subiu 0,9% vs. CDI de 0,3%;
+ O IMA-B5+, dos titulos indexados & inflacdo com prazo acima de 5 anos, subiu 1,2%;

+ No crédito, o IDA LIQ* , indice das debéntures liquidas, acumula +2,6% em 2026.

Renda Fixa

Fundos Imobiliarios +  |FIX ficou subiu 0,5% na semana e acumula alta de 2,3% no ano.

Acdes +  Ibovespa fechou a semana com alta de 1,4%, aos 181.364 pontos, e acumula alta de 12,6% em 2026.

+  Ddlar caiu 0,7% na semana, cotado a R$ 5,2480, e o real estd apreciando 4,4% no ano frente ao ddlar;

Dolar + O DXY, indice do délar contra seis moedas desenvolvidas, caiu 0,3% e estd em 97,1 pontos.

Investimentos +  Ataxade juros do US Treasury de 10 ano subiu para 4,23% a.a.; ‘

no Exterior + QO SR&P 500 fechou a semana em 6.939 pontos, em alta de 0,3% na semana e ganho de 1,4% no ang;
+ O petrdleo tipo Brent fechou a semana cotado a US$ 69,8/barril, em alta de 14,6% em 2026.

(*) IDA-Lig atualizado apenas até quinta-feira, pois a Anbima sé divulga o valor da sexta-feira na segunda-feira seguinte

Destaques da semana’

col IRF-M  IMA-B5  IMA-B  IMAB-5+ IFIX IBOV Délar DXY  UST10yr*  S&P500 Ouro Brent

Fechamento 14.9 13.35%  8.55% 7.86% 7.31% 3861 181,364  5.2480 97.1 4.23% 6,939 4,896 69.8
Var. na semana 0.3% 0.9% 0.6% 0.9% 1.2% 0.5% 1.4% -0.7% -0.3% -0.4% 0.3% -1.9% 5.5%
Var. no més 1,2% 2.0% 1.2% 1.0% 0.8% 2.3% 12.6% -4.4% -1.2% -0.5% 1.4% 13.4% 14.6%
Var. no ano 1.2% 2.0% 1.2% 1.0% 0.8% 2.3% 12.6% -4.4% -1.2% -0.5% 1.4% 13.4% 14.6%
Var.em 12meses  14.5% 17.6% 11.0% 12.9% 14.3% 28.8% 429%  -103%  -10.2% 4.0% 14.3% 75.2% -8.2%
(*) A referéncia é o ETF UTEN (US Treasury 10 Year Note ETF) que investe em titulos do Tesouro dos EUA com maturidade de 10 anos. Em: 1/30/2026

Visao sobre as Classes de Ativos no horizonte de 12 meses?

Classe de ativos  Referéncia Visdo para os préximos 12 meses sob Cendrio Neutro

Caixa CDI Copom deve iniciar cortes em marco-26, levando a Selic a 12,25% em novembro

Renda Fixa Pré IRF-M Fechamento inicial em reacdo ao inicio dos cortes. Na sequéncia, projetamos abertura das taxas devido ao risco fiscal e volatilidade pré-eleitoral
Renda Fixa IPCA IMA-B Cupons curtos das NTN-Bs seguem acima de 8,0%, pode haver algum alivio relativo, mas risco fiscal levard a abertura novamente

Renda Fixa IPCA IMA-B+ Cupons das NTN-Bs longas estdo acima de 7,0%, Selic caindo e inflagdo menor podem ajudar, mas incerteza fiscalem 2027 deve gerar presséo
Multimercado IHFA Classe oferece diversificagdo e histérico de a sobre CDI, mas fundos devem ter dificuldade com volatilidade eleitoral

Fundo Imobilidrio IFIX* Devem performar bem no inicio do ano com Selic em queda, mas o risco € a abertura da curva pressionar os Cap Rates, a partir de abril

Renda Variavel Ibovespa Upside do Ibovespa concentrado no primeiro trimestre, depois disso o ruido fiscal e eleitoral devem gerar volatilidade

Délar Ptax cpa Em cendrio de risco fiscal elevado, délar deve voltar a superar R$ 6,00 em 2026

Investimentos S&P500 Uma realizagdo técnica ndo seria surpresa, mas perpectiva segue positiva devida a juros menores, bons resutados e investimentos em |A

no UST10y ETF Renda Fixa US - Treasuries funcionam como hedge contra riscos de recessao e riscos geopoliticos, volatilidade cai com Fed cortando

Exterior "60/40"USD  Portfdlio 60% de agdes (S&P 500) e 40% de Bonds (UST 10 yr) tem média de 8,5% de retorno entre 1987 e 2023

Memo:

Inflagao IPCA Nossas proje¢des apontam IPCA de 4,8 em 2026

Juros Reais Selic - IPCA BC tem estimativa de 4,75% para os juros neutros, trabalhamos com 7,0% em funcdo do fiscal expansionista

ontos-base (p.b.) que & a forma
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Economia

Nos EUA, o Federal Reserve decidiu manter a taxa basica de juros na faixa de
3,50% a 3,75% ao ano, reforcando a avaliacdo de que a politica monetdria segue
adequada ao estdgio atual do ciclo econdmico. Segundo o presidente do Fed,
Jerome Powell, o cendrio prospectivo melhorou desde a dltima reunido, com a
atividade econémica mostrando crescimento sélido e sinais de estabilizagéio no
mercado de trabalho.

Powell destacou que o impacto das tarifas sobre a inflagdo permanece contido
nos bens, enquanto a desinfla¢do dos servicos vem se intensificando — um avango
relevante para a trajetéria inflaciondria a frente. No mercado de trabalho, apés
distor¢des provocadas pelo shutdown do governo, a abertura de vagas se
estabilizou em um nivel baixo, sem deterioragéo adicional da taxa de desemprego.

Ap6s os cortes realizados no ano passado, o Fed avalia que o atual nivel dos juros
estd bem posicionado para permitir uma postura de espera e observagdo.
Avaliamos que essa sinalizagéo é compativel com nosso cendrio de retomada do
ciclo de corte de juros a partir da reunido de junho com dois cortes de 25 pontos
base até o final de 2026.

Donald Trump anunciou a indicacdo de Kevin Warsh para a presidéncia do Fed,
cargo atualmente ocupado por Jerome Powell — cujo mandato termina em maio
de 2026. Warsh jd integrou o conselho de governadores do Fed entre 2006 e
2011, periodo marcado pela crise financeira global, o que Ihe confere experiéncia
direta em momentos de forte estresse econdmico e financeiro.

Em declaracdes recentes, Warsh tem defendido a reducéo das taxas de juros e a
diminuicdo do balanco de ativos do Fed, posicionando-se como um critico
histérico do atual arcabouco de politica monetdria baseado em balanco elevado.

A principal implicacdo da eventual reducéo do balango do Fed é o aumento das
taxas de juros das treasuries de 10 e 30 anos, enquanto o vértice mais curto de 2
anos deverd cair com a expectativa de corte de juros no curto prazo. Esse
movimento resultariac no aumento da inclina¢gdo da curva de juros entre os
vencimentos de 2 anos e 10 e 30 anos, o que deverd fortalecer o ddlar.

No Brasil, O BC decidiu manter a taxa Selic em 15,0% a.a., mas sinalizou que
poderd iniciar o ciclo de cortes de juros na reunido de margo. A indicacdo reforca a
avaliagdo de que o patamar da taxa de juros segue restritivo, porém préximo do
ponto em que a flexibilizagdo pode comegar com a evolugdo benigna do cendrio.

No diagnéstico doméstico, o comité apontou que a atividade econdémica e o
mercado de trabalho avangam em ritmo de moderacdo, ainda que o emprego
continue exibindo sinais de resiliéncia. A inflagdio e seus nucleos seguem em
processo de desaceleracdo, mas permanecem acima da meta, enquanto as
expectativas para 2026 e 2027 continuam desancoradas, segundo o boletim
Focus. A projecdo de inflagdo para o terceiro trimestre de 2027 — horizonte
relevante para a politica monetdria — foi mantida em 3,2%.

Diante desse conjunto de fatores, o Banco Central avaliou que o nivel atual de juros
é compativel com a convergéncia da inflagdo & meta, ao mesmo tempo em que
abriu espago para o inicio da flexibilizagdo monetdria. O tom do comunicado
sugere um corte mais significativo em marco, com possibilidade de reducéo de 50
pontos base, em um ciclo que levaria a Selic a 12,25% a.a. em novembro de 2026.

EUA - Estrutura a Termo - Treasuries
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Mercados & Estratégia

Os ativos de mercados emergentes e os metais preciosos acentuaram a trajetdria
de alta neste inicio de 2026. O movimento desperta questionamentos sobre quais
vetores sustentam uma valorizagdo téo abrupta da prata, do ouro e do Ibovespa.

O fluxo recorde de capital estrangeiro para ativos de risco consolidou janeiro como
um marco para os paises em desenvolvimento. O indice MSCI EM América Latina
encerrou 0 més no patamar mais elevado desde 2018, impulsionado por uma
realocagdo estratégica de portfdlios que buscam diversificagdio fora dos EUA.

No Brasil, o Ibovespa superou pela primeira vez a marca histérica dos 180 mil
pontos, encerrando a Gltima semana de janeiro com alta de 1,4% em reais e 2,1%
em délares. O fechamento aos 181.364 pontos coroa um rali mensal de 12,6%
em moeda local. Em termos dolarizados, a valorizagdo atingiu 17,4%, refletindo a
alta dos ativos e o fortalecimento do real.

O MSCI Emerging Markets é a principal referéncia para os mercados emergentes.
A estrutura do MSCI EM é concentrada no eixo asidtico (78%), enquanto a
América Latina representa 9,1%. Os cinco paises de maior peso sdo China
(27,6%), Taiwan (20,6%), india (15,3%), Coreia do Sul (13,3%) e Brasil (4,3%).

Enquanto o MSCI ACWI, indice global, avangou 3,71%, o MSCI EM disparou
10,9 1%, evidenciando o apetite por ativos emergentes. A performance confirma a
projecdo de continuidade da dindmica do segundo semestre de 2025. A
percepgdo de que o Fed teria espago para reduzir as taxas de juros em 2025,
apesar de tarifas e da volatilidade geopolitica, impulsionou os ativos de risco.

As tensdes globais reforcam a busca por diversificacdo, caracterizando uma
preferéncia por alocagdes fora dos EUA. Esse rebalanceamento gera fluxos
concentrados na virada de ano, impactando mercados de menor liquidez.

A dindmica de realocagdo transcende fundamentos macroecondmicos domésticos
e reflete ajustes em portfdlios globais. Dada a magnitude do mercado de capitais
norte-americano, a migracdo de fragdes marginais gera valorizagdes
desproporcionais em ativos reais e bolsas emergentes.

Em uma formulagéo direta: uma gota que sai do oceano de ativos dos EUA enche
a piscina dos emergentes e das commodities. O mercado de renda fixa norte-
americano totaliza aproximadamente US$ 58,0 trilhdes, enquanto o de agdes
supera US$ 62,0 trilhdes — somando US$ 120 trilhdes. Em contrapartida, o MSCI
ACWI ex-USA soma US$ 38,8 trilhdes. O segmento de Mercados Emergentes
atinge US$ 25,5 trilhdes, enquanto o mercado total de ouro é estimado em US$
15,0 trilhdes e o de prata em US$ 4,0 trilhdes.

No entanto, cabe uma palavra de cautelq, pois os ajustes de estoques de posicdes
tendem a durar algumas semanas e, por isso, € improvdvel que os fluxos sigam
muito além de margo. A partir do 2° trimestre, os fundamentos fiscais frdgeis e as
elei¢des incertas deverdo levar a um aumento da percepgdo de risco, levando a
uma realiza¢do dos mercados.

Nesse cendrio, reiteramos a recomendacdo de cautela, buscando aproveitar a
alta dos ativos para vender posi¢des, comprar protecdo ou aumentar a exposi¢do
a investimentos no exterior.

Bolsas Globais: S&P 500, Nasdaq, Russel 2000, Nikkei e Ibovespa
(Retorno acumulado em moeda local para janeiro de 2026)
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—30-jan-26 ——31-dez-24 14-jan-25 —S&P 500 NASDAQ —Ilbovespa —Nikkei Russel 2000
Cendrio Macroecondmico Neutro Projecées de Retorno no Cendrio Neutro Retornos (%) Em 2026 (%)
Varidveis 2022 2023 2024 2025 2026p Ativos Globais 2023 2024 2025 31-jan  2026p 2025 2026 YTD* YTGp*
4
PIB (% a.a.) 3,00 3,20 3,40 2,20 0,02 US Treasury 10 anos (% a.a.) 3,88 4,57 4,17 4,23 4,00 8,4 5,9 -0,4 6,3
IPCA (% a.a.) 5,80 4,60 4,80 4,26 4,80 S&P 500 4.770 5.882 6.845 7.500 16,4 9,6 1,0 8,5
Selic (% a.a. final de ano) 13,75 11,75 12,25 15,00 12,25 DXY 101,3 108,5 98,3 97.1 96,0 7.1 -2,3 -1,2 -1,2
Cambio (R$/USD final de ano) 5,22 4,84 6,19 5,49 6,25 Ativos Brasil
Resultado Primario (% PIB) 1,28 -2,30 -0,40 -0,43 -0,90 Ibovespa 134.185 120.283 161.125 181.364 125.000 34,0 -22,4 12,6 -31,1
Divida Bruta / PIB (% PIB) 71,7 73,8 76,5 78,7 82,7 Délar 4,84 6,19 5,49 5,25 6,25 -11,4 13,9 -4,4 19,1
4
NTN-B 2045 (% a.a.) 5,54 7.38 7.15 7,23 7.80 11,9 7.2 2,9 4,3

Fonte: IBGE, BCB e Bloomberg. Projecoes em vermelho.
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Precos de ativos selecionados

Cotagdo Variagdo® Cotacdo Variagao?

30-jan-26 semana Més 2025 12 meses 30-jan-26 Semana Més 2025 12 meses

UERIOEIAZEIES 852 i 8 > = Cesta de moedas/ US$ 96,99 -0,6% -1,3% -1,4% -10,0%

2 Tesouro EUA 10 anos 4.24 1 1 7 -28 Yuan/ US$ 6,96 -0,1% -0,6% -0,4% -4,0%
L; Juros Futuros - jan/26 14.90 0 0 0 =80 8 Yen/US$ 154,78 -0,6% -1,0% -1,2% 0,3%
g Juros Futuros - jan/31 13,04 -31 -43 -43 -206 § Euro/US$ 1,19 0,2% 0,9% 0,9% 14,1%
&  NTN-B2026 10,26 -5 -5 -5 226 S Rg/uss 5,26 -0,4% -3,9% -3,9% -10,3%
NTN-B 2050 7,12 -9 -4 -4 -50 Peso Mex./ US$ 17,46 0,6% -3,0% -3,0% -14,9%

MSCI Mundo 1.044 0,6% 2,4% 2,9% 20,4% Peso Chil./ US$ 873,70 0,8% -2,8% -3,0% -11,9%
Shanghai CSI 300 4.706 0,1% 1,2% 1,7% 23,3% . Petréleo (WT) 65,2 6,8% 12,5% 13,6% -10,3%

5 Nikkei 53.323 -1,0% 5,9% 5,9% 34,9% S cobre 592,4 -0,4% 2,5% 4,3% 37,5%
:§ EURO Stoxx 5.948 0,0% 2,6% 2,7% 12,6% 3 BITCON 84.162,4 -5,7% -4,6% -4,0% -19,9%
S s&ps00 6.939 0.3% 0,6% 1,4% 14,9% @ Minério de ferro 105,6 -0,2% -1,6% -1,5% 4,0%
S NAsDAQ 23.462 -0,2% 0,2% 0,9% 19,5% 2 ouro 4.894,2 -1,9% 12,8% 13,3% 75,1%
§  MSClEmergentes 1.528 1,8% 9,0% 8,8% 39,9%  §  Volat. S&P (VIX) 17,4 8,4% 21,7% 16,7% 10,1%
& Bov 181.364 1,4% 12,6% 12,6% 46,9% E Volat. Tesouro EUA (MOVE) 59,2 5,2% -7.5% -7,4% -34,8%
IFIX 3.861 0,5% 2,3% 2,3% 29,8% 8 ETFAcsesBRemUSS (EWZ) 37,0 1,2% 15,8% 16,6% 50,1%

S&P 500 Futuro 6.966 0.3% 0,3% 1,1% 10,2% Frete maritimo 2.002,0 13,6% 6,7% 6,7% 175,8%

base (p.b.), esta é a forma como o mercado
ntuais em taxas de juros e spreads. O ponto-base é igual a 0,01% ou 0,0001 em

Agenda da semana

Data Pais Evento Ref. Esperado Efetivo Anterior
01/02/2026 22:45 CH PMI Fabricacdo China RatingDog Jan 50,0 50,1
02/02/2026 06:00 ZE PMI industrial Jan F 49,4 49,4
02/02/2026 11:45 US PMI industrial Jan F 52,0 51,9
02/02/2026 12:00 US ISM industrial Jan 48,3 47,9
03/02/2026 08:00 BZ Atado Copom
03/02/2026 09:00 BZ Producdo industrial A/A Dec 0,5% -1,2%
03/02/2026 09:00 BZ Producdo industrial M/M Dec -1,0% 0,0%
03/02/2026 12:00 US Ofertas de emprego JOLTS Dec 7250k 7146k
03/02/2026 22:45 CH PMI Composto - RatingDog Jan 51,3
03/02/2026 22:45 CH PMI Servicos - RatingDog Jan 51,9 52
04/02/2026 06:00 ZE PMI Servicos Jan F 51,9 51,9
04/02/2026 06:00 ZE PMI Composto - RatingDog Jan F 51,5 51,5
04/02/2026 07:00 ZE CPIA/A Jan P 1,70% 1,90%
04/02/2026 07:00 ZE CPI M/M Jan P -0,50% 0,20%
04/02/2026 07:00 ZE Nucleo CPIA/A Jan P 2,20% 2,30%
04/02/2026 10:15 US ADP Variacdo setor empregos Jan 45k 41k
04/02/2026 11:45 US PMI Servicos Jan F 52,5 52,5
04/02/2026 11:45 US PMI Composto - RatingDog Jan F 52,8
04/02/2026 12:00 US indice ISM Servicos Jan 53,5 54,4
05/02/2026 10:15 ZE Taxa de facilidade de depésito BCE 05/fev 0,02 2,00%
05/02/2026 10:30 US Novos pedidos seguro-desemprego 31/jan 212k 209k
06/02/2026 08:00 BZ IGP-DIA/A Jan -1,08% -1,20%
06/02/2026 08:00 BZ IGP-DI M/M Jan 0,24% 0,10%
06/02/2026 10:30 US Variagdo folha de pag néo agricola Jan 75k 50k
06/02/2026 10:30 US Média de ganhos por hora A/A Jan 3,60% 3,80%

06/02/2026 10:30 US Taxa de desemprego Jan 4,40% 4,40%




montebravo

Alexandre Mathias Bruno Benassi Luciano Costa
Estrategista-Chefe Analista de Ativos Economista-Chefe
CNPI: 9236

Gabriela Shimamoto

Assistente de Pesquisa

DISCLAIMER

Este relatério foi elaborado pela drea de Andlise da Monte Bravo Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A (Monte Bravo), em
conformidade com todas as exigéncias da Resolugdo CVM 20/2021. Seu propdsito € fornecer informagdes destinadas a auxiliar o investidor
na tomada de suas préprias decisdes de investimento, ndo constituindo qualquer oferta ou solicitagdo de compra e/ou venda de qualquer
produto. A Monte Bravo ndo assume responsabilidade por decisées tomadas pelo cliente com base neste relatério. A rentabilidade de
produtos financeiros pode variar, e seu prego ou valor pode flutuar em curtos periodos. Desempenhos passados ndo garantem resultados
futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. As informagdes neste material séo baseadas em simulagdes, e os resultados reais
podem diferir significativamente. A Monte Bravo isenta-se de responsabilidade por prejuizos diretos ou indiretos decorrentes do uso deste
relatdrio ou seu conteddo.

Os produtos apresentados podem ndo ser adequados para todos os tipos de clientes. Antes de tomar decisoes, os clientes devem realizar o
processo de suitability e confirmar se os produtos apresentados sdo indicados para seu perfil de investidor. Cada investidor deve tomar
decisbes de investimento independentes apds analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissdes envolvidas.

Os analistas responsdveis por este relatério declaram que as recomendacdes refletem exclusivamente suas andlises e opinides pessoais,
produzidas de forma independente em relagdo a Monte Bravo. Essas recomendagdes estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio devido a
alteragdes nas condigdes de mercado, e a remuneracdo dos analistas € indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negécios e
operacdes financeiras realizadas pela Monte Bravo. A empresa pode realizar negécios com empresas mencionadas nos relatérios de pesquisa,
o que implica a possibilidade de conflito de interesses que poderia afetar a objetividade do relatério. Os investidores devem considerar este
relatério como um dos fatores na tomada de decisdo de investimento.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido, total ou parcialmente, para qualquer pessoa ou propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito da Monte Bravo. A Monte Bravo ndo aceita responsabilidade por acdes de terceiros relacionadas a este relatdrio.

O SAC é o servico de atendimento ao cliente, e o telefone de contato € 0800 715 8057. Caso o cliente ndo esteja satisfeito com a solugdo
apresentada para seu problema, a Ouvidoria da Monte Bravo deve ser acionada.
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