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Janeiro em Perspectiva

A corda esticou em janeiro. Os mercados aceleraram exatamente
na diregdo que haviamos delineado no encerramento de 2025: a
convivéncia desconfortavel entre vetores inflaciondrios — que
pressionam juros para cima — e forgas desinflaciondrias que, no
curto prazo, incentivam maior tomada de risco. O pano de fundo
permanece o mesmo: seletividade crescente, preocupagdo com o
“debasement” das moedas e a perda de valor real dos ativos
financeiros. A surpresa nao esteve na dire¢gdo, mas na velocidade.
Janeiro entregou, de uma sé vez, aquilo que imaginavamos como
um processo mais gradual.

No campo politico, o destaque foi a oficializagdo de Kevin Warsh
como escolha de Trump para a presidéncia do Fed. A reagdo inicial
dos mercados foi positiva, ancorada em seu histérico hawkish e na
defesa de um banco central mais enxuto em termos de balango. O
entusiasmo é compreensivel. Ainda assim, parece prematuro
assumir que o Fed estara menos sujeito a influéncia do Executivo
do que se antecipava. A escolha do presidente do banco central €,

Mercado Internacional

por defini¢do, politica — e tende a refletir, ao menos parcialmente,
o alinhamento ideoldgico de quem o indicou. O discurso importa; a
pratica, mais ainda. Os préximos capitulos serdo interessantes.

No Brasil, a analogia da ponte segue valida (leia nossa carta do
més passado) — e mais movimentada do que nunca. O fluxo
estrangeiro em janeiro respondeu por cerca de 70% de todo o
inflow observado ao longo do ano passado. O novo asfalto estd
quase inaugurado: o cenario aponta para um corte de juros ja em
margo e, mantidas as atuais condi¢des de cambio mais apreciado e
menor pressdo inflacionaria, ndo se pode descartar um primeiro
movimento de 50 pontos-base. A travessia, portanto, segue
favordvel. Mas as fundagdes continuam frageis.

Como ja destacamos, serd o projeto conduzido pelo engenheiro dos

proximos quatro anos que definird se a ponte se sustenta ou cede.
Até |4, sem avangos estruturais, seguimos surfando — com
prudéncia e ceticismo — a boa onda dos emergentes.

Boa leitura!

Daniel Cotrim, CGA

Estrategista

O mundo se fragmenta, os mercados se ajustam

Retorno dos principais indices do mercado internacional
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A geopolitica segue como tema forte e se consolida como parte
fundamental na mudanga estrutural da economia mundial. A
globalizagdo, que por décadas ajudou a organizar o comércio
internacional e a manter a inflagdo sob controle, vem sendo
colocada a prova. Nesse novo contexto, a convivéncia entre forgas
estruturalmente inflaciondrias e desinflaciondrias deixa de ser
excec¢do e passa a fazer parte do regime econémico. Essa assimetria
ajuda a explicar por que a inflagdo se tornou mais instavel, por que
a politica monetdria exige maior cautela e por que o caminho de
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convergéncia dos pregos tende a ser menos previsivel do que no
passado. E dentro dessa dindmica que os dados recentes devem ser
lidos. Nos EUA, o ultimo PCE de novembro avangou 0,2% no més,
levando a inflagdo acumulada em 12 meses para 2,8% — um nivel
ainda desconfortavel frente a meta implicita de 2% do Fed, mas
sem sinais de aceleragdo abrupta. Até aqui, a esperada surpresa
tarifdria ndo se materializou de forma relevante nos indices de
precos, o que reforga a leitura de um processo inflacionario mais
gradual, ainda que persistente.


https://www.ethosinvestimentos.com.br/_files/ugd/6fad8b_8389b5d24ea043558de406bb3ee41d64.pdf
https://www.ethosinvestimentos.com.br/_files/ugd/6fad8b_8389b5d24ea043558de406bb3ee41d64.pdf
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No mercado de trabalho, a desaceleragdo segue sendo gradual,
com niveis de taxa de desemprego que pouco alteram-se devido a
uma oferta de mao-de-obra também restrita, mas indicadores de
criacdo de vagas e dinamica salarial sugerem perda marginal de
folego. Esse movimento tem funcionado como um dos principais
vetores desinflacionarios do ciclo, ao lado da inflagdo corrente mais
comportada. Do lado inflacionario, a atividade econ6mica segue
mostrando resiliéncia, sustentada principalmente pelo consumo.
Indicadores de curtissimo prazo surpreenderam positivamente no
inicio do ano, com o GDPNow do Atlanta Fed ainda sugerindo uma
economia com bom dinamismo, apesar da provavel acomodagao
nos dados do quarto trimestre, impactados pelo shutdown do fim
de 2025.

US contributions to GDP growth

Haja vista todos estes sinais mistos, em janeiro de 2026, a primeira

atuacdo do Fed foi a manutencdo da taxa bdsica de juros no
intervalo de 3,5% a 3,75% ao ano, interrompendo o ciclo de cortes
iniciado em 2025. Agora, as expectativas concentram-se em torno
de uma nova composi¢do do Fed, que adiciona um componente
politico relevante a conducdo da politica monetaria americana. A
indicacdo de Kevin Warsh pelo atual presidente americano para
assumir a presidéncia do Fed ainda precisa de aprovagdo do Senado
norte-americano para substituicio de Powell em maio. Ex-
governador do Fed e hoje ligado ao meio académico, Warsh conta
com um histdrico de critica a condugdo do banco central norte-
americano e a necessidade de “reformas” na instituicdo.

No campo de alocagdo, o cendrio permanece construtivo para
renda fixa com crédito de qualidade, ainda que com cautela em
relacdo a duragdo. A principal fonte de atengdo segue sendo o fiscal
publico, e ndo o endividamento corporativo. Estima-se que cerca
de USS 600 bilhdes em novas emissdes, sobretudo no segmento
Investment Grade, cheguem ao mercado em 2026. Apesar de o
custo de financiamento ainda se encontrar em niveis
historicamente saudaveis, os spreads comprimidos e o risco de
abertura de prémios nos vértices mais longos da curva reforgam
nossa preferéncia por exposigdes de menor vencimento e maior
qualidade de crédito. Esse quadro reflete um ambiente global
marcado por niveis elevados de endividamento e desafios fiscais
persistentes, que tendem a pressionar os prémios de risco exigidos
pelos investidores ao longo do tempo.

No campo da renda variavel, o cenario segue sendo amplamente
influenciado pela revolugdo da Inteligéncia Artificial, com impactos
relevantes sobre a alocagdo de capital global. Os investimentos em
IA permanecem fortemente concentrados nos EUA, e a experiéncia
histérica mostra que ciclos intensos de investimento em pesquisa e
desenvolvimento tendem a anteceder ganhos de produtividade e
expansdo de lucros. Esse movimento refor¢a a centralidade do
mercado americano nesse ciclo, ainda que o inicio de 2026 também
tenha mostrado desempenho positivo em setores mais
tradicionais, como Materials, Energy e Consumer Staples.
Paralelamente, teses estruturais em ativos alternativos, como ouro
e criptoativos, seguem ocupando papel importante na construgao
das carteiras. A deterioragdo fiscal das grandes economias, somada
a fragmentacgdo geopolitica, tende a sustentar fluxos para ativos
com estoque limitado e caracteristicas de reserva de valor. O
movimento gradual de diversificacdo das reservas globais para
além das moedas fiducidrias, aliado ao ambiente geopolitico mais
tenso, reforga essa tendéncia. A inclusdo estrutural de alternativos
contribui para melhorar a eficiéncia dos portfélios no longo prazo,
tanto em termos de retorno quanto de diversificagdo de risco.
No mercado cambial, o ddélar mais fraco reflete, em parte, uma
estratégia do governo Trump para aumentar a competitividade
internacional dos Estados Unidos. Esse movimento fica evidente no
indice DXY, que mede o valor do dodlar frente a uma cesta de
moedas fortes e hoje se encontra ao redor de 97 pontos, patamar
historicamente mais baixo.

US dollar index

Ir

2025
of US DOLLAR INDEX DXY

Embora preocupagdes fiscais e institucionais possam reduzir sua
atratividade no longo prazo, a narrativa de perda iminente do
status do ddélar como moeda de reserva global parece exagerada.
Duas forgas convivem: de um lado, o risco fiscal — que ndo é
exclusivo dos EUA — e, de outro, a resiliéncia relativa da atividade
americana frente a desaceleragdo de outras economias, um
contexto que historicamente tende a favorecer a moeda. Diante
dessa assimetria, entendemos que o foco ndo deve estar em tentar
antecipar vencedores, mas sim em manter uma exposicao
diversificada entre moedas e classes de ativos, para além do délar.
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v Contra o fluxo, ndo ha argumentos. Mas ha cuidados

Retorno dos principais indices do mercado local
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Fonte: Refinitiv Workspace. Elaboracio: Ethos Investimentos. Atualizado em 10/02/2026.

O forte movimento do mercado observado em janeiro ndo é
exclusivo do Brasil nem decorre de mudangas estruturais

relevantes no cenario doméstico. Ele reflete, sobretudo, a
combinagdo entre a expectativa de queda da Selic e um fluxo
estrangeiro mais intenso, impulsionado pela busca por
diversificagdo fora do doélar. Nesse contexto, os ativos de risco
locais tendem a manter um desempenho relativamente favoravel
no curto prazo, ganhando destaque nas alocagGes do primeiro
trimestre de 2026. Em termos de fluxo, vale notar que a
participagdo dos mercados emergentes em escala global ainda
permanece abaixo da média dos ultimos 20 anos, apesar da entrada
relevante de recursos observada nos ultimos meses.

Na primeira reunido do Copom em 2026, a taxa Selic foi mantida
em 15% ao ano, mas o comunicado ja incorporou uma narrativa
mais clara de flexibilizagdo a frente, a medida que os dados de
inflagdo e atividade seguem se acomodando. O mercado trabalha
com o inicio do ciclo de cortes em margo, com espaco, inclusive,
para um movimento inicial de 50 pontos-base. O cenario macro
tem colaborado com essa leitura: a inflagdo corrente segue em
trajetéria mais baixa e o cambio tende a contribuir positivamente
para a desinflagdo nos proximos meses, ainda que o mercado de
trabalho apresente sinais pontuais de maior resiliéncia.

No curto prazo, ha beneficidrios evidentes desse movimento. Com
a queda de juros ja contratada, tanto a renda fixa quanto os ativos
de risco tendem a se beneficiar da marcagdo a mercado. Essa
primeira pernada, de carater mais técnico, teve inicio ainda no
segundo semestre de 2025 e deve se estender. Com excegdo do
ultimo ciclo, a experiéncia histérica mostra que taxas de juros —
reais e nominais — recuam de forma consistente durante periodos
de flexibilizagdo monetaria.

No longo prazo, entretanto, as incertezas permanecem relevantes.

A possibilidade de juros estruturalmente em um digito e seus

IDA IPCA
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efeitos duradouros sobre os ativos ainda é uma incdgnita,
especialmente diante da trajetoria fiscal desafiadora. A divida bruta
do governo alcangou cerca de 78,7% do PIB em 2025, enquanto o
déficit primario acumulado no ano somou RS 58,7 bilhdes (0,46%
do PIB). Apesar do cumprimento formal da meta, o déficit
apresentou crescimento em relagdo a 2024 (0,39% do PIB),
evidenciando a fragilidade de um modelo de ajuste baseado
majoritariamente em aumento de arrecadagdo, sem enderegar de
forma estrutural o crescimento das despesas. A estabilizagdo da
divida segue condicionada a discussoes que devem ganhar forca
apenas com o avanco do ciclo eleitoral.

Ainda assim, o prémio fiscal embutido nos ativos brasileiros parece
elevado, o que faz com que o investidor seja bem remunerado para
esperar, especialmente por meio do juro real — no curto prazo via
instrumentos pos-fixados e, no longo prazo, por meio de titulos
publicos indexados a inflagdo (NTN-B).

No mercado aciondrio, o principal direcionador continua sendo o
cendrio externo. A queda de juros nas economias desenvolvidas,
combinada a proximidade do ciclo de flexibilizagdo domeéstico,
sustenta o fluxo para ativos locais, sem sinais claros de reversao
enquanto o tema eleitoral ndo dominar o debate. Mantemos
cautela com empresas mais expostas a uma eventual deterioragdo
do crédito local, mas entendemos que a manutengdo de posi¢cdes
em bolsa segue fazendo sentido, com realizagdes taticas de lucro
ao longo do caminho. Apesar do recente catch-up, que reduziu
parte da atratividade relativa, o Ibovespa ainda negocia a multiplos
descontados — cerca de 1,8x prego/valor patrimonial, frente a 2,4x
do indice de mercados emergentes. A valorizacdo de
aproximadamente 14% no ultimo més, levando o indice a
patamares préximos de 186 mil pontos, antecipou expectativas

antes que os fundamentos pudessem acompanha-la.

Cordialmente,

Aline Ferraz, CFA

Time de Investimentos
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Treasury
Investment Grade
High Yield

Rendavariavel

Equities US
Equities Europe
Equities Emerging Markets

Alternativos

Hedge Funds
Gold
Crypto Currencies
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@ =Atual

Renda Fixa

Nas Treasuries, mantemos postura neutra diante da expectativa de
cortes mais expressivos de juros nos Estados Unidos, com
preferéncia por ativos que oferegam protecdo inflacionaria, como
as TIPS (Treasury Inflation-Protected Securities), favorecendo uma
estratégia de duration entre 7 e 10 anos, dado que os juros reais
continuam em niveis historicamente atrativos. No segmento
Investment Grade, priorizamos emissGes de menor duration (1 a 3
anos), menos sensiveis a eventuais movimentos de abertura da
curva de juros. Ja no universo High Yield, adotamos uma postura
mais seletiva, concentrando alocagdes em emissores de maior
qualidade de crédito em um ambiente caracterizado por spreads
ainda comprimidos.

Renda Variavel

Mantemos uma alocagdo neutra em Equities US, considerando a
continuidade dos bons resultados corporativos e a expectativa de
novos cortes de juros pelo Fed. Ainda assim, os riscos associados a
multiplos historicamente elevados exigem atengdo na escolha
setorial. Priorizamos empresas com poder de repasse e forte
geracdo de caixa, além de exposicdo a o S&P Core, dada sua
concentragdo e representatividade dentro do indice. Também
vemos espaco para a inclusdo de setores defensivos, especialmente
em um contexto de valuations esticados no S&P 500. Em Equities
Europe, a manutenc¢do de nossa posi¢do neutra é sustentada pelo
papel da classe como instrumento de diversificagdo cambial dentro

dos portfélios, contribuindo para a reducdo da dependéncia do
ddlar e para um melhor balanceamento de riscos em cenarios de
maior volatilidade nos mercados globais. Da mesma forma, em
Equities Emerging Markets, mantemos visdo neutra diante das
expectativas de maior fluxo de capitais, impulsionado por revisdes
positivas de lucro e pela rotatividade geografica de alocagdo a partir
dos EUA. Para essas classes, seguimos privilegiando setores de
tecnologia e consumo discriciondrio por meio de ETFs e mutual
funds diversificados.

Alternativos

Mantemos nosso posicionamento acima do nivel neutro em Gold e
Crypto Currencies, priorizando estruturas que protejam os
portfélios em um ambiente de maior incerteza e que possam se
beneficiar de um cendrio de inflagdo estruturalmente elevada. Para
essas classes, seguimos utilizando ETFs, dada a facilidade de acesso,
a custodia simplificada, a transparéncia e o baixo custo operacional
que oferecem para a manutencdo dos ativos em carteira. Em
relagdo a classe de Hedge Funds, o posicionamento overweight
também é mantido haja vista o maior volume de liquidez global e a
expectativa de continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed.
Esse ambiente tende a favorecer estratégias mais flexiveis e
globalmente diversificadas, permitindo que os gestores explorem
ineficiéncias de mercado e oportunidades taticas em multiplas
geografias e classes de ativos.
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Renda Fixa

Quanto as estratégias de investimento em renda fixa local,
acreditamos que a classe de pés-fixados segue exercendo um papel
fundamental na preservagdo patrimonial dos portfélios, dado o
nivel elevado dos juros nominais correntes. Com a expectativa de
corte de juros no ano corrente, mantemos nossa posi¢ao neutra na
classe de pré-fixados de prazo curto, especialmente em titulos
isentos. Nos ativos atrelados a inflagdo, sustentamos nossa visao
overweight, haja vista o elevado nivel das taxas reais nos papéis
indexados ao IPCA, especialmente caso as atuais diretrizes fiscais
do governo provoquem novas surpresas inflacionarias a frente.
Para essa classe, temos preferéncia por instrumentos bancarios ou
titulos publicos federais com duration superior a 7 anos. No que
tange as alocagdes em crédito privado, mantemos nossa visdo
underweight, motivada pelos baixos spreads oferecidos por esses
instrumentos.

Renda Variavel

As classes de risco seguem em um cenario doméstico relativamente
favoravel, impulsionadas por maior fluxo estrangeiro. No entanto,

o aperto fiscal esperado e a baixa visibilidade sobre o quadro
eleitoral de 2026 dificultam uma defesa mais consistente para um
posicionamento overweight. Assim, mantemos nossa posi¢do
neutra em renda varidvel, priorizando fundos de investimento para
essa exposic¢ao.

Alternativos

Mantemos um posicionamento neutro em fundos multimercados,
em um contexto de maior liquidez global e expectativa de
continuidade do ciclo de cortes de juros pelo Fed. Esse ambiente
tende a favorecer estratégias mais flexiveis, capazes de capturar
oportunidades taticas em diferentes geografias e classes de ativos.
Nesse cendrio, entendemos que os multimercados passam a operar
sob condigdes mais construtivas, com uma melhor relagdo entre
risco e retorno.

Em crédito estruturado, também mantemos uma visdo neutra, a
luz das perspectivas positivas para o ciclo de flexibilizagdo
monetdria no mercado local. Seguimos privilegiando a exposi¢do a
classe por meio de gestores especializados, o que contribui para
maior diversificagdo e redugdo do risco de concentragdo.



