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CENARIO MACROECONOMICO

O primeiro més de 2026 foi marcado por varios ruidos institucionais e comerciais no globo. O que comegou como uma
retorica agressiva de Donald Trump sobre a compra da Groenlandia evoluiu rapidamente para uma crise diplomatica
com a Europa. A ameaga de tarifas de 10% contra nagoes europeias resistentes ao plano — incluindo Alemanha, Franga
e Noruega — transcendeu um mero ruido comercial, e passou a justificar uma reprecificacdo do yield de conveniéncia de
algumas commodities.

Neste novo regime geopolitico, 0 mercado passou a ver commodities importantes para as teses de IA e protecao contra
uma desvalorizacao do délar nao apenas como insumos, mas como reservas de valor. Nesse “novo mundo” essas
commodities passam a ser ativos estratégicos contra a possibilidade de uma desordem sistémica. Com isso, os
investidores passaram a pagar yields de conveniéncia mais altos e algumas commodities como a prata e o cobre
passaram a negociar com o preco spot acima dos precos futuros.

Essa volatilidade também ganhou corpo apds o Departamento de Justica (DoJ) abrir uma investigacao criminal contra
Jerome Powell, utilizando como pretexto irregularidades em reformas prediais do Fed para exercer pressao por cortes
de juros. O video institucional publicado por Powell em um domingo (11 de janeiro) foi um divisor de aguas: ao denunciar
0 "assédio politico”, ele impulsionou a tese de debasement (desvalorizagao estrutural) do délar.

Sob o temor de uma eros&o institucional nos EUA, esse trade floresceu. O cobre atingiu o recorde historico de US$
14.500/t, enquanto o ouro e a prata viram uma entrada massiva de capital. Contudo, o excesso de posicionamento
especulativo (especialmente via China) pavimentou o caminho para o colapso.

0O pior sell-off da prata ocorreu na sexta-feira, 30 de janeiro de 2026. Apds tocar o pico de US$ 120 por onga, o metal
despencou 26% em um (nico dia, a maior queda percentual de sua histéria, arrastando o ouro (que caiu 9% no mesmo
dia) e metais industriais. A volatilidade, medida pelo VIX, que orbitava os 15 pontos, disparou para niveis superiores a
20, refletindo o panico com a reversao abrupta dessas posicoes.

0 movimento de exaustao das commodities foi selado pela escolha de Kevin Warsh para assumir o comando do Fed.
Visto pelo mercado como um Hawk técnico e disciplinado, a nomeagao de Warsh sinalizou que, apesar das pressoes de
Trump, a politica monetaria teria uma lideranca com credibilidade para ancorar as expectativas inflacionarias. Isso
esvaziou parte da tese de desvalorizacao estrutural do délar, provocando a rotagao de ativos que encerrou o més.
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0 destaque no cenario domestico foi a decisao do Copom na dltima semana de janeiro. Ao longo do més algumas casas
chegaram a aventar a possibilidade de um corte ja na primeira reunido do ano, dado que os fundamentos econémicos
corroboravam com um corte. Porém, jogava contra essa tese a comunicagao Hawk que o BC vinha adotando nas dltimas
reunioes.

Nesse sentido, na primeira reuniao do ano o comité de politica monetaria decidiu manter a taxa Selic inalterada,
entretanto adotou uma mudanca clara de forward guidance, indicando que ira iniciar um ciclo de cortes a partir da
proxima reunido.

Atualmente, o mercado esta precificando que um corte de 50bps é o mais provavel. As opcoes de Copom para a proxima
reunidao sugerem uma probabilidade da ordem de 60% para um corte dessa magnitude. Considerando que as
expectativas de inflacao e o hiato do produto estao em niveis melhores do que no Gltimo ciclo de cortes, que o juro real
esta mais alto e que o BC tem um histérico de comegar os ciclos de cortes mais agressivamente segundo o historico
abaixo (somente 3 dos dltimos 9 ciclos de cortes comegaram com um pace de 25bps), esse cenario é bastante provavel.

Taxa% Ciclo (Bps)
Ciclo Meses de Pausa Presidente BC
Inicio Final Variacao Total Movimento Inicial Movimento Final Data Inicio Data Final

Corte 21,00 15,25 -575 -150 -50 jul-99 jan-01 2 Fraga
Aperto 15,25 19,00 375 50 75 mar-01 jul-01 7 Fraga
Corte 19,00 18,00 -100 -25 -50 fev-02 jul-02 3 Fraga
Aperto 18,00 25,00 700 300 300 out-02 dez-02 1 Fraga
Aperto 25,00 26,50 150 50 1] jan-03 mar-03 3 Meirelles
Corte 26,50 16,00 -1050 -50 -25 jun-03 abr-04 5 Meirelles
Aperto 16,00 19,75 375 25 25 set-04 mai-05 4 Meirelles
Corte 19,75 11,25 -850 -25 -25 set-05 set-07 7 Meirelles
Aperto 11,25 13,75 250 50 75 abr-08 set-08 4 Meirelles
Corte 13,75 8,75 -500 -100 -50 jan-09 jul-09 9 Meirelles
Aperto 8,75 10,75 200 75 50 abr-10 jul-10 6 Meirelles
Aperto 10,75 12,50 175 50 25 jan-11 jul-11 1 Tombini
Corte 12,50 7,25 -525 -50 -25 ago-11 out-12 6 Tombini
Aperto 7,25 14,25 700 25 50 abr-13 jul-15 15 Tombini
Corte 14,25 6,50 =775 -25 -25 out-16 mar-18 17 Goldfajn
Corte 6,50 2,00 -450 -50 -25 jul-19 ago-20 7 Campos Neto
Aperto 2,00 13,75 1175 75 50 mar-21 ago-22 12 Campos Neto
Corte 13,75 10,50 -325 -50 -25 ago-23 mai-24 4 Campos Neto
Aperto 10,50 15,00 450 25 25 set-24 jun-25 9 Campos Neto / Galipolo

Fonte: Bloomberg | Elaboracao: V8 Capital
No tocante as eleicoes, ndo tivemos muitas mudancas no tabuleiro politico. O que de fato esta se desenhando é que
Flavio Bolsonaro (o filho do ex-presidente Jair Bolsonaro) ira disputar a elei¢do contra Lula. Lula ainda é o favorito, mas
chamaram atencao algumas pesquisas que mostraram melhora na margem do candidato da direita contra Lula, com
algumas pesquisas igualando a competitividade de Flavio aos nimeros de Tarcisio no segundo turno. Entretanto, os
mercados preditivos ainda negociam com Lula como um pequeno favorito, com chance um pouco superior a 50% de
vencer as eleicoes.

Por fim, este cenario local acabou sendo posto em segundo plano frente aos fluxos massivos de recursos para as bolsas
de paises emergentes. Somente no més de janeiro, o investidor estrangeiro aportou 26 bilhdes de reais na bolsa, o
equivalente ao fluxo de todo o ano de 2025. Esse movimento sustentou a forte alta do Ibovespa, que subiu 12,56% no
més. Em linha com o cenario externo, dada a presenca de empresas de materiais basicos como a VALE3 e fatores macro
favoraveis (como valuation e ciclo de cortes de juros a vista), o Ibovespa se posiciona como um ativo atrativo para
investidores que desejam tanto rebalancear suas carteiras para fora dos EUA quanto se beneficiar da tese de
crescimento dos setores ligados a commaodities estratégicas.
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ESTRATEGIA DE FATORES

Janeiro foi marcado por uma performance mais equilibrada do ambiente de fatores, com reducao do viés para fatores
mais defensivos que foi observado no més anterior. Nesse contexto, o fator Momentum voltou a apresentar
contribuicao positiva relevante, apos a reversao observada em dezembro. O fator Valor também apresentou melhora
relativa, oferecendo suporte pontual em alguns ativos, mas sem forca suficiente para sustentar posi¢des quando
desacompanhado de Qualidade ou Baixa Volatilidade.

O fator Qualidade manteve papel central no processo de alocagao, funcionando como o principal driver de trocas dos
ativos das carteiras dos fundos ao longo do més, privilegiando empresas com fundamentos mais s6lidos. Ja o fator
Baixo Risco perdeu parte do protagonismo observado no més anterior, pois ativos com beta alto foram privilegiados
pelo rally de 12,56% do Ibovespa.

A recomposicao da carteira refletiu diretamente essa mudanca no equilibrio entre fatores. Entre os novos ativos em
posicao comprada, destacam-se papéis sustentados majoritariamente por melhores nos fatores Qualidade e Baixa
Volatilidade, como ABEV3, CPFE3, ENEV3 e TAEE11. Outros ativos, como GOAU4, POMO4 e PCAR3, entraram no lado
comprado apoiados por melhoras relativas em Valor e Baixa Volatilidade.

No grupo de ativos que migraram de posicao vendida para comprada, observa-se melhora consistente na composicao
de fatores, principalmente via fortalecimento de indicadores de Qualidade e Baixa Volatilidade. Casos como CXSE3,
FLRY3 e IRBR3 exemplificam esse movimento.

Por outro lado, o conjunto de novos ativos em posicao vendida foi caracterizado por deterioragao simultanea em todos
os fatores, com destaque para Momentum e Qualidade. Ativos como HAPV3, MGLU3 e LWSA3 apresentaram fragilidade
estrutural, nas quais mesmo a presenca de bons indicadores de Valor nao foi suficiente para compensar o
enfraquecimento do conjunto dos demais fatores. De forma semelhante, CSNA3 e AZZA3 migraram para o lado vendido
apos perda de Momentum e aumento nos niveis de volatilidade.

Entre os ativos que transitaram de posi¢ao comprada para vendida, CEAB3 apresentou enfraquecimento relevante em
Momentum e Baixa VVolatilidade, sem compensacao suficiente dos fatores de Valor ou Qualidade.

Em suma, janeiro refletiu um movimento de transicao para um cenario de maior apetite ao risco, marcado por uma boa
performance dos fatores de Valor, Momentum e de ativos de beta alto. No entanto, nossa gestao mantém a abordagem
multifatorial como um pilar central: as trocas de papéis priorizaram a combinacdo de ativos com boa exposicao a
Qualidade e Baixa Volatilidade.
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Em janeiro, o fundo encerrou com alta de 1,42% (122,05% do CDI). Nos Gltimos 12 meses e desde o seu inicio, o fundo acumula
alta de 15,10% (104,19% do CDI) e 66,42% (140,58% do CDI | CDI + 3,90% a.a.)., respectivamente.

No més os destaques positivos vieram dos setores de
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Petroleo, Gas e
Biocombustiveis, do lado negativos temos os setores
Financeiro, Consumo Nao Ciclico e Utilidade Publica.

Foram realizadas 24 movimentacdes no més. Na parcela
comprada (long), ocorreram 13 alteragdes, sendo 10
inclusdes e 3 que migraram da parcela vendida (shot). Ja no
short, foram 11 alterac6es, com 10 adi¢des e 1 que migrou do
long. Atualmente, o fundo possui posi¢cao em 50 empresas.

A exposicao liquida da parcela comprada esta mais
posicionada nos setores Consumo Ciclico, Materiais Basicos e
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, com a parcela vendida
liquida nos setores Financeiro, Utilidade Pdblica e Consumo
Nao Ciclico.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - JANEIRO 2026
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Fonte e Elaboragao: V8 Capital

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

nov-22
jan-23

RETORNO ACUMULADO
m MM m M M I 3 F I F T 0 N0 1O O WO
NN I B> S B I I IO IO B B S B
EERESERERERESEEERE
V8 SPEEDWAYLS ——CDI

Fonte: Quantum | Elaboragao: V8 Capital
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Fonte e Elaboracao: V8 Capital

Fundo 1,20% 0,45% 0,86% 1,35% 0,41% 2,7L% 1,02%
2024

% CDI 123,81% 56,56% 102,72% 152,14% 49,20% 348,16% 112,85%

Fundo 1,37% 1,16% 1,03% 0,63% 1,84% 0,85% 1,30%
2025

% CDI 136,02% 118,11% 107,71% 59,40% 161,42% 77,90% 102,25%

Fundo 1,42%
2026

% CDI 122,05%

1,44%

165,62%

1,45%

124,65%

1,32% 1,27% 1,42% 0,74% 15,15%  15,15%

157,96% 136,47% 17892% 79,35% : 139,30% 139,30%

1,13% 0,74% 1,53% 1,05% 15,04%  15,04%

93,00% 58,06% 14552% 86,06% : 105,09% 105,09%

1,42% 15,10%

122,05% 103,37%

42,64%

156,02%

64,09%

140,70%

66,42%

140,58%

Patriménio Atual: R$ 379.062.395,15

Patriménio Médio 12 Meses: R$ 256.451.741,77
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Em janeiro, o fundo encerrou com retorno positivo de 1,85% (159,10% do CDI). No ano e desde o seu inicio, o fundo acumula
alta de 21,13% (145,84% do CDI) e 30,09% (169,66% do CDI | CDI + 8,28% a.a.)., respectivamente.

No més os destaques positivos vieram dos setores de
Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Petroleo, Gas e
do lado negativos temos os setores
Financeiro, Consumo Nao Ciclico e Utilidade Publica.

Biocombustiveis,

Foram realizadas 24 movimentacdes no més. Na parcela
comprada (long), 13 alteragoes, 10
inclusdes e 3 que migraram da parcela vendida (shot). Ja no

ocorreram sendo
short, foram 11 alterac6es, com 10 adi¢des e 1 que migrou do
long. Atualmente, o fundo possui posi¢cao em 50 empresas.

A exposicao liquida da parcela comprada esta mais
posicionada nos setores Consumo Ciclico, Materiais Basicos e
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, com a parcela vendida
liquida nos setores Financeiro, Utilidade Pdblica e Consumo

Nao Ciclico.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - JANEIRO 2026
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Fonte e Elaboragao: V8 Capital
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out-25
nov-25
dez-25
jan-26

ATRIBUI(;AO DE PERFORMANCE - 12M

1,94% - _—
3,65% M
12,60% Il
15,16%

~ o o wn wn o
g8 & £ 2 & & =&
=] 8 '8 % @ [J)

o = ]
= 2 5 & E 8 3
o c v
w £ £ 5 £ w U
g S E £ © <]
= (] = 2
T o © +=
8 o ©-w 8 °J
g T &

@ =

2

Fonte e Elaboracao: V8 Capital

1.38% 0.71% 0.17%

-1,61%

Salde

Cons. nao Ciclico
Utilidade Pablica

|
-1,90% N

-2,54%

Hedge Beta

-4,49%
21,13%

-5,59%

Custos
Total

Bens Industriais

Fundo
2024
% CDI
Fundo 1,87% 1,37% 1,18% 0,38% £4,39% 0,58%
2025
% CDI 184,75% 139,21% 122,36% 36,19% 385,93% 52,69%
Fundo 1,85%
2026
% CDI 159,10%

1,31%

102,62%

0,65%
812,60%
2,50% 1,85% 0,95%
214,61% 151,87%  74,75%

3,49%

441,07%

2,13%

202,48%

1,21%
130,90%
0,89% 21,14%
73,13% : 147,73%
1,85%
159,10%

5,43%
300,34%

21,14%  27,72%
147,73% 169,25%
21,13%  30,09%
145,84% 169,66%

Patriménio Atual: R$ 32.247.747,81

Patriménio Médio 12 Meses: R$ 12.818.999,94
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No més de janeiro, o fundo encerrou com retorno de 11,62% contra os 12,56% do Ibovespa e no ano esta acumulando retorno
de 49,39% vs 59,43% do indice.

No més, os principais destaques positivos de retorno foram
os setores de Consumo Ciclico, Materiais Basicos, Petroleo,
Gas e Biocombustiveis. Ja os destaques negativos ficaram
com os setores de Tecnologia da Informacao e Saude.

Atualmente, o fundo possui posicao em 60 empresas. No

posicionamento liquido do portfélio, os trés maiores

setores que estamos comprados sao: Consumo Ciclico,
Materiais Basicos e Petroleo, Gas e Biocombustiveis. Neste

més estamos com posicao liquida vendida apenas no setor

de Tecnologia da Informacao.

3,50%

Cons. Ciclico -

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE - JANEIRO 2026
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Fonte e Elaboragao: V8 Capital
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2021

2022

2023

2024

2025

2026

JAN

0,02%

-1,23%

4,50%

-5.27%

4,42%

11,62%

FEV

0,69%

-2,31%

-7,93%

1,54%

-3,66%

MAR

6,76% 10,47%

4,44% -5,11%

-1.72% 2,45%

1,28% -5,51%

2,95% 5,59%

-0,06% -0,20% _

Comunicagoes

1,99%

2,01%

7,91%

-4,94%

7,94%

Salde

Tec. da Informacao

0,76%

-13,78%

9,94%

4,08%

0,68%

11,62%

0,28%

Custos
Total
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Fonte e Elaboragao: V8 Capital

-7,22%

-5,26%

-0,22%

-3,09%

5,14%

-9,14%

6,46%

-6,46%

1,03%

-1,21%

0,32%

-8,26%

12,18%

-2,06%

7,72%

6,39%

-1,07%

5,86%

-6,04%

-3,23%

Carrego do CDI
Hedge Beta

6,05%

-13,33%

22,46%

-8,67%

22,56%

11,62%

Salde

Bens Industriais

-12,14%

4,97%

21,95%

-10,36%

33,95%

12,56%

-0.20%.0,75% 575y W

jan-26

-2,56%
31,00%

-4,90%

Custos

Cons. nao Ciclico

12,65%

-2,36%

19,57%

9,20%

33,84%

49,39%

Total

-7,86%

-3,28%

17,95%

5,73%

41,63%

59,43%

Patriménio Atual: R$ 4.543.846,02

Patriménio Médio 12 Meses: R$ 3.945.706,79
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INICIO LIQUIDEZ _
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* Retorno anualizado
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Este documento tem o dnico propésito de divulgar informagdes e dar transparéncia a gestao executada pela V8 Capital Gestéo de Investimentos Ltda., ndo deve ser considerado como oferta de
venda de cotas de fundos de investimento ou de qualquer titulo ou valor mobiliario e ndo constitui o prospecto previsto na regulamentagao vigente ou no Codigo de Auto-Regulagdo da ANBIMA. A Autorregulacio
V8 Capital Gestao de Investimentos Ltda., ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro valor mobiliario. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do 4

regulamento do fundo de investimento antes de aplicar os seus recursos. Os investidores nao devem se basear nas informagdes aqui contidas sem buscar o aconselhamento de um profissional. A ANBIMA
rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos e taxas de saida. Fundos de Investimento néo contam com a
garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. Os fundos Multimercados utilizam estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas,
podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos podem estar
expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Os Indicadores econémicos sao meras referencias econémicas, e nao metas ou parametros de
performance. Para avaliacao da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise, no minimo, de 12(doze) meses.
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