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Referente a reunido de Asset Allocation realizada no dia 3 de Janeiro de 2024

Resumo da Visao do Comité

O primeiro comité de Asset Allocation referente ao ano de 2024 aconteceu sob influéncia do
otimismo que tomou conta dos mercados nos ultimos dois meses de 2023. Ibovespa batendo recorde
de pontos, S&P se aproximando da maxima histoérica, forte entrada de investidores estrangeiros,
expectativas de corte de juros ja no primeiro trimestre do ano, Congresso aprovando importantes
medidas do ponto de vista de geracao de receita para o ano que se inicia: o que nao faltou foram
motivos para o “rali estendido” de final de ano, e agora o que tentamos entender o quanto disso foi
exagero, e o quanto deste movimento se baseia em fundamentos concretos.

Do ponto de vista externo, o movimento observado desde novembro é justificado prioritariamente
pelas expectativas de corte de juros ao longo do ano que vem, especificamente nas principais
economias desenvolvidas: no fechamento de 2023, o mercado atribuia mais de 70% de probabilidade
de o Fed comecar a cortar sua taxa de juros ja na reunido de marco do ano que vem, com um ciclo
total previsto em 150bps. Se de fato essas projecdes se concretizarem, nao é dificil imaginar que o
movimento sera acompanhado pelos demais bancos centrais que também deixaram seus juros em
niveis bastante restritivos, como BCE, Banco da Inglaterra, Banco do Canada, dentre outros. Ou seja,
se 2023 foi um ano de aperto monetdrio e enxugamento de liquidez, 2024 serd um ano de
normalizacdo da politica monetaria das principais economias desenvolvidas — movimento que ja
comega a acontecer no Brasil e outros emergentes.

Por outro lado, e ainda do ponto de vista externo, o ano que se inicia é rodeado por duvidas, entre as
quais destacamos: eleicdes nos EUA e seu impacto nos mercados; cenario geopolitico, ja que
comecamos 0 ano com duas guerras e muitas incertezas; China e crescimento; além, claro, de como
se dard a desaceleragao norte-americana — se teremos um soft ou hard landing. Ou seja, apesar do
otimismo que marcou o final do ano, algumas incertezas estardo presentes ao longo de 2024, e elas
estao sendo mapeadas pelo comité.

Internamente, o ano encerra com um cenario inflacionario ainda benigno (apesar do IPCA-15 um
pouco pior em dezembro), e uma atividade claramente entrando em desaceleracao/estagnagéo. Com
isso, o comité entende que o Banco Central tem bastante espaco para manter seu plano de voo de
cortar a Selic de 50 em 50bps. O ponto de atengao vem justamente do IPCA-15 de dezembro, que
mostrou uma inflagao ainda benigna, mas um pouco menos benigna do que o observado até aqui.
Entre os pontos de pressao, destacamos a alta de alimentos, por conta em parte dos impactos do El
Niflo — se isso passar a ser constante daqui para frente, existe a chance de o mercado diminuir as
expectativas de uma aceleragao no ritmo de corte para 75bps. Mas, de todo modo, este € um risco a
ser monitorado que nao muda o cenadrio-base. Internamente, ainda, o comité aconteceu em um
momento de vitdrias da equipe econdmica do ponto de vista legislativo, com aprovacao de diversas
medidas no Congresso que visam aumentar a receita de 2024. Do ponto de vista fiscal, as medidas
aprovadas sdo bem-vindas, mas nao suficientes para se atingir o déficit zero em 2024. Para isso, seria
importante um corte de gastos por parte do governo, o que nao nos parece que va acontecer. Assim,
a despeito do otimismo que tomou conta do final do ano, entendemos que a questao fiscal seqguira
sendo um importante ponto de atencao ao longo de todo o ano de 2024.
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Projecdes Macroecondomicas

Diante do exposto, estabeleceu-se o seguinte cenario-base:

2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
9,75% 9,75% - 8,75%
2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
3,80% 3,80% - 3,50%
2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
1,40% 1,50% - 2,00%
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Desempenho das Classes de Ativos Locais

Desempenho no Més de Dezembro

Pdés-fixado (CDI)
Prefixado (IRFM)
Inflacdo Curta (IMA-B5)
Inflacdo (IMA-B)

IPCA

Multimercados (IHFA)
IFIX

Acoes (Ibovespa)

Dolar

Pés-fixado (CDI)
Prefixado (IRFM)
Inflacdo Curta (IMA-B5)
Inflacao (IMA-B)

IPCA

Multimercados (IHFA)
IFIX

Acoes (Ibovespa)

Délar
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-1,91%

-7.21%

0,90%
1,48%
1,46%
2,75%
0.46%
2,65%
4,25%

5,38%

Desempenho em 2023

13,05%
16,51%
12,13%
16,05%
4,52%
9.31%
15,50%

22,28%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Dezembro

S&P 500 4,404
NASDAQ 100 8.51%
MSCI Mundo 4.81%
MSCI Europa 4,93%
MSCI Mercados Emergentes 3,71%

MSCI China .2 56%

Desempenho em 2023
S&P 500 24.25%
NASDAQ 100 53,81%
MSCI Mundo 21,77%
MSCI Europa 16,68%
MSCI Mercados Emergentes 7.04%

MSCI China  -13,26%
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Visao por Classe e Subclasse de Ativo

\4

UNDER NEUTRAL OVER

O comité optou por manter essa posicdo em Neutra (0). Para as subclasses, a visao
do comité é:

A) Renda Fixa (PAs-Fixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Permanecemos com a alocacdgo em Underweight (-1). Em linha com os
comentarios dos meses anteriores, a continuacdo da queda na Selic vem
gradualmente diminuindo a atratividade da classe pos-fixada. Vale destacar que
recentemente voltou-se a discutir no mercado a possibilidade do aumento da
velocidade dos cortes na taxa basica de juros, o que afetaria ainda mais a
atratividade destes ativos. Se no més passado comentamos que o mercado
projetava um final de ciclo para Selic proximo a 9,5% a.a., recentemente as
projecdes atingiram niveis mais proximos a 9% a.a..

B) Renda Fixa (Prefixado)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Retornamos nosso posicionamento para Neutro (0), mas reforcamos que temos
uma visao marginalmente otimista para a classe. Recomendamos o posicionamento
evitando horizontes de vencimentos longos. Ao longo do més de dezembro tivemos
queda nos juros para os diversos vencimentos da curva. A despeito das precificacdes
atuais estarem mais alinhadas com nosso cenario-base, é plausivel que
adicionalmente a classe se beneficie do ciclo de cortes de juros dos demais paises,
que deve ganhar forca neste ano.
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C) Renda Fixa (Inflagéo)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Nossa visdo otimista para classe — Overweight (+1) - se mantém. A despeito da
continuidade no fechamento dos juros em dezembro, os titulos de inflacao
continuam oferecendo retornos acima dos 5% a.a.. Reforcamos que o carrego
desses titulos deve se tornar positivo em relagao ao CDI ao longo do ano.

D) Renda Fixa (Internacional)

\

UNDER NEUTRAL OVER

Continuamos com uma visao Neutra (0) para a classe. Conforme o més anterior, as
taxas de juros internacionais continuaram diminuindo, sendo destaque os juros
americanos, que atingiram niveis abaixo dos 4% a.a. para o vencimento de 10 anos.
Para frente, acreditamos que o mercado de juros devera passar por volatilidades,
porém o cenario de afrouxamento monetario generalizado tem se consolidado em
diversas regides.

Alteramos nossa recomendacédo para Overweight (+1) em Renda Variavel.

|
UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Seguimos com nossa visdo otimista para a classe - Overweight (+1). Conforme
comentado no més passado, o ciclo de afrouxamento monetario brasileiro com
uma visdo mais benigna do cenario internacional fez o Ibovespa atingir novas
maximas histéricas em dezembro. Acreditamos que essa dinamica deva continuar
nesta primeira metade de 2024.

B) Ac¢des (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Um dos destaques de dezembro foi a consolidacdo da visao global de que o
afrouxamento monetario estd proximo ou em andamento nos paises
desenvolvidos. Se em outubro havia duvidas sobre novas possiveis altas, em
especifico dos EUA, em dezembro o cenario se alterou de maneira que o mercado
tem projetado cortes para a primeira metade deste ano.

A convergéncia do ciclo de afrouxamento monetario nas diversas regides do globo
deve favorecer os ativos de risco, justificando nossa alteracdo para Neutro (0).
Ademais, projetamos volatilidade na classe advindas do cenario geopolitico
internacional (Oriente Médio, Ucrania x Russia, etc) e das eleicdes norte-
americanas.
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UNDER NEUTRAL OVER

Alteramos nossa recomendacao para Neutro (0) na classe. Apds um 2023 bastante
complexo, acreditamos que o cenario prospectivo oferece algumas tendéncias
claras (inflacdo controlada e afrouxamento monetario global) que podem favorecer
a classe.

Mantemos nossa recomendacéo da classe como protecao das carteiras. A despeito
de expectativas melhores para o real, seja por motivos internos ou externos, em
periodos de estresse presenciamos fluxos positivos para as moedas fortes.
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Alocacdes B.Side Investimentos (em %)

estrutural tatica estrutural

tatica estrutural tatica estrutural tatica estrutural tatica
Renda Fixa 100.0 100.0 85.0 84.5 70.0 68.5 50.0 47.5 30.0 27.0
Pés-Fixado IMA-S 85.0 82.5 70.0 65.0 60.0 52.5 30.0 21.0 15.0 8.0
Inflagdo IMA-B 15.0 15.5 15.0 16.5 10.0 12.5 20.0 22,5 15.0 16.5
Inflacdo Curto IMA-B5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Inflacdo Médio IMA-B - 15.5 - 16.5 - 12.5 - 22.5 = 16.5
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 S 0.0
Prefixado IRF-M 0.0 1.5 0.0 1.5 0.0 2.0 0.0 2.5 0.0 1.5
Pré Curto (0-3) RF-M1 - 1.0 - 1.0 - 1.5 - 2.0 - 1.0
Pré Médio (3-6) IRF-M - 0.5 - 0.5 - 0.5 = 0.5 - 0.5
Pré Longo (6-10) IRF-M 1+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 s 0.0
Internacional S&P US Bonds - 0.5 - 1.0 - 1.5 - 1.5 = 1.0
Multimercado [HFA 0.0 0.0 10.0 10.0 20.0 20.0 30.0 30.0 35.0 35.0
Renda Variavel 0.0 0.0 5.0 6.0 10.0 11.5 20.0 22.5 35.0 38.0
Brasil 1BOv 0.0 0.0 35 4.5 7.0 8.5 16.0 18.5 27.0 30.0
Internacional 0.0 0.0 15 1.5 3.0 3.0 4.0 4.0 8.0 8.0
EUA s&pP 500 - - - 1.5 - 3.0 - 4.0 - 7.5
China MSCI China - - - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Europa MSCIEU - - - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Global MsCI - - - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
EM MsCIEM - - - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.5
Exposi¢do em USD - 0.0 - 0.72 - 1.36 - 2,96 - 4,80
Volatilidade 1.0 2.5 3.9 7.1 10.1
Drawdown Joesley Day -1.1 2.5 3.4 6.2 -8.5
Drawdown Greve Caminh. -0.3 -1.5 2.5 -5.0 -1.3
Drawdown Covid-19 -1.8 6.2 9.9 -18.8 -27.0
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Referente a reunido de Asset Allocation realizada no dia 3 de Janeiro de 2024

O conteudo desse material 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 B.Side
Investimentos. O conteudo desse material foi gerado consoante as condicdes econbmicas, de mercado, entre
outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusbes apresentadas estao sujeitas a
variacbes em virtude de uma gama de fatores sobre 0s quais a B.Side Investimentos nao tem qualquer controle.
As informagbes desse material refletem as condicbes mercadologicas na sua respectiva data de divulgacéo,
sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusoes.

As informagdes contidas nesta apresentacdo sdo meramente informativas e ndo podem ser consideradas como
recomendacdo de investimento ou Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor, que, antes de
tomar qualquer deciséao, devera realizar uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus
objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability”). RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA
GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Assim, ndo € possivel prever o desempenho futuro de um
investimento a partir da variagcdo de seu valor de mercado no passado. A B.Side ndo assume que os investidores
VAo obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas.
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