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Referente a reuniéo de Asset Allocation realizada no dia 5 de Marco de 2024

Resumo da Visao do Comité

Se janeiro foi um més de correcdo dos movimentos exagerados do final de 2023, fevereiro foi um més
marcado pela cristalizacdo do cenario que comecou a se desenhar no inicio do ano: o de que 0s juros
norte-americanos vao, sim, cair em 2024, mas ndo necessariamente tdo cedo quanto o mercado
gostaria. E esta cristalizagdo de cenario foi o que explicou o movimento dos principais ativos ao
longo do ultimo més, e o que se discutiu no comité de Asset Allocation referente ao més de marco.

Por tras desta percepcdo de que o Fed devera manter os juros altos por mais tempo, algo que a
autoridade monetdria norte-americana ja vinha sinalizando, estdo principalmente os dados de
inflacdo e mercado de trabalho. Do lado da inflacdo, os indicadores referentes ao més de janeiro
mostraram ndo sé uma forte resiliéncia, especialmente no setor de servicos, mas também novas
aceleracdes em alguns casos especificos. Ou seja, se por um lado é inegdvel que os indices de precos
convergiram de forma considerdvel ao longo de 2023, por outro parece que neste momento estes
numeros passam por uma resisténcia maior para continuar o caminho até a meta de 2%. Do lado do
mercado de trabalho, o que o payroll seque mostrando é uma criacdo de vagas consistentemente
acima das expectativas, ainda liderada por servicos, e salarios que seqguem em alta, tanto na
comparacdo mensal quanto em base anualizada. Com isso, o Fed mudou um pouco o tom do seu
discurso, e o que o mercado precifica agora € um inicio de ciclo de corte de juros apenas em junho
nos Estados Unidos, com a probabilidade maior no sequndo semestre.

Por aqui, o encontro do comité aconteceu em um momento de atencdo: o cendrio inflacionario,
embora ainda benigno, vinha mostrando, assim como nos Estados Unidos, uma resiliéncia de servicos
e servigos subjacentes (uma espécie de nucleo deste grupo, que exclui da conta os itens mais
volateis). Esta resiliéncia tem sido mencionada pelo Banco Central em seus comunicados ao
mercado, e, a nosso ver, vai impedir que autoridade monetaria acelere o ritmo de cortes a 75bp -
como chegou a ser considerado pelo mercado no final do ano passado. Assim, mantemos nossa visao
de Selic a 9,25% no final do ciclo de corte de juros.

Do ponto de vista da atividade local, o PIB referente ao quarto trimestre do ano confirma o que o do
trimestre anterior ja havia apontado: apesar do crescimento de 2,9% no ano de 2023, o segundo
semestre foi marcado pela estagnacdao da economia. Na verdade, o crescimento do ano se explica
prioritariamente pelo PIB do setor Agropecuario, e, em escala muito menor, pelo consumo das
familias — impulsionado por estimulos fiscais, pela queda da inflagao e por um mercado de trabalho
ainda aquecido. Para 2024, a mensagem que o indicador passa é: 0 ano comega com uma economia
fraca, ainda reagindo aos juros elevados, com a recuperacdo acontecendo com mais forca
provavelmente a partir do segundo semestre do ano — quando o impacto dos juros mais baixos na
renda e no crédito devera contribuir para a retomada do crescimento.

Rua Joaquim Floriano, 960 - 17° andar - Itaim Bibi - Sdo Paulo — SP - Brasil — 04534-004



: MARCO 2024

B\\: Relatorio de Asset Allocation
71\

Projec6es Macroeconémicas

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

2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
9,25% 9,25% 8,75% 8,75%
2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
3,80% 3,80% 3,50% 3,50%
2024 2025
Anterior Atual Anterior Atual
1,50% 1,50% 2,00% 2,00%
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Desempenho das Classes de Ativos Locais
Desempenho no Més de Fevereiro
Pos-fixado (CDI) 0,80%
Prefixado (IRFM) 0,46%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 0,59%
Inflacdo (IMA-B) 0,55%
IPCA 0,67%
Multimercados (IHFA) 0.15%
IFIX 0,79%
Acoes (Ibovespa) 0.99%
Délar 0,60%

Desempenho em 2024

Pés-fixado (CDI) 1,78%
Prefixado (IRFM) 1,13%
Inflacao Curta (IMA-B5) 1,28%
Inflacao (IMA-B) 0,10%
IPCA 1,09%
Multimercados (IHFA) -0,17%
IFIX 1,47%
Acoes (Ibovespa) -3,85%

Dolar 2,93%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Fevereiro

S&P 500 5.17%
NASDAQ 100 5.29%
MSCI Mundo 4,11%

MSCI Europa 1,40%

MSCI Mercados Emergentes 4,63%

MSCI China 8.39%

Desempenho em 2024

S&P 500 6,84%
NASDAQ 100 7.24%
MSCI Mundo 5,30%

MSCI Europa 1,23%

MSCI Mercados Emergentes -0,27%

MSCI China  -3,13%
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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)

I
UNDER NEUTRAL OVER

Permanecemos com a alocagdo em Underweight (-1). A queda da taxa Selic deve
continuar e mantemos nossa visao menos favoravel para a classe. Ademais,
reforcamos que a classe pds-fixada é essencial e indicada para parcela conservadora
das carteiras de qualquer maneira.

B) Renda Fixa (Prefixado)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Nao alteramos nosso posicionamento Neutro (0) para a classe. Ao longo de
fevereiro a curva de juros futuros apresentou variagcdes marginais, ainda refletindo
um final de Selic entre o intervalo de 9% a.a. e 9,5% a.a. para o segundo semestre
deste ano. Cabe destacar que temos um sentimento positivo para a classe, pois a
despeito do posicionamento citado acima, ainda presenciamos emissfes e taxas de
retorno bastante atrativas no mercado de crédito privado.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Nossa visdo otimista para classe — Overweight (+1) - se mantém. Acreditamos que
os titulos de inflacdo, no relativo as demais classes, tém apresentado assimetria
atrativa oferecendo taxas reais acima dos 5,5% para quase todos os horizontes de
investimentos.

D) Renda Fixa (Internacional)

\

UNDER NEUTRAL OVER

Continuamos com uma visdo Neutra (0) para a classe. A despeito da aproximacao
do ciclo de cortes nos juros norte-americanos, ainda pairam duvidas no mercado de
quando podera ocorrer o inicio do relaxamento monetario. Em paralelo, o cenario
prospectivo para 2024 ainda apresenta inumeras duvidas sobre a dinamica da
atividade e da inflacdo, que devem continuar trazendo volatilidade na curva de
juros.

Mantemos nossa recomendacéo para Overweight (+1) em Renda Variavel.

|
UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantemos nosso sentimento positivo para classe - Overweight (+1). A despeito de
um comeco de ano negativo (acumulado de janeiro e fevereiro), reforcamos que o
movimento de queda dos juros em diversos paises pode impulsionar as bolsas e o
fluxo de recursos para os paises emergentes.

B) Ac¢des (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

A despeito de mantermos nosso posicionamento Neutro (0) para a classe, vale
ressaltar que temos um viés positivo para as bolsas dos Estados Unidos. O cenario
futuro indica diversos riscos como eleicdes dos EUA, conflitos ao longo do globo,
entre outros. Porém, a economia americana tem se mostrado resiliente, afastando
sinais de desaceleracdo abrupta na atividade. Adicionalmente cabe reforcar que o
ciclo de cortes de juros nos paises desenvolvidos deve ser iniciado em meados
deste ano.
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UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa recomendacao para Neutro (0) na classe. Temos expectativas
que os gestores consigam antecipar e se adaptar ao cenario volatil que devemos ver
ao longo do ano.

Em linha com relatdrios anteriores, recomendamos a utilizacdo da classe para
protecao das carteiras e diversificacdo de risco.
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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 83.5 70.0 68.0 50.0 47.0 30.0 26.0
Pés-Fixado IMA-S 85.0 82.5 70.0 64.5 60.0 52.0 30.0 20.5 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 15.5
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 = 15.5
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 s 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 6.5 10.0 12.0 20.0 23.0 35.0 39.0
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 2.0 3.0 35 4.0 4.5 8.0 9.0
EUA S&P 500 - - - 2.0 - 3.5 - 4.5 . 8.5
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 - 0.6 - 1.2 - 2.6 - 4.1
Volatilidade 1.0 25 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 & reunido de Asset Allocation realizada no dia 5 de Margo 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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