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Referente a reuniéo de Asset Allocation realizada no dia 2 de Abril de 2024

Resumo da Visao do Comité

O assunto dominante nos mercados no momento da reunido do comité de Asset Allocation referente
ao més de abril era 0 mesmo, tanto aqui, quanto la fora: politica monetaria. Tendo como pano de
fundo um Fed que ainda mostra alguma inseguranca em relacdo ao inicio do processo de corte de
juros, o Banco Central do Brasil mudou seu guidance para as proximas reunides. Esta foi a discussao
que prevaleceu no ultimo encontro do comité, e é sobre ela que discorreremos daqui para frente.

Primeiro, Brasil: ao reduzir a taxa Selic em 50bps, a 10,75%, o BC agiu em linha com o que o mercado
esperava. Apesar disso, a decisdo trouxe uma mudanga no comunicado que roubou as atencdes do
corte em si: o Copom deixou de falar que antevé cortes na mesma magnitude, no plural, para dizer
que antevé um corte de igual magnitude, no singular. Em outras palavras, o BCB se compromete a
cortar mais uma vez a taxa Selic em 50bps, a 10,25%, caso o cenario siga como esperado, mas depois
disso prefere ter flexibilidade a sinalizar um guidance mais longo. Isso ndo necessariamente significa
que a autoridade monetaria esteja menos disposta a cortar sua taxa de juros, até porque ainda ha
muito espaco para novas reducdes, mas significa, sim, que o Copom esta em busca de mais
flexibilidade. O motivo para esta mudanca na sinalizacdo passa em parte pelo cenario internacional,
cujas incertezas em torno da politica monetaria dos paises desenvolvidos sdo especialmente sensiveis
para os emergentes, mas se baseia em um outro fator central: a inflacdo de servicos. A forte
resiliéncia deste grupo, que ja ha alguns meses vem preocupando, mostra que, sim, & cedo para que
os bancos centrais deem como ganha a batalha contra a inflacao.

La fora, as sinalizacdées foram um pouco mais confusas do que por aqui. Isso porque, por um lado, o
comunicado do Fed mostra uma preocupacédo ainda grande com a inflagdo, e, assim como aqui no
Brasil, com a resiliéncia do setor de servigos. Por outro lado, logo apds a decisao, a entrevista coletiva
de Jerome Powell trouxe um tom um pouco mais suave, e em alguns momentos parecia, inclusive,
que o presidente do Fed estava minimizando os indicadores de inflacdo recente — que vieram mais
altos que o esperado. Com isso, o mercado ainda espera que o inicio dos cortes aconteca em junho,
mas sabendo que existe o risco de se postergar para o segundo semestre.

No que diz respeito a atividade, os numeros por aqui mostraram uma forga acima do esperado no
més de janeiro, tanto no setor de servigos, quanto no varejo. A consequéncia disso foi uma revisao
altista para o PIB da pesquisa Focus, e também para os numeros do Banco Central. La fora,
especificamente nos Estados Unidos, os dados vém mostrando que uma desaceleragao devera, sim,
acontecer, mas, a0 menos por ora, nao parece que a economia norte-americana esteja caminhando
para uma recessao — e, se for o caso, tudo indica que sera uma recessao branda, bastante condizente
com o cenario de soft landing que o proprio Fed vem desenhando ja ha algum tempo.
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Projec6es Macroeconémicas

Diante do exposto, estabeleceu-se o sequinte 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 Mar¢o
Pos-fixado (CDI) 0,83%
Prefixado (IRFM) 0,54%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 0,77%
Inflacdo (IMA-B) 0,08%
IPCA 0,24%
Multimercados (IHFA) 0,85%
IFIX 1,43%
Acoes (Ibovespa)  -0,71%
Dolar 0,26%

Desempenho em 2024

Pos-fixado (CDI) 2,62%
Prefixado (IRFM) 1,68%
Inflacao Curta (IMA-B5) 2,06%
Inflacao (IMA-B) 0,18%
IPCA 1,50%
Multimercados (IHFA) 0,68%
IFIX 2,92%
Acoes (Ibovespa) -4.53%

Dolar 3,20%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Marco

S&P 500 3.10%
NASDAQ 100 1,17%
MSCI Mundo 2,98%
MSCI Europa 3,33%
MSCI Mercados Emergentes 1,91%
MSCI China 0.81%
Desempenho em 2024
S&P 500 10.16%
NASDAQ 100 8.49%
MSCI Mundo 8,44%
MSCI Europa 4,60%
MSCI Mercados Emergentes 1,63%

MSCI China -2 34%
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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 alocacdo em Underweight (-1). Mantemos nossa visao
negativa para classe conforme comentarios anteriores. A reuniao do Copom de
marco trouxe mudancas marginais no tom da comunicacao, mas nao alterou a
perspectiva de corte dos juros para o proximo comité. Ademais, reforcamos que a
classe é essencial para as parcelas conservadoras das carteiras.

B) Renda Fixa (Prefixado)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Reforcamos nosso posicionamento Neutro (0) para a classe. Ao longo de marco, a
curva de juros apresentou abertura nos vencimentos posteriores a um ano,
refletindo a volatilidade sobre as expectativas do ciclo monetario local e
internacional (em destaque nos EUA). Cabe salientar que temos o viés positivo para
a classe dada a existéncia de ativos e emissdes em patamares ainda atraentes,
porém prevemos bastante volatilidade ao longo do ano para o mercado de juros.
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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 tém apresentado assimetria atrativa no relativo as demais
classes, oferecendo taxas reais proximas de 6% para diversos horizontes de

vencimento.

D) Renda Fixa (Internacional)

\

UNDER NEUTRAL OVER

Reforcamos nossa visdao Neutra (0) para a classe. Conforme comentarios
anteriores, a proximidade e a duvida do inicio do ciclo de corte de juros nos EUA
tém trazido bastante volatilidade para a classe. Com sinais mistos advindos dos
dados de atividade e inflacdo, acreditamos que as incertezas ainda devam pairar no

curto prazo.

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

|
UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Alteramos nossa visdo da classe de Overweight (+1) para Neutro (0). Acreditamos
que o movimento de queda dos juros em diversos paises pode impulsionar a Bolsa
local, porém as incertezas na atividade, dinamica dos juros, instabilidade

geopoliticas e o periodo eleitoral recomendam uma maior cautela na classe de
renda variavel.

B) Ac¢des (Internacional)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Alteramos nosso posicionamento de Neutro (0) para Overweight (+1). Os temores
de uma forte desaceleracao da atividade advinda de uma politica monetaria mais
restritiva aparentam ter se afastado. O atual cenario-base é de uma inflagao que
deve gradualmente convergir a meta sem grandes impactos na atividade.
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NEUTRAL

UNDER OVER

Mantivemos nossa recomendacao para Neutro (0) na classe. A escolha dos fundos
tem sido essencial uma vez que a industria de multimercados, de modo geral, tem
tido dificuldades para performar. Ademais, acreditamos que os gestores consigam
se adaptar ao cenario volatil que devemos presenciar ao longo do ano.

Reforcamos a utilizagdo 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 84.0 70.0 69.0 50.0 48.5 30.0 28.0
Pés-Fixado IMA-S 85.0 82.5 70.0 65.5 60.0 52.0 30.0 22.0 15.0 10.0
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 = 0.5
Pré Longo (6-10) IRF-M 1+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 = 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 11.0 20.0 21.5 35.0 37.0
Brasil 1BOv 0.0 0.0 35 35 7.0 7.0 16.0 16.0 27.0 27.0
Internacional 0.0 0.0 15 25 3.0 4.0 4.0 55 8.0 10.0
EUA S&p 500 = = = 2.5 = 4.0 = 55 - 9.5
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
Exposicdo em USD S 0.0 - 0.4 - 0.8 - 1.8 - 3.1
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 =13
Drawdown Covid-19 -1.8 -6.2 -99 -18.8 -27.0
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Referente a reuniéo de Asset Allocation realizada no dia 2 de Abril 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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