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Referente a reuni@o de Asset Allocation realizada no dia 4 de Agosto de 2025

Resumo da Visao do Comité

O Tarifaco anunciado por Trump para o Brasil trouxe incertezas para o mercado — e ndo a toa o
Ibovespa caiu 4,17% em julho, interrompendo uma sequéncia de 4 meses de alta. Mas é
importante se observar que uma parte relevante desta queda se explica pelo fluxo negativo de
investidores estrangeiros na Bolsa brasileira: em julho a saida totalizou RS 6,372 bilhdes,
levando as entradas no ano a RS 20,07 bilhdes e interrompendo também uma sequéncia
importante. No que diz respeito ao cenario propriamente dito, as tarifas continuam gerando
preocupacdes ao redor do mundo.

Comecando pelo Brasil, os numeros de inflacdo seguem mostrando uma composicdo
prioritariamente benigna do IPCA. A alta acima do esperado em junho se explica por energia
elétrica (em funcédo da adogao da bandeira tarifaria vermelha 2) e servicos, que respondem a
uma atividade ainda forte, mas, principalmente, ao periodo de férias, que fizeram com que
passagens aéreas subissem. Quando se olha a composicao da inflacdo como um todo, excluindo
fatores sazonais, os principais grupos seguem apresentando uma trajetéria benigna, com a
média dos nucleos, inclusive, caindo. Isto, junto com a tendéncia de desaceleracdo que, ainda
que incipiente, ja comeca a aparecer nos dados de atividade, consolida a visdo de que o proximo
passo da politica monetaria sera, de fato, o corte de juros.

Falando de politica monetaria, a questao ndo parece mais ser qual o proximo movimento, mas
sim, quando ele comeca: se por um lado os dados de inflacdo mostram que, ainda com
expectativas desancoradas, a inflagao corrente comeca a dar sinais de melhora, por outro, o
mercado de trabalho ainda gera duvidas. Isso porque os dados mais recentes mostraram que a
taxa de desemprego caiu a 5,8%, a menor da historia, levantando questionamentos em torno da
desaceleracdo da atividade: é verdade que alguns setores ja comecam a apresentar perda de
dinamismo, mas a duvida aqui € em torno do tamanho desta desaceleracdo, uma vez que a
criacdo de empregos e a alta dos saldrios sequem acontecendo. Com isso, mercado e
economistas ainda divergem sobre o timing do inicio do processo de corte, mas entre o fim de
2025 e o primeiro trimestre de 2026 nos parece razoavel imaginar que o BC devera comecar a
cortar a taxa Selic.

La fora, alguns pontos seqguem merecendo atencdo. O primeiro deles € a mudanca de
presidéncia do Fed, prevista apenas para maio de 2026, mas cujas discussdes ja foram
antecipadas a partir do momento em as criticas publicas ao BC norte-americano comecaram a
acontecer. Neste sentido, a recente demissao da economista responsavel pelas estatisticas do
mercado de trabalho, que aconteceu apds a divulgacdo de um payroll que mostrou o
enfraquecimento de tal mercado em junho e julho, trouxe mais félego as discussdes. Diante de
tal cenario, e com os dados indicando que a atividade parece comecar um processo lento de
desaceleracao, as apostas em torno de cortes de juros ganharam forca por 3, e no momento da
reunidao do comité o mercado precificava cortes em todas as reunides do segundo semestre —
com os juros encerrando 2025 na faixa entre 3,50% e 3,75%.
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Projec6es Macroeconémicas

Diante do exposto, estabeleceu-se o seguinte cenario-base:
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Desempenho das Classes de Ativos Locais

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

-4,17%

'9153%

Desempenho no Més de Julho

1,28%
0.29%
0.29%
-0,79%
0,36%
-0,90%
-1,36%
2,66%
Desempenho em 2025
7,77%
11,10%
6,35%
7,93%
3.36%
7,41%
10,27%
10,63%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Julho

S&P 500 %96%

NASDAQ 8.67%
MSCI Mundo 4,22%
MSCI Europa 1,96%

MSCI Mercados Emergentes 5,65%

MSCI China 3,10%

Desempenho em 2025

S&P 500 6,60%
NASDAQ 5.48%
MSCI Mundo 8.59%
MSCI Europa 20,67%

MSCI Mercados Emergentes 13,70%

MSCI China 15,52%
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Mudancas de Alocacao Mensal

JULHO AGOSTO

Renda Fixa +1 +1
Pds — Fixado -2 -2
Prefixado +1 +2
Inflacao +1 +1
Internacional +1 +1
Multimercado -1 -1
Renda Variavel 0 )
Brasil +1 +1
Internacional -1 0
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Visao por Classe e Subclasse de Ativo

|
UNDER NEUTRAL OVER

O comité manteve posicionamento em Overweight (+1). Para as subclasses:

A) Renda Fixa (Pds-Fixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Assim como no més anterior, mantivemos a visao para ativos pos-fixados em
Underweight (-2). A classe é essencial para as parcelas conservadoras das carteiras
e com a Selic nos patamares atuais oferece retornos significativamente atrativos.
Por outro lado, com a pausa no ciclo de alta da Selic e vislumbrando que o préximo
movimento do Copom deva ser de corte, acreditamos que haja assimetrias mais
interessantes nas demais classes.

B) Renda Fixa (Prefixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Aumentamos nossa visdo para Overweight (+2) e adicionamos sugestdo de
alocacdes nos vértices de curto prazo, além do de prazo médio. Com os dados de
inflacdo e atividade mostrando sinais de acomodacéao, juntamente com a percepcao
de que o Fed deve cortar o juro em 0,75% até o fim do ano, acreditamos que o
Copom terd espaco para antecipar a discussao de cortes no Brasil.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nosso posicionamento em Overweight (+1). Os titulos atrelados a
inflacdo ainda tém oferecido retornos acima de IPCA + 7,0%, nivel que
consideramos atrativo no longo prazo. Recomendamos o posicionamento num
prazo maior que 3 anos e menor que 10 anos.

D) Renda Fixa (Internacional)

|
UNDER NEUTRAL OVER

O comité de investimentos manteve seu posicionamento em Overweight (+1). Os
dados da economia americana parecem comecar a mostrar uma certa
acomodacdo. Dessa forma, apesar de ainda pairarem duvidas quanto aos efeitos
finais das tarifas, em especial sobre a inflacao, acreditamos que o Fed tem
bastante espaco para afrouxar a politica monetaria ao longo dos proximos 18
meses.

Mantivemos nossa recomendacdo Neutra (0) em Renda Variavel.

\

UNDER NEUTRAL OVER

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



\\ll’
-

B = Relatodrio de Asset Allocation AGOSTO 2025

71\

A) Acdes (Brasil)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Overweight (+1). A Bolsa local tem se beneficiado do
fluxo de recursos de estrangeiros nos ultimos meses, apesar de termos registrado
saida de fluxo no més de julho. Adicionalmente, a proximidade da queda juros pode
fornecer impulso extra a classe. Vale destacar que muito da alta nos ultimos meses
se concentraram em ativos fora do indice da Bolsa.

B) A¢des (Internacional)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa viséao em Neutro (0). Apds alguns meses de visao mais
cautelosa da bolsa internacional, o tom das discuss6es comerciais atuais parece ter
arrefecido. Ainda devemos presenciar discussdes sobre o tema, porém o cenario de
forte ruptura nas relagBes comerciais das grandes poténcias aparenta ter sido
afastado.
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UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visao em Underweight (-1). A despeito dos argumentos
discutidos na nossa ultima reunido sobre uma possivel melhora da classe, ainda
notamos muita falta de consisténcia na industria de multimercados macro.

Reforcamos a classe como essencial para protecao das carteiras e diversificacao de
risco, principalmente como protecdo de uma potencial deterioracdo do cenario
local. Ademais, devido as tensBes internacionais, a presenca de posi¢cdes em
moedas “fortes” é essencial.
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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 93.0 94.7 77.5 80.5 50.5 51.0 38.5 39.0
Pés-Fixado IMA-S 84.5 79.5 70.0 63.7 48.0 41.0 13.0 3.0 5.0 1.8
Inflagdo IMA-B 13.5 15.5 16.0 18.0 18.5 20.5 26.5 29.0 30.5 30.0
Inflacdo Curto IMA-B5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Inflacdo Médio IMA-B - 15.5 - 18.0 - 20.5 - 29.0 = 30.0
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 S 0.0
Prefixado IRF-M 2.0 5.0 7.0 12.0 11.0 17.5 11.0 17.5 3.0 5.7
Pré Curto (0-3) RF-M1 - 1.5 - 2.5 - 3.0 - 3.0 - 1.2
Pré Médio (3-6) IRF-M - 3.5 - 9.5 - 14.5 - 14.5 s 4.5
Pré Longo (6-10) IRF-M 1+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 s 0.0
Internacional S&P US Bonds - 0.0 - 1.0 - 1.5 - 1.5 = 1.5
Multimercado [HFA 0.0 0.0 4.0 1.3 13.0 9.0 18.0 15.0 18.5 16.0
Renda Variavel 0.0 0.0 3.0 4.0 9.5 10.5 31.5 34.0 43.0 45.0
Brasil 1BOv 0.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 135 16.0 18.0 20.0
Internacional 0.0 0.0 2.0 2.0 6.5 6.5 18.0 18.0 25.0 25.0
EUA s&P 500 - 0.0 - 2.0 - 6.5 - 18.0 . 25.0
China MSCI China - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 . 0.0
Europa MSCIEU - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Global MsCI - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 = 0.0
EM MsCIEM - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 = 0.0
Exposi¢do em USD - 0.0 - 0.0 - 0.4 - 1.6 - 2.0
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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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 condicbes econdémicas, 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 conclusoées.

As informagbes contidas nesta apresentacdo sao meramente informativas e ndo podem ser consideradas como
recomendacao de investimento ou unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor, que, antes de
tomar qualquer deciséo, devera realizar uma avaliagdo 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 variagdo de seu valor de mercado no passado. A B.Side ndo assume que os investidores
VAo obter lucros, nem se responsabiliza pelas perdas.

Autorregulacao

ANBIMA

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos Gestao de Patrimonio
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