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Resumo da Visao do Comité

O ambiente econdmico no momento do comité de Asset Allocation referente ao més de outubro
era marcado pela retomada do ciclo de cortes de juros nos EUA, enquanto, no Brasil, apesar do
tom ainda duro do Banco Central, o mercado buscava clareza sobre o momento de inicio da
flexibilizacdo. Diferentemente dos meses anteriores, porém, a postura mais cautelosa da
autoridade monetaria deslocou quase por completo as apostas de inicio do afrouxamento para o
primeiro trimestre de 2026.

Comegando por aqui, o pano de fundo das discussdes € uma atividade resiliente, mas com sinais
de desaceleracao, e um processo de desinflacdo em curso — embora ele tenha se mostrado nao
linear. Sobre a atividade, os indicadores mais recentes referentes ao terceiro trimestre mostram
uma tendéncia de desaceleracdo um pouco mais clara, tanto no que diz respeito aos setores
mais ciclicos, quanto aos menos. Isso fica claro quando se observa a dinamica do consumo das
familias, mas ainda é passivel de duvidas quando falamos de servigos. Do ponto de vista do
mercado de trabalho, a taxa de desemprego permaneceu na minima histoérica (5,6%), mas com
um ponto importante: no més de agosto houve uma queda marginal no emprego (-0,2%),
acompanhada por uma queda na forca de trabalho (-0,2%). Ou seja, a taxa de desemprego nao
sofreu alteracdes, apesar de uma queda no emprego. A explicacdo para isso passa pela queda na
forca de trabalho, levantando questionamentos sobre os proximos meses: estamos perto de um
ponto de inflexdo no mercado de trabalho?

Do ponto de vista da inflagcdo, os dados mais recentes mostram uma retomada da alta dos
precos, depois de a deflacdo em agosto ter sido impulsionada prioritariamente pela
incorporacdo do boénus de Itaipu na conta de luz. O que se vé agora é uma inflagdo ainda
pressionada por servi¢os, mas que, apesar disso, tem uma tendéncia de desinflacdo mais clara.
Isso se refletiu em queda nas expectativas da Focus, que no momento da reunido tinha um IPCA
projetado para 2025 de 4,83% (ainda acima do teto da meta), e, para 2026, de 4,29%. Cabe
reforcar, no entanto, que apesar das expectativas estarem em trajetdria de queda, o Banco
Central projeta que a inflacao voltara para a meta de 3,0% apenas em 2028 - o que justifica sua
postura ainda cautelosa.

No exterior, o Fed retomou o ciclo de cortes de juros apesar da inflagdo ainda acima da meta: o
indice PCE, que mede os gastos com consumo, avancou 2,9% em agosto, refletindo tanto o
efeito das tarifas quanto a pressao do setor de servicos. Mesmo com a inflagao persistente, os
dados de atividade apontam uma desaceleracdo econdmica crescente, justificando a mudanca
na postura do Fed. Isso fica evidente nos numeros mais recentes do mercado de trabalho, que
indicam demissdes marginais e uma maior cautela por parte dos empregadores. Com a inflacao
acima da meta de 2%, a autoridade monetaria sinaliza mais dois cortes em 2025, um corte
adicional em 2026 e, muito provavelmente, o encerramento do ciclo apds esses movimentos.
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Projec6es Macroeconémicas

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

Anterior

15,00%

Anterior

4,90%

Anterior

2,30%

2025
Atual
15,00%
2025
Atual
4,90%
2025
Atual
2,00%

Anterior

12,00%

Anterior

4,10%

Anterior

1,85%
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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

< Relatdrio de Asset Allocation

-1,99%

-14,11%

OUTUBRO 2025

Desempenho no Més de Setembro

1,22%
1,26%
0,66%
0,54%
0,54%
1,76%
3,25%
3,40%
Desempenho em 2025
10,35%
14,36%
8,31%
9.42%
3,70%
11,75%
15,18%
21,58%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Setembro

S&P 500 3,65%

NASDAQ 5.61%
MSCI Mundo 5,09%
MSCI Europa 1,93%

MSCI Mercados Emergentes 6,96%

MSCI China 9.54%

Desempenho em 2025

S&P 500 13.72%
NASDAQ 17,34%
MSCI Mundo 16,15%
MSCI Europa 24,64%

MSCI Mercados Emergentes 25,16%

MSCI China 38,69%
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Mudancas de Alocacao Mensal

Renda Fixa +1 +1
Pds-Fixado -2 -2
Prefixado +1 +1
Inflacéo +1 +1
Internacional +1 +1
Multimercado 0 0
Renda Variavel 0 0
Brasil 0 0
Internacional 0 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 continua sendo essencial para as parcelas conservadoras
das carteiras e com a Selic nos patamares atuais oferece retornos muito atrativos.

Mas dado que o proximo movimento do Copom deve ser de corte, ainda
acreditamos em assimetrias mais interessantes nas demais classes.

B) Renda Fixa (Prefixado)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Overweight (+1). Continuamos otimistas com a classe

dado o cenario de queda nos juros nos EUA e dados de inflacdo mais comportados
no Brasil.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nosso posicionamento em Overweight (+1). Os titulos atrelados a
inflacdo continuam oferecendo retornos acima de IPCA + 7,0%, nivel que
consideramos muito 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 comegar a mostrar uma certa
acomodacdo. E com a discussao dos efeitos das tarifas na inflacdo americana mais
dissipada, continuamos acreditando que o Fed tem bastante espaco para afrouxar
a politica monetaria ao longo dos préoximos 18 meses.

Mantivemos nossa recomendacdo Neutra (0) em Renda Variavel.

\

UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Neutro (0). A Bolsa continua se beneficiando do fluxo
de recursos de estrangeiros neste ano, fazendo com que o Ibovespa siga batendo
niveis recordes historicos. Esse fluxo deve continuar nos préoximos meses, apesar de
taticamente ter feito muito sentido termos diminuido a exposicdo de risco
adicional dos meses anteriores.

B) Ac¢des (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Neutro (0). Mesmo com os indicadores econémicos
mostrando uma economia mais fraca, acreditamos que o ciclo de afrouxamento
monetario nos EUA pode dar novo impulso as acdes americanas.

\

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdao em Neutro (0). A janela de rentabilidade da classe no
prazo mais curto continua se mostrando interessante. E o cendrio macroeconémico
de tendéncia de queda de juros nos EUA e no Brasil deve ser benéfico para a
industria.
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UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visao em Neutro (0). A janela de rentabilidade da classe no
prazo mais curto continua se mostrando interessante. E o cendrio macroeconémico
de tendéncia de queda de juros nos EUA e no Brasil deve ser benéfico para a

industria.

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 tensdes internacionais, a presenca de posicdes 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 93.0 77.5 77.5 50.5 50.5 38.5 38.5
Pés-Fixado IMA-S 84.5 81.0 70.0 64.5 48.0 41.0 13.0 5.5 5.0 25
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 3.5 7.0 9.5 11.0 14.5 11.0 14.5 3.0 4.5
Pré Curto (0-3) IRF-M1 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 s 0.0
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 4.0 13.0 13.0 18.0 18.0 18.5 18.5
Renda Variavel 0.0 0.0 3.0 3.0 9.5 9.5 31.5 31.5 43.0 43.0
Brasil 1BOv 0.0 0.0 1.0 1.0 3.0 3.0 135 13.5 18.0 18.0
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 - 0.3 - 1.4 - 1.8
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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