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Resumo da Visao do Comité

Com indicadores que evidenciam um avango cada vez mais consistente, o processo de
desinflagao no Brasil foi um dos principais temas discutidos pelo comité de Asset Allocation em
dezembro. A prévia de inflagcdo de novembro registrou alta de 0,20%, levando o IPCA-15 em 12
meses a 4,5% — dentro do teto da meta. O movimento foi sustentado pela inflacdo de
alimentos ainda comportada, pela desaceleragdo da média dos nucleos e por um indice de
difusdo proximo de 50%, indicando que a desinflacdo se dissemina de forma ampla entre os
componentes do indice. A maior fonte de preocupagao do Banco Central continua sendo os
precos de servicos, pressionados por um mercado de trabalho aquecido e por uma atividade
econdmica que desacelera apenas gradualmente.

Apesar da resiliéncia da inflagdo de servicos, o Banco Central comeca a ajustar sua
comunicacado. Ainda que 0 momento exato para o inicio dos cortes da Selic permaneca incerto, a
autoridade monetaria parece estar preparando o terreno para isso. Ao reconhecer o avanco do
processo desinflacionario e apresentar projecdes para 2025 e 2026 mais benignas que as do
mercado, o Copom sinaliza que, em seu modelo, ha espaco para cortes relativamente em breve.
Paralelamente, os dados de atividade evidenciam de forma mais clara que a desaceleracao ja
comegou — ainda que em ritmo lento — o que ajuda o BC. Quanto a essa lentidao, seria irreal
esperar algo diferente, afinal, enquanto o Banco Central atua para conter o crescimento via
juros, o governo implementa uma série de medidas fiscais que estimulam o consumo. A principal
delas, embora ndo a unica, é a isengdo de Imposto de Renda para rendas de até RS 5 mil,
prevista para entrar em vigor no inicio de 2026

Nos Estados Unidos, este foi mais um encontro do comité no qual a avaliagdo do cenario
econdmico ficou limitada pela falta de dados decorrente do recente shutdown — ja encerrado,
mas ainda com impactos sobre a producéao estatistica do governo. No momento da reunido, ndo
havia numeros atualizados do payroll, o principal indicador do mercado de trabalho, nem do
PCE, indice de inflagdo acompanhado de perto pelo Fed. Ainda assim, as informagdes disponiveis
confirmavam o que os indicadores anteriores ao shutdown ja sugeriam: a economia americana
vive um periodo de pressao inflacionaria causada pelas tarifas, a0 mesmo tempo em que a
atividade da sinais de enfraguecimento. Diante disso, o mercado seqgue projetando mais um
corte de juros, mas apds a reducdo realizada em dezembro, a expectativa predominante é de
uma pausa no ciclo.

No campo da politica monetaria americana, outro tema que ganhou relevancia durante o
encontro foi a transicdo na presidéncia do Fed. O presidente Donald Trump afirmou ja ter
escolhido o sucessor de Jerome Powell para assumir o comando da instituicdo em maio de 2026.
Apesar de o nome ainda nao ter sido anunciado oficialmente, a aposta mais forte recai sobre
Kevin Hassett, atual diretor do Conselho Nacional de Economia e figura de confianca de Trump.
Caso Hassett seja confirmado como novo chairman, a expectativa é de que ele chegue ao cargo
disposto a implementar o que Trump tem defendido nos ultimos meses: cortes adicionais na
taxa de juros.
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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

Desempenho no Més de Novembro

Pos-fixado (CDI) 1,05%
Prefixado (IRFM) 1,67%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 1,08%
Inflacdo (IMA-B) 2,04%
IPCA 0,20%
Multimercados (IHFA) 1,38%
IFIX 1,86%
Acodes (Ibovespa) 6,37%

Doélar -0,94%

Desempenho em 2025
Pos-fixado (CDI) 12,94%
Prefixado (IRFM) 17,86%
Inflacao Curta (IMA-B5) 10,60%
Inflacao (IMA-B) 12,82%
IPCA 3,.94%
Multimercados (IHFA) 14,71%
IFIX 17,46%
Acdes (Ibovespa) 32,25%

Dolar -13,86%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Novembro

S&P 500 0.15%
NASDAQ -1.61%
MSCI Mundo 0,18%
MSCI Europa 1,30%

MSCI Mercados Emergentes  -2,47%

MSCI China .2 54%

Desempenho em 2025
S&P 500 16.45%
NASDAQ 21,00%
MSCI Mundo 18,63%
MSCI Europa 27,07%
MSCI Mercados Emergentes 27,10%
MSCI China 29,94%
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Mudancas de Alocacao Mensal

Renda Fixa +1 +1
Pds-Fixado -1 -1
Prefixado +1 +1
Inflacéo +1 +1
Internacional +1 +1
Multimercado 0 0
Renda Variavel 0 0
Brasil 0 +1
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

Para os ativos pos-fixados, estamos com a visdo Underweight (-1). A classe
continua essencial para as parcelas conservadoras das carteiras e com a Selic nos
patamares atuais oferece retornos muito atrativos. Mas dado que o préximo
movimento do Copom deve ser de corte, ainda acreditamos em assimetrias mais
interessantes nas demais classes.

B) Renda Fixa (Prefixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Overweight (+1). Continuamos otimistas com a classe
diante do cenario recente de inflacdo em trajetdria benigna.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nosso posicionamento em Overweight (+1), otimistas com os vértices
de longo prazo. Os titulos atrelados a inflacdo continuam oferecendo taxas de
retorno ao redor de IPCA + 7,0%, nivel que consideramos muito atrativo no longo
prazo. E com a aproximag¢ao de um movimento de queda de juros, enxergamos
maior potencial de ganho nestes vértices mais longos.

D) Renda Fixa (Internacional)

|
UNDER NEUTRAL OVER

O comité de investimentos manteve seu posicionamento em Overweight (+1).
Com os dados da economia americana mostrando acomodacdo, acreditamos que o
Fed ainda tem bastante espaco para afrouxar a politica monetaria ao longo dos
proximos meses.

Mantivemos nossa recomendacdo Neutra (0) em Renda Variavel.

\

UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Aumentamos nossa visao para Overweight (+1) para a Bolsa brasileira.
Continuamos a ver fluxo positivo de recursos estrangeiros nesse ano para as acoes
brasileiras, movimento que deve ser seguido pelo investidor local dada a
proximidade do inicio de ciclo de queda de juros no Brasil.

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 macro de queda
de juros nos EUA e no Brasil deve ser benéfico para a industria.
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Continuamos reforcando a classe como essencial para protecdo das carteiras e
diversificacdo de risco, principalmente como protecao contra uma potencial
deterioracdo do cenario local e possivel volatilidade no mercado dado o ano
eleitoral que se aproxima. 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 92.2 77.5 76.0 50.5 48.0 38.5 35.5
Pés-Fixado IMA-S 84.5 81.5 70.0 63.7 48.0 39.0 13.0 6.0 5.0 1.5
Inflagdo IMA-B 13.5 15.0 16.0 18.0 18.5 21.0 26.5 26.0 30.5 28.0
Inflacdo Curto IMA-B5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Inflacdo Médio IMA-B - 5.0 - 6.0 - 7.0 - 7.0 = 8.0
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - 10.0 - 12.0 - 14.0 - 19.0 S 20.0
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 3.8 9.5 11.0 31.5 34.0 43.0 46.0
Brasil 1BOv 0.0 0.0 1.0 1.8 3.0 4.5 135 16.0 18.0 21.0
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 - 0.5 - 1.6 - 2.1
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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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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