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Resumo da Visao do Comité

Guerra do Ira foi o principal tema discutido na reuniao do Comité de Asset Allocation no més de
marco. Para além de um cenario doméstico que vinha evoluindo em linha com o observado nos
ultimos meses, os mercados passaram a reagir prioritariamente ao aumento da aversao ao risco
e as incertezas decorrentes do conflito no Oriente Médio. Em um primeiro momento, a
consequéncia mais imediata de tensdes na regido costuma ser a elevacdo dos precos do
petréleo — especialmente diante do risco de interrupcdes no fluxo de petroleo pelo Estreito de
Ormuz, uma das principais rotas globais de transporte da commodity. Quando o Comité se
reuniu, no dia 6 de marco, o barril era negociado préoximo a USS 90. Ja na sessdo seguinte, a
cotacao chegou a se aproximar de USS 120, ilustrando o grau de volatilidade e imprevisibilidade
que tem caracterizado o ambiente recente.

Se o primeiro efeito da guerra foi a forte alta do petréleo, o movimento subsequente esperado
pelo mercado é o eventual repasse desses precos para a inflagdo. O timing e a magnitude desse
processo ainda sdo incertos, uma vez que dependem fundamentalmente da duracdo e da
intensidade do conflito. Em um exercicio hipotético, considerando um preco médio do barril
estabilizado em torno de USS 80 e um repasse de cerca de 50% para os combustiveis
domeésticos, o impacto estimado para o IPCA ao final de 2026 seria de aproximadamente 0,5
ponto percentual. A taxa de cambio constitui outra importante fonte de incerteza: em um
ambiente de maior aversao ao risco, o dolar tende a se fortalecer globalmente, movimento que
ja vem sendo observado desde o inicio do conflito. Uma apreciagdo de 10% da moeda
americana frente ao real — cendrio plausivel caso as tensdes se prolonguem — também teria
potencial de acrescentar cerca de 0,5 ponto percentual ao IPCA de 2026. Assim, ainda que
existam muitas duvidas sobre a duragcdo da guerra, seus possiveis desdobramentos
macroecondmicos ja se mostram relevantes.

Passando a analise dos dados domésticos, os indicadores mais recentes sugerem continuidade
das tendéncias observadas nos ultimos meses. O IPCA-15 de fevereiro veio acima das
expectativas, mas grande parte da surpresa pode ser atribuida a fatores sazonais, como o
reajuste de mensalidades escolares, aumentos em combustiveis e elevacdo das tarifas de
transporte publico em diversas capitais. Com a dissipacdo desses efeitos ao longo dos proximos
meses, a expectativa é de retomada da trajetdria de desaceleracdo dos indices de inflacéo a
partir de marco.

Do lado da atividade, os numeros indicam uma economia em processo de estagnacao no final de
2025 — movimento que tende a persistir no curto prazo. O PIB do quarto trimestre cresceu
apenas 0,1%, repetindo o resultado observado no terceiro trimestre, com consumo das familias
praticamente estavel e recuo dos investimentos, quadro compativel com uma economia sob os
efeitos defasados de uma politica monetaria restritiva. No acumulado do ano, o crescimento de
2,3% foi fortemente influenciado pelo desempenho do setor agropecudrio e da industria
extrativa; excluindo esses segmentos, a expansao da economia teria sido de apenas 1,3%.
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Em um cenario puramente domeéstico, esses dados abririam espaco para que o Banco Central
iniciasse o ciclo de flexibilizacdo monetaria com um corte de 50 pontos-base na taxa Selic. No
entanto, ha poucas duvidas de que a escalada das tensdes no Oriente Médio e a consequente
alta do petréleo tendem a impor cautela adicional a conducéo da politica monetaria.

Esse ambiente de incerteza também tem influenciado as expectativas em relacdo a politica
monetaria nos Estados Unidos. O risco de um repique inflacionario associado a energia levou o
mercado a revisar suas projecdes para os juros americanos. Antes do conflito, os contratos
futuros embutiam a expectativa de dois cortes nas taxas ao longo do ano, com inicio em junho.
Apos a escalada das tensdes, o cenario passou a contemplar apenas uma reducado de 25 pontos-
base, possivelmente apenas na reunido de setembro. Em sintese, o cenario global segue
marcado por incertezas acima da média e maior volatilidade nos precos dos ativos — um
contexto que justifica uma postura mais cautelosa por parte do Comité.

Projecoes Macroeconémicas

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

2026 2027
Anterior Atual Anterior Atual
12,00% 12,00% 10,50% 10,50%
2026 2027
Anterior Atual Anterior Atual
4,00% 4,00% 3,70% 3,70%
2026 2027
Anterior Atual Anterior Atual
1,85% 1,85% 1,80% 1,80%

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



WM

.
> -

= Relatdrio de Asset Allocation MARCO 2026

)
71\

-
—
~

Desempenho das Classes de Ativos Locais

Desempenho no Més de Fevereiro

Pds-fixado (CDI) 1,00%
Prefixado (IRFM) 0,99%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 1,22%
Inflacéo (IMA-B) 1,79%
IPCA 0,64%
Multimercados (IHFA) 1,33%
IFIX 1,32%
Acoes (Ibovespa) 4,09%

Dolar -1,54%

Desempenho em 2026
Pos-fixado (CDI) 2 17%
Prefixado (IRFM) 2,97%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 2,44%
Inflacéo (IMA-B) 2,81%
IPCA 0,97%
Multimercados (IHFA) 3,60%
IFIX 3,62%
Acdes (Ibovespa) 17,17%
Dolar -6,41%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Fevereiro

S&P 500 "0,87%
NASDAQ ~3,38%
MSCI Mundo 0.647%
MSCI Europa 3.14%
MSCI Mercados Emergentes 5,41%

MSCI China -5,78%

Desempenho em 2026

S&P 500 0.49%
NASDAQ -2:47%
MSCI Mundo 2,85%
MSCI Europa 7,68%
MSCI Mercados Emergentes 14,69%

MSCI China -1,39%
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Mudancas de Alocacao Mensal

Renda Fixa +1 0
Pos-Fixado -1 0
Prefixado +2 0
Inflacéo +1 0
Internacional +1 +1
Multimercado 0 0
Renda Variavel 0 0
Brasil +1 0
Internacional -1 -1
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Visao por Classe e Subclasse de Ativo

\/

UNDER NEUTRAL OVER

O comité reduziu seu posicionamento de Overweight (+1) para Neutro (0). Para as
subclasses:

A) Renda Fixa (Pds-Fixado)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Para os ativos pds-fixados, aumentamos o peso de Underweight (-1) para Neutro
(0). A recente deterioracdo do cenario de risco devido a escalada da Guerra do Ira
fez com que o comité aumentasse a parcela de poés-fixados nas carteiras, em
detrimento das parcelas de maior risco dentro de renda fixa. Ainda acreditamos que
o Copom deve iniciar o ciclo de cortes em marco, mas aumentou a probabilidade de
um corte menor que o esperado pelo mercado.

B) Renda Fixa (Prefixado)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Reduzimos nossa visao de Overweight (+2) para Neutro (0). Apesar de gostarmos da
classe devido ao cenario mais benigno de inflacdo corrente, o aumento do preco do
petréleo faz com que as projecdes futuras do IPCA comecem a ser revistas para
cima, trazendo aumento nos prémios da curva prefixada.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Reduzimos nosso posicionamento de Overweight (+1) para Neutro (0). Apesar dos
titulos atrelados a inflacdo ainda continuarem oferecendo taxas de retorno
atrativas, ao redor de IPCA + 7,0%, enxergamos que a piora do cenario de risco
pode causar aumentos nesse nivel de taxa.

D) Renda Fixa (Internacional)

I
UNDER NEUTRAL OVER

O comité de investimentos manteve seu posicionamento em Overweight (+1).
Continuamos achando o nivel de juros nos EUA bastante atrativo sob varias oéticas.
E acreditamos que a piora do cenario externo devido a Guerra do Ira pode causar
um movimento de “flight to quality”, beneficiando as alocacdes em renda fixa nos
EUA, especialmente as Treasuries.

Mantivemos nossa recomendacdo Neutra (0) em Renda Variavel.

\

UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Reduzimos nossa recomendacédo de Overweight (+1) para Neutro (0) para a Bolsa
brasileira. Apesar de fevereiro ainda ter registrado fluxo positivo de investidor
estrangeiro na B3, a piora do cenario de risco com a Guerra do Ird pode reverter
essa tendéncia, mesmo com o provavel inicio do ciclo de queda de juros no Brasil.

B) Ac¢des (Internacional)

I
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Underweight (-1). O fluxo de venda de a¢Bes globais
aumentou bastante desde o inicio da Guerra no Oriente Médio, e acreditamos que
ele deve continuar por mais algum tempo.

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdao em Neutro (0). A janela de rentabilidade da classe no
prazo mais curto continua se mostrando interessante. Mas as posi¢cdes técnicas em
apostas de queda de juros nos EUA e no Brasil podem causar perdas nos fundos com
a piora do cenario de risco devido a Guerra do Ira.
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A piora do cenario global pesou bastante na performance da moeda brasileira, em
linha com a valorizagdo do DXY (dollar index). Além disso, as elei¢cdes presidenciais
de 2026 tendem a elevar o grau de estresse do ambiente politico doméstico ao
longo do ano. Diante dessas incertezas dos cenarios externo e interno, a adocao de
estratégias de protecao continua sendo fundamental, sendo o aumento da
exposicao offshore — de forma direta ou indireta — a principal delas.
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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 94.0 77.5 79.0 50.5 53.5 38.5 39.5
Pés-Fixado IMA-S 84.5 84.5 70.0 70.0 48.0 48.0 13.0 14.5 5.0 4.5
Inflagdo IMA-B 13.5 13.5 16.0 16.0 18.5 18.5 26.5 26.0 30.5 30.5
Inflagcdo Curto IMA-B5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Inflagdo Médio IMA-B - 13.5 - 16.0 - 18.5 - 26.5 = 30.5
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Prefixado IRF-M 2.0 2.0 7.0 7.0 11.0 11.0 11.0 11.0 3.0 3.0
Pré Curto (0-3) RF-M1 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 = 0.0
Pré Médio (3-6) IRF-M - 2.0 - 7.0 - 11.0 - 11.0 - 3.0
Pré Longo (6-10) IRF-M 1+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 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 2.0 9.5 8.0 31.5 28.5 43.0 42.0
Brasil 18OV 0.0 0.0 1.0 1.0 3.0 3.0 135 13.5 18.0 20.0
Internacional 0.0 0.0 2.0 1.0 6.5 5.0 18.0 15.0 25.0 22.0
EUA S&P 500 - 0.0 - 1.0 - 5.0 - 15.0 - 22.0
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
Exposicdo em USD - 0.0 - 0.0 - 0.3 - 14 - 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 =13
Drawdown Covid-19 -1.8 -6.2 -99 -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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