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Resumo da Visao do Comité

Maio foi um més marcado ainda pelo movimento de aversao a risco que tem tomado conta dos
mercados globais desde o inicio da guerra no Oriente Médio, mas, ao mesmo tempo, por um
descolamento entre os mercados internacionais e o local. Enquanto la fora as bolsas voltaram a
subir, impulsionadas principalmente pelo setor de tecnologia e pela expectativa de que os
bancos centrais das economias desenvolvidas mantenham o processo de flexibilizacdo
monetaria ao longo do ano, por aqui o Ibovespa caiu 7,20%, aos 173.787 pontos. O movimento
refletiu um fluxo negativo de investimentos estrangeiros, além da queda de mais de 17% do
petréleo no periodo, que pesou sobre as agbdes da Petrobras e de outras empresas ligadas a
commodities.

Do ponto de vista da atividade econémica, os dados continuaram mostrando uma economia
ainda resiliente: o PIB do primeiro trimestre avancou 1,1%, impulsionado principalmente pelo
consumo das familias - consequéncia tanto de um mercado de trabalho aquecido, quanto dos
estimulos fiscais mais recentes dados pelo governo (como a isen¢ao de IR para quem ganha até
2 salarios-minimos). Ao mesmo tempo, no entanto, os indicadores de crédito e endividamento
mostram que essa resiliéncia ocorre em um ambiente de crescente fragilidade financeira das
familias, com mais de 80% dos domicilios declarando possuir algum tipo de divida e com o
comprometimento da renda permanecendo em patamares elevados.

A inflacdo também continua preocupando. Além das pressdes recentes de energia, os ultimos
dados mostraram pressdes concentradas também em alimentos e energia, com destaque para
os efeitos indiretos da alta do petrdleo sobre combustiveis, fretes e custos de producdo. Além
disso, a aproximacdao do verao no hemisfério norte reforca as preocupacdes em torno da
demanda global por energia justamente em um momento em que os riscos de interrupgao da
oferta permanecem elevados. Como resultado, as expectativas de inflacdo voltaram a subir,
tanto no Brasil quanto no exterior.

Neste contexto, o mercado passou a revisar as expectativas para a politica monetaria. A
combinacéo de atividade econbmica ainda forte, inflacdo pressionada e incertezas geopoliticas
reduziu o espaco para cortes adicionais da Selic no curto prazo, levando a uma abertura da
curva de juros ao longo do més, que cada vez mais precifica juros mais altos por mais tempo. O
dolar também apresentou valorizacdo frente ao real, refletindo tanto o ambiente global mais
cauteloso quanto a percepc¢ao de que os juros brasileiros deverao permanecer elevados por mais
tempo. No fechamento do més, a moeda era cotada a RS 5,0429, em alta de 1,82%.

La fora, o més foi marcado pela continuidade do movimento positivo das bolsas, apesar do
ambiente de elevada incerteza geopolitica. A despeito de um cenario geopolitico tenso, os
principais indices acionarios voltaram a subir no periodo, impulsionados principalmente pelas
empresas de tecnologia e inteligéncia artificial - que seguem sustentando o apetite por risco
mesmo em um cenario de juros elevados e desaceleracdao gradual da atividade. No fechamento
do més, S&P e Nasdaq acumulavam altas de 5,15% e 8,36%, respectivamente.
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Do ponto da atividade, os indicadores mais recentes reforcaram a percepcdo de uma
desaceleracdo apenas gradual da economia norte-americana. O mercado de trabalho segue
resiliente, com geracdo de empregos ainda consistente, enquanto o consumo continua
sustentado por uma renda real relativamente forte. Para se ter uma ideia, o payroll referente ao
més de maio apontou a criagao de 172 mil postos de trabalho, enquanto o mercado esperava 88
mil vagas criadas — numero que reforcou as duvidas em relacdo a conducdo da politica
monetaria no pais.

Falando em politica monetaria, ainda, os dados de inflacdo seguem mostrando resisténcia,
especialmente nos segmentos ligados a servicos e energia, refletindo tanto uma demanda ainda
aquecida quanto os impactos indiretos da alta do petréleo sobre combustiveis e custos
logisticos — e que devem piorar com a proximidade do verdao. Em maio, CPI, PPl e PCE subiram,
respectivamente, 3,8%, 6,0% e 3,8%, todos se distanciando da meta de 2,0% persequida pelo
Fed. Com isso, o movimento predominante foi de alta das Treasuries ao longo do més, mas com
uma queda consideravel nos dias finais - acompanhando a queda do petroéleo e a reducao parcial
das preocupacdes inflacionarias decorrentes do choque energético. A Treasury de 10 anos
encerrou maio proxima de 4,40%, abaixo dos niveis observados no inicio do més. O ddlar
também apresentou enfraquecimento moderado frente as principais moedas globais, com o
indice DXY encerrando o més abaixo de 99 pontos, refletindo uma combinacdo de menor
aversao ao risco e realizagao de ganhos apds a forte valorizagao observada nos meses
anteriores.

A decisao de Asset Allocation

Dito isso, o Comité de Asset Allocation se reuniu em um ambiente marcado por uma piora da
relacao entre crescimento e inflagdo, com um cenario cada vez mais sensivel para os mercados
globais: inflacdo pressionada, juros elevados por mais tempo e atividade potencialmente mais
fraca nos proximos trimestres. A combinagao entre guerra no Oriente Médio, alta dos precos de
energia e deterioragao das expectativas inflacionarias fez com que os mercados passassem a
revisar a trajetdria esperada para a politica monetaria tanto nas economias desenvolvidas
quanto no Brasil.

No cenario doméstico, embora o PIB do primeiro trimestre tenha surpreendido positivamente,
com crescimento disseminado entre diferentes setores da economia, a leitura do Comité é de
que a atividade deve perder forca ao longo do segundo semestre. A avaliagdo é de que a
auséncia de novos estimulos fiscais relevantes — especialmente de medidas com potencial de
impacto direto sobre a renda disponivel das familias, como a ampliacdo da faixa de isencdo do
Imposto de Renda para quem ganha até RS 5 mil — reduz a sustentacdo do consumo a frente.
Além disso, o ambiente de juros elevados por um periodo prolongado tende a produzir efeitos
mais significativos sobre uma economia ja marcada por elevado comprometimento de renda e
alto nivel de endividamento das familias, tornando consumo e crédito particularmente sensiveis
as condicdes financeiras.

Do lado da inflacdo, o cendrio também se tornou mais desafiador. Além das pressdes ja

observadas em energia e combustiveis, o prolongamento da guerra mantém riscos importantes
para as cadeias globais de oferta e para os precos internacionais de petroéleo. Internamente,
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cresce a preocupacdo com os impactos climaticos associados a possibilidade de formacao de um
novo El Nifio no seqgundo semestre, fenbmeno que historicamente pressiona precos de
alimentos e aumenta a volatilidade inflacionaria no Brasil. Neste contexto, as expectativas de
inflacdo sequem deterioradas, limitando o espaco para cortes adicionais da Selic no curto prazo.

No ambiente externo, o principal foco dos investidores permanece concentrado na politica
monetaria das economias desenvolvidas e na possibilidade de retomada de altas de juros por
alguns dos principais bancos centrais do mundo. E o caso, por exemplo, do BCE, cuja reunigo do
proximo dia 11 ja incorpora expectativa de alta de 25bps, para 2,25%. Discussdes semelhantes
também tém ocorrido em instituicdes como o Banco da Inglaterra, Banco do Canada e Banco do
Japao, refletindo preocupacdes crescentes com a persisténcia inflacionaria decorrente da alta
de energia. Nos Estados Unidos, embora o Federal Reserve ainda ndo tenha sinalizado
explicitamente uma retomada do ciclo de aperto monetario, os dados mais fortes de mercado
de trabalho e inflagao fizeram com que parte do mercado passasse a precificar uma nova alta de
juros ainda em 2026. Na visdo do Comité, contudo, este movimento parece menos provavel do
que nas demais economias desenvolvidas, tanto em funcdo da mudanca recente no comando do
Fed quanto pelo fato de os juros norte-americanos ja se encontrarem em patamar
significativamente restritivo.
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Projecdes Macroecondmicas

Diante do exposto, estabeleceu-se o0 sequinte cenario-base:

Anterior
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Anterior
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Desempenho das Classes de Ativos Locais

Desempenho no Més de Maio

Pos-fixado (CDI) 1,07%
Prefixado (IRFM) 0,68%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 0,97%
Inflacéo (IMA-B) 0,31%
IPCA 0,50%
Multimercados (IHFA) 0,62%
IFIX -1,33%

Acoes (Ibovespa) -7,22%

Dolar 1,37%
Desempenho em 2026

Pos-fixado (CDI) 5,66%
Prefixado (IRFM) 4,33%
Inflacdo Curta (IMA-B5) 6,25%
Inflacéo (IMA-B) 5,18%
IPCA 3,12%
Multimercados (IHFA) 2,73%
IFIX 2,71%
Acdes (Ibovespa) 7.86%

Dolar -8,10%
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Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Maio

S&P 500 b.16%
NASDAQ 8.36%
MSCI Mundo 4.37%
MSCI Europa 2,03%
MSCI Mercados Emergentes 9.49%

MSCI China -3,41%

Desempenho em 2026
S&P 500 10.75%
NASDAQ 16,05%
MSCI Mundo ?2.80%
MSCI Europa 5,04%
MSCI Mercados Emergentes 24,76%

MSCI China -8,99%
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Mudancas de Alocacao Mensal

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

\/

UNDER NEUTRAL OVER

O comité manteve seu posicionamento em Neutro (0). Para as subclasses:

A) Renda Fixa (Pds-Fixado)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Para os ativos pos-fixados, elevamos nossa recomendacao de Underweight (-1) para
Neutro (0). A reducao da exposicao em classes de maior risco acabou favorecendo a
alocacao nessa classe, que segue extremamente atrativa diante do atual patamar

de juros doméstico.

B) Renda Fixa (Prefixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Overweight (+1). A precificagcdo da curva de juros
prefixada segue bastante estressada e, em nossa avaliagao, ainda mais atrativa do
gue no més anterior, quando ja enxergdvamos boas oportunidades na classe.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Aumentamos nosso posicionamento em Overweight (+1). Com taxas de retorno
bastante atrativas, superiores a IPCA + 7,0%, e diante da elevagao das expectativas
de inflacao de curto prazo, optamos por manter nossa exposi¢cao a classe, apesar
de o cenario continuar exigindo cautela.

D) Renda Fixa (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

O comité de investimentos reduziu seu posicionamento de Overweight (+1) para
Neutro (0). Apesar de considerarmos o nivel atual de juros nos Estados Unidos
atrativo, entendemos que o Federal Reserve pode ser levado a elevar novamente
as taxas nos proximos meses, diante da persisténcia da inflacdo e da resiliéncia da
atividade econémica.

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. Nas ultimas semanas, o fluxo de capital estrangeiro para o Brasil tem se
mostrado bastante negativo, em contraste com outros mercados emergentes mais
expostos ao setor de tecnologia, como a Coreia do Sul. Até o momento, néo
identificamos sinais claros de reversao desse movimento no curto prazo.

B) Ac¢des (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Elevamos nossa visao de Underweight (-1) para Neutro (0). A bolsa americana
continuou se beneficiando de um fluxo expressivo direcionado para empresas de
tecnologia, movimento que ganhou forca apds a divulgacao dos resultados do
primeiro trimestre pelas principais companhias do setor.

|
UNDER NEUTRAL OVER

Reduzimos nossa visao em Underweight (-1) para a recuperacao da classe. Maio foi
mais um més desafiador para os fundos multimercados e a comparacdao com o0s
retornos oferecidos pela renda fixa, especialmente os ativos isentos, continua
tornando a competicdo com a renda fixa isenta deixa a classe pouco atrativa para o
investidor individual.,
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A diversificacdao cambial voltou a trazer beneficios no més passado, com a cotacéo
do ddlar retornando para niveis acima de RS 5,00. Além disso, a proximidade do
ciclo eleitoral tende a aumentar o grau de incerteza no ambiente politico
doméstico. Diante desse cenario, estratégias de protecao e diversificacdo seguem
desempenhando um papel fundamental na construcao das carteiras.
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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 95.0 77.5 80.0 50.5 53.5 38.5 42.0
Pdés-Fixado IMA-S 84.5 83.5 70.0 67.5 48.0 45.0 13.0 10.0 5.0 3.0
Inflagdo IMA-B 13.5 13.5 16.0 18.0 18.5 21.0 26.5 29.5 30.5 34.0
Inflacdo Curto IMA-B5 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Inflacdo Médio IMA-B - 135 - 18.0 - 21.0 - 295 - 34.0
Inflacdo Longo IMA-B 5+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Prefixado IRF-M 2.0 3.0 7.0 9.5 11.0 14.0 11.0 14.0 3.0 5.0
Pré Curto (0-3) IRF-M1 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Pré Médio (3-6) IRF-M - 3.0 - 9.5 - 14.0 - 14.0 - 5.0
Pré Longo (6-10) IRF-M 1+ - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Internacional S&P USBonds - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0 - 0.0
Multimercado [HFA 0.0 0.0 4.0 2.0 13.0 10.5 18.0 15.0 18.5 15.0
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 13.5 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&pP 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
Exposicdo em USD - 0.0 - 0.0 - 0.4 - 1.6 - 20
Volatilidade 1.0 2.5 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 9.9 -18.8 -21.0
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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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