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Resumo da Visao do Comité

Agosto foi marcado por forte volatilidade nos mercados, em meio as incertezas sobre a
trajetdria dos juros nos Estados Unidos, a retomada das tensdes geopoliticas no Oriente Médio
e, no Brasil, ao aumento das preocupacdes fiscais e eleitorais. No exterior, apesar do ambiente
de maior cautela, os principais indices acionarios encerraram o més em alta: S&P 500 e Nasdaq
avancaram 2,62% e 3,93%, respectivamente, sustentados principalmente pela continuidade da
valorizagao das empresas ligadas a inteligéncia artificial. No Brasil, o desempenho foi mais
fraco: o Ibovespa recuou 0,33%, resultado que, apesar de positivo, esconde a forte volatilidade
observada ao longo do periodo — na primeira quinzena, as perdas chegaram a
aproximadamente 6%.

No mercado doméstico, a piora inicial refletiu uma combinacdo de fatores externos e locais.
Além da retomada do conflito entre Estados Unidos e Ird e das incertezas em relacdo aos juros
americanos, pesaram a recomendacdo de um grande banco internacional para que investidores
mantivessem posicdo neutra em relagdo ao Brasil até as eleicdes, o aumento da incerteza
eleitoral e a saida expressiva de capital estrangeiro da bolsa. Ao longo de agosto, investidores
estrangeiros retiraram RS 18 bilhdes do mercado acionario brasileiro, movimento concentrado
principalmente na primeira metade do més. Na ultima semana, porém, a recuperacdo do
petréleo e a busca por diversificagao em mercados emergentes exportadores de commodities
contribuiram para uma reversdo parcial dos fluxos, com ingresso superior a RS 5 bilhoes.
Pesquisas eleitorais indicando avan¢o de candidaturas de oposi¢cdo ao atual governo também
favoreceram a recuperacao dos ativos domésticos na reta final do més.

No mercado de juros, a curva repetiu a dinamica observada em julho: os vértices mais curtos
fecharam, acompanhando a perspectiva de continuidade dos cortes da Selic, enquanto os
trechos intermediario e longo abriram, refletindo as preocupacdes com o quadro fiscal e
eleitoral. No mercado de cambio, o Brasil seguiu direcdo oposta a observada no DXY e avangou
2,16%, encerrando agosto a RS 5,1801, refletindo principalmente o aumento dos prémios de
risco domésticos e a saida de capital estrangeiro.

No exterior, a inflagdo americana permaneceu como um dos principais focos de atengao. O PCE
avancou 0,2% em julho e acumulou alta de 3,7% em 12 meses, mantendo-se distante da meta
de 2% do Federal Reserve. Ao mesmo tempo, sinais de enfraquecimento do mercado de
trabalho provocaram oscilacdes relevantes nas expectativas para a politica monetaria. Nesse
contexto, o discurso de Kevin Warsh em Jackson Hole ganhou especial importancia: o presidente
do Fed adotou tom mais duro em relacdo a inflagao e reforcou que o banco central ainda ndo
estava convencido de que a inflacdo subjacente estivesse convergindo de forma sustentavel
para a meta. Apds o discurso, a probabilidade implicita de uma alta de 25 pontos-base dos juros
em setembro passou de cerca de 35% para mais de 60%, o que foi reforcado na ultima semana
do més pela retomada dos conflitos entre EUA e Ira, e consequente alta do petréleo.
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Na agenda econdmica domeéstica, agosto trouxe inflacdo mais baixa e sinais mais claros de
perda de dinamismo da atividade. O IPCA-15 registrou deflacdo de 0,40%, surpreendendo
positivamente. Embora parte relevante da queda tenha sido explicada pela incorporacdo do
bénus de Itaipu as tarifas de energia elétrica, as medidas subjacentes de inflacdo também vém
apresentando uma composi¢ao mais favoravel. As principais preocupagdes a frente permanecem
concentradas na inflacdo de servigcos, nas expectativas ainda desancoradas e nos potenciais
efeitos do El Niflo sobre os precos de alimentos.

Do lado da atividade, os indicadores confirmaram que a esperada desaceleracdo da economia
esta em curso. O PIB cresceu 0,5% no segundo trimestre, acima das expectativas, mas com
contribuicdo importante da agropecuaria. Componentes mais ligados a demanda doméstica e
sensiveis ao ciclo econdmico apresentaram desempenho mais fraco: os servicos avancaram
apenas 0,2%, enquanto o consumo das familias recuou 0,4%. O quadro é reforcado pela
deterioracao das condicdes de crédito, com elevado endividamento das familias, aumento do
comprometimento de renda e avanc¢o da inadimpléncia — fatores que devem limitar o consumo
e contribuir para uma desaceleracado adicional da atividade nos proximos trimestres.

Decisao de Asset Allocation

Diante de tal cenario, o comité se reuniu e as discussdes, mais uma vez, se concentraram na
leitura para juros no Brasil. A mistura de uma inflagdo mais fraca, atividade em processo de
desaceleracdo e aumento do endividamento das familias cria um ambiente propicio para a
continuidade dos cortes por parte do Banco Central. Se na ultima reunido de Asset Allocation as
discussdes eram sobre fim de ciclo ou nao, nesta, com os dados recentes, a duvida parece girar
em torno da quantidade de cortes que virdo. Neste sentido, os riscos sdo conhecidos: a) El Nifio
e seus potenciais impactos sobre a dinamica dos precos; b) Politica fiscal expansionista e de
estimulo a demanda agregada; c) Cenario eleitoral e risco para o cambio. Com isso, o comité
revisou a taxa Selic de fim de ano para 13,50% (vindo de 13,75%), entendendo que ha um risco
de mais corte além dos 2 embutidos nesta projecao.

Outro ponto de discussao foi, é claro, o risco eleitoral. E aqui, a postura adotada foi a de cautela
em relacdo aos ativos domésticos a medida que o pleito se aproxima. Entendemos que o
resultado eleitoral tende a produzir uma reacdo bastante assimétrica, e em alguma medida,
bindria, nos mercados, especialmente por suas implicacdes para a conducao da politica fiscal a
partir de 2027. A depender do resultado e, principalmente, da sinalizacao em relacao a trajetoria
das contas publicas, podemos observar movimentos relevantes em direcdes opostas nos juros
longos, na bolsa e no cambio. Diante dessa elevada sensibilidade dos precos dos ativos ao
cenario politico, consideramos prudente manter maior cautela nas alocacdes até que haja mais
clareza sobre o resultado eleitoral e, principalmente, sobre a politica econbmica a ser adotada
No proximo governo.
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Projecdes Macroecondmicas

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

Anterior

13,75%

Anterior

5,00%

Anterior

1,85%

2026
Atual
13,50%
2026
Atual
5,00%
2026
Atual
1,80%

Anterior

11,50%

Anterior

4,20%

Anterior

1,80%
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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

-1146%

'5[83%

Desempenho no Més de Agosto

1,09%
1,04%
1,28%
1,58%
-0,28%
1,61%
-0,33%
2,05%
Desempenho em 2026
9.33%
7,06%
9,18%
6,75%
3,15%
4,73%
-0,33%
10,11%

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



WM

.
> -

= Relatdrio de Asset Allocation SETEMBRO 2026

)
71\

-
—
~

Desempenho das Bolsas Globais

Desempenho no Més de Agosto

S&P 500 265%
NASDAQ B.95%
MSCI Mundo 2,48%
MSCI Europa 1,23%
MSCI Mercados Emergentes 3,21%

MSCI China g 42%

Desempenho em 2026
S&P 500 12.28%
NASDAQ 13,46%
MSCI Mundo 12,13%
MSCI Europa 8,87%
MSCI Mercados Emergentes 22,43%

MSCI China -9.06%
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Mudancas de Alocacao Mensal

Renda Fixa +1 +1
Pos-Fixado 0 0
Prefixado +2 +2
Inflacao +1 +1
Internacional 0 0
Multimercado -2 -2
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 seu posicionamento em Overweight (+1). Para as subclasses:

A) Renda Fixa (Pds-Fixado)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Para os ativos pos-fixados mantivemos nosso posicionamento em Neutro (0). A
reducao das classes de maior risco ainda favorece as alocagbes em poés-fixados,

diante do atual nivel de juros.

B) Renda Fixa (Prefixado)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Overweight (+2). A atual precificagdo da curva de juros
prefixada ainda nos parece exagerada quando comparada as expectativas dos
economistas, refletidas no boletim Focus, e enxergamos uma assimetria positiva na

alocacao na classe.
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C) Renda Fixa (Inflagao)

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nosso posicionamento em Overweight (+1). Com as taxas de juros
reais ainda bastante atrativas, acima de IPCA + 7,0%, mantivemos nossa exposi¢ao
a classe, especialmente em ativos high grade isentos, uma vez que os spreads de
crédito nos parecem adequados.

D) Renda Fixa (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

O comité manteve seu posicionamento em Neutro (0). Apesar de ainda
considerarmos o nivel de juros nos EUA bastante atrativo, avaliamos que o Fed
pode ser obrigado a elevar as taxas nos proximos meses, diante da persisténcia da
inflacdo e da atividade econémica.

Mantivemos nossa recomendacdo Neutra (0) em Renda Variavel.

\

UNDER NEUTRAL OVER
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A) Acdes (Brasil)

\/

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa recomendacdo em Neutro (0) para acdes domésticas. Apesar de
a bolsa brasileira estar barata, ainda vemos o fluxo de investimento estrangeiro
para o Brasil bastante erratico. Além disso, com a proximidade das elei¢ces, temos
observado um aumento da volatilidade da classe, em linha com a divulgacao das
pesquisas.

B) Ac¢des (Internacional)

\4

UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo em Neutro (0). A bolsa americana continua se
beneficiando do fluxo direcionado ao setor de tecnologia, especialmente
relacionado a inteligéncia artificial. O principal ponto de atencao ainda estad nos
valuations de alguns setores.

|
UNDER NEUTRAL OVER

Mantivemos nossa visdo para a classe em Underweight (-2). A classe tem
apresentado performance inferior ao CDI no ano. Além disso, a comparacao com
ativos isentos e a proximidade das eleicbes continuam deixando a classe pouco
atrativa para os investidores individuais.
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UNDER NEUTRAL OVER

Aumentamos nossa recomendacédo para a classe de Neutro (0) para Overweight
(+1). Temos observado um movimento bastante forte de queda nas cotacdes de
alguns fundos listados em bolsa, tanto imobiliarios quanto de infraestrutura e de
recebiveis agricolas. Esse movimento tem gerado um descolamento relevante entre
o valor das cotas no mercado e seu valor justo (valor patrimonial), especialmente
em fundos com carteiras compostas por ativos saudaveis e de alta qualidade.

Com a proximidade das eleicdes, enxergamos a classe cambial como a melhor
opc¢ao de protecdo para as carteiras, dado que a volatilidade implicita das opcodes
ainda esta em patamares baixos quando comparada a outros ciclos eleitorais.
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Alocacdes B.Side Investimentos (em %)

estrutural tatica estrutural tatica estrutural tatica estrutural tatica estrutural tatica
Renda Fixa 95.0 97.0 92.0 94.0 81.0 83.0 58.0 62.0 42.0 45.0
P6s-Fixado 77.0 76.0 72.0 70.5 51.0 47.0 19.0 17.0 12.0 11.5
Soberano/Liquidez 17.0 16.0 10.0 8.5 5.0 4.0 3.0 2.5 7.0 6.5
High Grade 60.0 60.0 60.0 60.0 37.0 34.0 6.0 4.5 0.0 0.0
High Yield 0.0 0.0 2.0 2.0 9.0 9.0 10.0 10.0 5.0 5.0
Inflagcdo 6.0 7.0 9.0 10.5 13.0 15.0 20.0 22.0 20.0 21.5
Soberano 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
High Grade 6.0 7.0 7.0 8.5 10.0 12.0 15.0 17.0 5.0 6.5
High Yield 0.0 0.0 2.0 2.0 3.0 3.0 5.0 5.0 15.0 15.0
Prefixado 7.0 9.0 6.0 8.0 10.0 14.0 9.0 13.0 5.0 7.0
Soberano 0.0 1.0 0.0 1.0 0.0 2.0 0.0 2.0 0.0 1.0
High Grade 7.0 8.0 5.0 6.0 7.0 9.0 4.0 6.0 0.0 1.0
High Yield 0.0 0.0 1.0 1.0 3.0 3.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Internacional 5.0 5.0 5.0 5.0 7.0 7.0 10.0 10.0 5.0 5.0
Renda Variavel 0.0 1.0 3.0 4.0 12.0 13.0 32.0 33.0 48.0 50.0
Brasil 0.0 0.0 1.0 1.0 3.0 3.0 12.0 12.0 20.0 20.0
EUA 0.0 0.0 2.0 2.0 7.0 7.0 18.0 18.0 24.0 24.0
IFIX/Alternativo 0.0 1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 2.0 3.0 4.0 6.0
Multimercado 5.0 2.0 5.0 2.0 7.0 4.0 10.0 5.0 10.0 5.0
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100%
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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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