CARTA DO GESTOR

Outubro de 2019

S

|
bradesco

asset management



CENARIO MACROECONOMICO

@ bradesco

asset management

<

No Brasil, o Comité de Politica Monetdria (Copom) reduziu a taxa
Selic pela 2% vez consecutiva e sinalizou a continuidade do ajuste
monetdrio. Em decisdo undnime, o comité reduziu a Selic de
6,0% para 55% ao ano, conforme o esperado, levando-a ao
menor patamar da histéria. Na ata da reunido, os membros
enfatizaram que o cendrio de inflacdo permanece benigno e a
atividade segue em processo de retomada gradual. O risco
relacionado ao avanco das reformas estruturais foi mitigado,
deixando de ser a incerteza preponderante. Além disso, o
Copom manteve a avaliagdo de que os estimulos monetdrios
nas principais economias do mundo tém gerado um quadro
relativamente favordvel para paises emergentes, apesar do risco
de desaceleracdo global. Diante disso, o Copom avalia que a
consolidacdo desse cendrio benigno para a inflacdo
prospectiva deverd permitir ajuste adicional no grau de estimulo.

As projecdes do Relatdrio Trimestral de Inflagdo (RTI) corroboram
o cendrio de corte de juros nesse ano € manutengdo em 2020.
Mesmo com a recente desvalorizacdo do cdmbio, as projecoes
de inflagcdo do Banco Central permaneceram abaixo da meta
nesse e no proximo ano. Considerando os cendrios de inflagcdo
com frajetdrias de taxas de juros e cdmbio da pesquisa de
mercado (Focus), ainflagdo se situa em torno de 3,3% em 2019 e
3,6% em 2020. No cendrio com Selic (6,0% a.a.) e cémbio (R$/US$
4,05) constantes, as projecdes ficam em torno de 3,4% em 2019 e
3,6% em 2020. Por sua vez, em um cendrio hibrido com taxa de
cdmbio constante e trajetdria de juros da pesquisa Focus, a
inflagdo atinge 3,4% em 2019 e 3,8% em 2020. Com as projegdes
de inflagdo do Banco Central bem comportadas, avaliamos que
a Selic ird encerrar o ano em 4,5% ao ano.

A prévia da inflacdo ao consumidor (IPCA-15) registrou alta em
linha com o esperado para setembro e os dados de atividade
de julho apontam para um ritmo moderado do PIB no 3o
frimestre. No més, o IPCA-15 variou 0,09% e, em 12 meses, segue
estdvel em 3,2%. Para o ano, projetamos alta de 3,4%. Com
relagcdo a atividade, os resultados mais fortes do comércio e de
servicos em julho afastam a possibilidade de recuo do PIB no 3°
frimestre. Porém, o desempenho da indUstria permaneceu fraco,
o que influenciou o resultado do indice mensal de atividade do
Banco Cenfral (IBC-Br), que recuou 0,2% na margem em julho. A
liberagdo dos saques do FGTS e os efeitos da politica monetdria
sobre a economia devem impulsionar a atividade no 4° trimestre.
Projetamos que o crescimento do PIB serd de 0,8% em 2019.

O Fed reduziu a taxa de juros em meio a preocupa¢cdo com o
cendrio global. O Fed reduziu a taxa de juros em 0,25 p.p.,
passando para o intervalo entre 1,75% e 2,0% ao ano. Em seu
comunicado, a autoridade monetdria afirmou que a atividade
segue robusta, embora com certa moderacdo. O comité
reiterou a elevada incerfeza com a guerra comercial e a
atividade global, avaliondo que o corte de juros agird de
maneira apropriada para sustentar a expansdo da atividade dos
EUA. O presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou que a atual
conjuntura requer ajustes moderados nos juros. Adicionalmente,
Powell admite que, caso o cendrio piore, o ciclo de corte de
juros poderd ser estendido. Avaliamos que, diante da conjuntura
atual, haverd novo corte de 0,25 p.p. na reunido de outubro.

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) anunciou um pacote de
estimulos & economia, enfatizando seu objetivo de convergir a
inflacdo para a meta. Conforme esperado, o BCE reduziu a taxa
de depdsito de -0,40% para -0,50% a.a. e anunciou a retomada
do programa de compra de ftitulos (quantitative easing) a um
ritmo de € 20 bilhdes por més. Em seu comunicado, o BCE ndo
especificou o prazo em que pretende encerrar a compra de
fitulos, enfatizando que ela serd mantida até que a taxa de
inflagdo convirja de forma robusta para a meta. Ademais, em
sua enfrevista apds a reunido, o presidente do BCE, Mario Draghi
defendeu que a politica monetdria permanecerd acomodaticia
até o momento em que a inflacdo superar significativamente
1,5%. A agcdo mais agressiva do BCE se insere no contexto de
desaceleracdo da atividade na regido, que sofre com sua maior
exposicdo ao cendrio de incerteza global.

CHINA

Na China, a inflagdo ao consumidor de agosto manteve-se em
2,8% em termos anuais e dados de atividade frustraram as
expectativas. Esse resultado foi reflexo da elevacdo do preco da
carne suina, que acelerou de 27% em julho para 47,6% em
agosto. Apesar da aceleracdo, o nucleo do CPI (exclui
alimentos e energia) se manfteve em patamar baixo, com
variagdo de 1,5%. Com relacdo & atividade, os dados de
indUstria, vendas no varejo e de investimentos frustraram a
expectativa em agosto. Como ponfo positivo, no entanto, o
investimento ligado & infraestrutura acelerou de 2,7% para 6,2%.
Com os resultados de julho e agosto, o risco de crescimento
abaixo de 6,0% no 3° trimestre tornou-se mais elevado. Portanto,
diante da desaceleracdo da atividade, dos impactos negativos
oriundos da guerra comercial, somados ao cendrio de inflagdo
acomodada, acreditamos que haja espaco para novas
rodadas de estimulo pelas autoridades chinesas nos préoximos
meses.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2019 0.78% . 2019 4,50%
PIB Selic IPCA 2019 _3,38%
2020 1,96% 2020 4,50% 2020 3.,62%

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA asset management

Neste més, a tensdo provocada pela guerra comercial entre EUA e China perdeu forca. Os Bancos Centrais
retomaram o protagonismo. O destaque ficou para o presidente do Banco Central Europeu que ndo sé cortou a
taxa de juros, como também retomou a compra de fitulos. Além disso, o Fed cortou a taxa de juros e permanece
a discussdo sobre o famanho do ciclo de agjuste. Por fim, houve um ataque contra uma petroleira saudita, fazendo
o preco do petrdleo disparar, o que compeliu os Estados Unidos e a RUssia a disponibilizarem suas reservas
estratégicas, a fim de conter um chogue maior nos precos.

No cendrio interno, o Brasil atingiu a sua minima taxa de juros histérica, por conta da inflagdo e crescimento
baixos. A gestdo projeta, ainda, que este ciclo de cortes estd préximo do fim, com mais duas reducdes de 0,50
ponto, colocando a taxa SELIC em 4,50% a.a..

Os juros cederam, apesar da taxa de cdmbio ter permanecido no patamar do més anterior. Neste més,
ocorreram quedas tanto nas taxas de juros prefixados, quanto nas taxas atreladas a indice de inflagcdo, em todos
os vencimentos. O Real desvalorizou (-0,63%).

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

Em setembro, os fundos com estratégia de renda fixa ativa tiveram um desempenho positivo, superando o CDI. Ocorreu uma
queda em todos os vencimentos de juros e os fundos se beneficiaram por deter alocacdo em taxas de juros prefixada de médio
prazo e taxas indexadas a inflagcdo de médio e longo prazo.

Juro Real

Em setembro, os fundos que investem em ativos indexados a inflacdo tiveram um desempenho positivo, acima do CDI. Os
fundos se beneficiaram da queda da taxa real, que ocorreu em todos os vencimentos (curto, médio e longo prazo).

Crédito Privado

Neste més, o fundo Performance Institucional adquiriu 4 novos ativos de 3 emissores diferentes com vencimentos entre 2020 e
2022 e taxas enfre 106% e 123% do CDI. No ano, o fundo apresenta crescimento de 37,2% de sua concentracdo em ativos de
crédito privado. A carteira do fundo, atualmente, € mais concentrada em ativos de instituicoes financeiras 46% do PL . Em
emissdes corporativas, o fundo fem exposicdo de 31% do PL, sendo a maior concenfracdo em debéntures - com diversificacdo
entre dreas de atividade econdmica.

DI Crédito Privado

Os fundos Renda Fixa Referenciado DI com exposicdo a ativos de crédito privado tiveram, ao longo do més, o vencimento de
duas Letras Financeiras e um CDB. Em confrapartida, enfraram nas carteiras 35 novos ativos de crédito de 25 emissores com
vencimentos enfre 2019 e 2025 e taxas entre 102,5% e 122,7% do CDI. Os fundos est@o mais concentrados em emissoes
financeiras do que em emissdes corporativas, em linha com o conservadorismo que estes produtos oferecem. No ano, a carteira
de crédito destes fundos tem crescimento médio na ordem de 4%.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL asset management

No més de setembro, o receio com a desaceleracdo global foi atenuado por avancos na guerra comercial dos EUA com
a China. Os bancos centrais de diversos paises seguem afrouxando suas politicas monetdrias como reagdo ao risco de
desaquecimento de suas economias. No Brasil, o Ibovespa continuou o processo de recuperacdo iniciado em agosto,
encerrando o més com retorno de 3,57%, acumulando 19,18% de alta no ano. O S&P 500 teve retorno positivo de 1,83%,
acumulando ainda alta de 20,01% no ano.

Os dados de fluxo de investidores estrangeiros estdo sendo revisados, passando a incluir ofertas publicas primdrias e
secunddrias. As prévias indicam leve entrada, de R$ 2 bilhdes em 2019. Apesar do fluxo levemente positivo, observamos
ao longo do ano movimento de rotacdo setorial dos investidores estrangeiros, reduzindo exposicGo nos setores
fradicionais da bolsa brasileira, como bancos e commodities, em busca de maior alocagcdo em setores mais expostos d
economia local e com menor risco de disrupcdo tecnoldgica.

Neste més, alguns setores que estavam entre os destaques negativos no ano se recuperaram, a exemplo dos sefores
ligados a commodities. Vale destacar também a valorizacdo do setor de Petrdleo & Petroquimicos, positivamente
impactado pela valorizacdo do petfrdleo, que subiu apds o ataque a refinarias da Ardbia Saudita, proporcionando
gueda momentdnea da producdo, mas jd em processo de normalizacdo.

Os gestores seguem otimistas com as acdes brasileiras, em funcdo da expectativa de aprovacdo das reformas,
continuidade da reducdo do prémio de risco e potencial aceleracdo do crescimento do PIB, com aumento nas
projecdes de lucros para as empresas para 0s anos que seguem. A estratégia estd focada, neste momento, nos setores
mais sensiveis a queda das taxas de juros, no crescimento do consumo e na agenda de desestatizacdo.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

SETEMBRO 2019 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA 3,57% 19.18% 32,02% 40,99% 79.46%
SMALL 2,08% 30,58% 57,29% 45,27% 105,52%
IBRX 3.21% 20,50% 34,84% 42,73% 81,88%
IDIV 1.89% 27,02% 52,83% 44,68% 105,47%
S&P 500 (USD) 1,72% 18.74% 2,15% 18.15% 37.29%
MSCI World (USD) 1,94% 15.72% -0,18% 8.97% 26,33%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE ACOES

Estratégia Dividendos

Em setembro, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade positiva, porém abaixo do indice lbovespa.
Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo, em termos relativos, as alocacdes nos setores Varejo, Mineracdo &
Siderurgia, Telecom & Tecnologia, Educagdo e Servicos PuUblicos, dentre outros. Do lado negativo, prejudicaram de forma
relativa as alocagdes no setores de Alimentos & Agronegdcio, Petréleo & Petroquimicos, Construcdo Civil e Papel & Celulose.

Estratégia Long Only

A estratégia Long Only teve desempenho positivo, porém abaixo do lbovespa em setembro. Contribuiram positivamente para o
desempenho as alocagdes nos sefores de Telecom & Tecnologia e Bens de Capital. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocacdes no setores de Construcdo Civil, Varejo, Bancos, Salde e Servicos Financeiros.

Estratégia Mid Small Cap

A estratégia Small Caps teve mais um més de performance positiva e acima do Ibovespa, com destaque em termos relativos
para as alocacdes nos setores de Servicos PUblicos, Telecom & Tecnologia, Transportes & Concessdes, Consumo e Varejo. Por
outro lado, de forma relativa, as alocacdes nos setores de Alimentos & Agronegdcio, Construcdo Civil e Salde contribuiram
negativamente para o resultado no periodo.

indice Ativo

A estratégia IBrX teve desempenho positivo, porém abaixo do IBrX. Em termos relativos, contribuiram positivamente para o
desempenho do fundo as alocacdes nos setores Alimentos & Agronegdcio, Mineracdo & Siderurgia, Transportes & Cocessoes,
Telecom & Tecnologia, Bens de Capital e Educacdo. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocacdes em Servicos Financeiros, Servicos PUblicos, Bancos, Petréleo & Petroquimicos e Varejo.

Ibovespa Regimes de Previdéncia

O fundo teve uma performance nominal do més de setembro de 2,89%. Os destaques positivos vieram da exposicdo do fundo
nos setores de educacdo, Papel e Celulose, Alimentos e Agronegdcio. Por outro lado, os destaques negativos foram as
exposicoes aos setores de Bancos, Bebidas, Saude e Consumo. O fundo hoje possui uma alocacdo bastante diversificada, na
qual estd aplicado nas estratégias de Small Caps, Dividendos, indice Ativo e indice passivo. Desta maneira, acredita-se que o
fundo serd capaz de buscar uma performance positiva dado o momento favordvel para alocacdes em renda varidvel.
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO asset management

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

Setembro 2017 2015 2012 ACUM.
Total a.a.

IBX Ibovespa DOLAR IMA-B S&P 500 IMA-B IMA-B IMA-B JIbovespa IMA-B
27,55% 38,94% 47,01% 14,54% 29.60% 26,68% 15,11% 17,04% 82,66% 333,73% 14,80%

DOLAR

Ibovespa IBX

3,57%

20,50%

17.13%

IBX IMA-B IBX

Ibovespa IBX IHFA DOLAR IHFA IHFA IRF-M S&P 500 IBX IRF-M
26,86% 36,70% 17,50% 13,39% 8.32% 14,80% 14,45% 12,78% 72,84% 249,06% 12,48%

3.21% 19,.55% 15,42% .

IMA-B jlbovespafllbovespall S&P 500 § IMA-B CDI IRF-M DOLAR IRF-M DOLAR IRF-M S&P 500 IHFA

2,86% 19,18% 15,03% 19,42% N 24.81% 13.24% 11,40% 14,64% 14,30% 12,58% 11,87% 23,45% 248,65% 12,47%
S&P 500 § S&P 500 IMA-B IRF-M IRF-M IMA-B || S&P 500 CDI S&P 500 CDI IHFA IHFA IBX

1,72% 18,74% 13,06% 23.37% 11,39% 8,06% 13,41% 11,60% 10,42% 20,94% 24831% 12,46%

IRF-M IRF-M IRF-M IMA-B IHFA IRF-M CDI IRF-M IBX IHFA CDI IMA-B S&P 500

1,44% 9,99% 10,73% 12,79% 15,87% 10,81% 11,55% 11,29% 9,75% 22551% 11,75%

DOLAR DOLAR IHFA IHFA CDI S&P 500 IHFA IBX DOLAR | S&P 500 IBX IRF-M Ibovespa
0,63% 7.47% 7,05% 12,41% 14,00% 7,44% 8.94% 177.11% 10,06%
CbI IHFA (o] CDpI S&P 500 194 IBX IMA-B CDI IBX (o] CDI

0,46% 7.15% 6,42% 9.93% 9.54% W -12,41% Q| -2.78% [ -10,02% EEEE0/3M -11,39% 4 176,17% 10,03%
IHFA CDI s&P 500 | DOLAR DOLAR Ibovespafllbovespaflbovespafjlbovespafllbovespa 5 DOLAR
0,45% 4,66% -6,24% 1,50% -16,54% QR -13,31% -291% -15,50% 7,40% -18,11% 78,61%  5.61%

*SEM VARIAGAO CAMBIAL

DESEMPENHO DO FUNDO UNIPREV IV

O més de setembro foi significativamente positivo para o Fundo UNIPREV IV, com
performance de 334% do CDI. O clima de preocupacdo com o menor crescimento
global somado ao clima favordvel para os ativos de renda fixa brasileiros foram
extremamente positivos para a estratégia do UNIPREV IV em setembro. A expectativa
da gestdo de que a reunido do Copom de setembro seria um importante catalisador
para o mercado se confirmou, assim as posicdes de curva de juros locais foram o
destaque de performance. A estratégia de exposicdo direcional em bolsa local no
Fundo Multimercado MACRO Institucional foi positiva. O gestor segue com as posicoes
otfimistas em Bolsa brasileira, porém reduziram a exposicdo a risco de juros local.
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Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsdvel pela atividade de gestdo de recursos de
terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e estdo
sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condi¢cdes atuais
de mercado. Acreditamos que as informacdes apresentadas aqui sdo confiGveis, mas ndo garantimos a sua exatiddo e informamos que
podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo tem intencdo de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de
qualquer instrumento financeiro. Os comentdrios de gestdo dos fundos de investimento espelho ndo foram produzidos pela Bradesco Asset
Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A Bradesco Asset Management ndo se responsabiliza pelas informacdes. O comentdrio
de gestdo refere-se ao fundo investido. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E
O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Acesse os documentos em www.bradesco.com.br. Rentabilidade passada ndo representa garantia de
rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descricdo do Tipo ANBIMA disponivel

no Formuldrio de Informagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC — Al6 Bradesco: 0800 704 8383 | SAC — Deficiéncia Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099 |
OQuvidoria: 0800 727 9933. bram@bram.bradesco.com.br | bram.bradesco. Assessoria de Investimentos: Capitais e regides metropolitanas:

4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




