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COMENTARIO DO GESTOR

Em dezembro o Fundo Uniprev IV alcancou um resultado positivo no més de 0,93%, 563,20% do
CDI, e em 12 meses o fundo estd com desempenho de 169,59 do CDI. Tivemos ganhos na
maioria das posicdes de risco. Podemos listar nossas exposicdes em risco prefixado de prazo
mais curto, renda varidvel local, ativos atrelados a inflacdo, renda varidvel internacional,
renda fixa internacional, além da exposicdo em ftitulos publicos pds fixados. A Unica perda
relevante ocorreu em nossa exposicdo em moedas, feita com viés de protecdo e comprada
em dolar. Apds diminuicdo significativa nas posicdes, no més de janeiro seguimos com risco

em prefixado e bolsa local, calibrada com maior protecdo em moedas.

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

ACUM.
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Fonte: Economatica

*SEM VARIACAO CAMBIAL




=

Cendario Macroecondmico

BRASIL

Comité de Politica Monetdria (Copom) reafirma cendrio em que
grau de estimulo elevado é mantido e esclarece condicdes que
modificariam o compromisso de manter a taxa de juros no atual
patamar. Em dois documentos divulgados no més, o Banco Central
avaliou a evolucdo da inflacdo e da atividade econdmica no pais
e detalhou as projecdes e perspectivas para os proximos trimestres.
Em ata de reunido na qual a Selic foi mantida em 2,00% a.a., os
membros enfatizaram que as condicdes para manter o
compromisso de ndo elevar a taxa de juros (o “forward guidance”)
podem, em breve, ndo ser mais satisfeitas. Dentre as condicdes,
duas foram destacadas: 1) as expectativas e projecdes para a
inflacdo de 2021 e 2) a mudanga no horizonte relevante de politica
monetdria. O segundo documento divulgado, o Relatério Trimestral
de Inflagdo, trouxe a abertura da projecdo do Banco Central para
a inflacdo, que foi revisada para cima e se situa pouco abaixo da
meta para 2021 e proxima a meta para 2022.

Em linhas gerais, os dois documentos reforcam o cendrio no qual
uma elevagcdo da taxa de juros ndo acontecerd nos primeiros
meses do préximo ano. O movimento dependerd, a nosso ver, da
evolucdo da atividade e da inflagdo no comeco de 2021, quando
os efeitos dos auxilios emergenciais se dissipardo e o nivel de
mobilidade se recuperard.

O PIB do 3° frimestre de 2020 registrou alta de 7,7% na margem,
abaixo das expectativas. Em relacdo ao mesmo periodo do ano
passado, houve recuo de 3,9%. Na comparacdo frimestral, pela
6fica da demanda, houve crescimento do consumo das familias
(7.,6%), do investimento (11,0%) e do consumo do governo (0,9%).
Desempenho liquido do setor externo também foi positivo, apesar
de queda nas exportacdes (-2,1%), as importagdes apresentaram
recuo maior (-9,6%). Pela otica da oferta, apenas a agropecudria
apresentou queda (-0,5%). Os setores de servicos avancaram 6,3% e
indUstria, 14,8%. O resultado do 3° trimestre reflete a flexibilizacdo
das medidas de isolamento e retomada das atividades no pais.

A atfividade econémica avancou em outubro. O indice do Banco
Central de atividade (IBC-Br), indicador prévio do PIB, cresceu 0,9%
na margem, refletindo as altas da industria (1,1%), do comércio
(21%) e do setor de servigos (1,7%) no més. Na comparagdo
interanual, o indice mantém queda de 2,6%. O indicador se situa
2,0% abaixo do patamar pré-pandemia. Com os Ultimos dados de
atfividade divulgados, nosso tracking do PIB do 4° trimestre
permanece em 2,0% na margem. Para 2020, esperamos queda do
PIB de 4,5%.

IPCA de novembro e prévia de dezembro (IPCA-15), mantiveram
cendrio benigno para a inflagcdo. A inflagcdo de novembro variou
0,89% na margem, acumulando alta de 4,3% nos Ultimos 12 meses.
J& a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) de dezembro
variou 1,06%, abaixo do esperado, com a média dos principais
ndcleos, que excluem ou suavizam itens voldteis, variando 0,39%.
Em termos anuais, o IPCA-15 acumulado alta de 4,2%, mas os
nucleos seguem abaixo da meta do Banco Cenfral, crescendo
2,5% em doze meses. Isso sinaliza um cendrio em que a inflacdo
permanece comportada no préximo ano, em especial quando os
choques que elevam a inflacdo corrente se dissiparem. Nossas
projecdes para o IPCA em 2020 e 2021 estdo em 4,3% e 3.,3%,
respectivamente.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2020 -4,5%
2021 4,0%

2020 2.0%
2021 4,0%

PIB Selic
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Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 0% a.a e 0,25% a.a e
apontou continuidade dos programas de estimulo (compra de
ativos). Como sinalizacdo, o Fed afirmou que manterd o patamar
da taxa de juros e o programa de US$120 bilhdes mensais em
compra de ativos, até avanco substancial em direcdo ao alcance
das metas de pleno emprego e da estabilidade de pregos. As
expectativas do Fed para a economia apresentaram melhora na
reunido de dezembro. A projecdo de contracdo do PIB americano
em 2020 passou de 3,7%, na reunido de setembro, para 2,4% agora.
A projecdo para o desemprego em 2020 também melhorou,
passando de 7,6% para 6,7%. Diante de toda a incerteza oriunda
do virus e do impacto sobre o mercado de trabalho, avaliamos que
os estimulos permanecerdo por um periodo prolongado.

EUROPA

Com a ressurgéncia de casos de Covid-19, Banco Central Europeu
(BCE) ampliou politicas de compra de ativos e refinanciamento. O

BCE manteve o patamar da taxa de depdsito em -0,5%, da taxa de

refinanciamento em 0,0% e da taxa de empréstimo em 0,25%. A
novidade veio com a ampliacdo e extensdo das politicas de
compra de titulos e refinanciamento que o banco j& vinha
implementando. O  Programa Pandémico de  Compras
Emergenciais (PEPP na sigla em inglés) foi expandindo em 500
bilhdes de euros, chegando a 1,85 trilhdes em compra de ativos e
o horizonte de compras foi estendido até marco de 2022. O banco
também anunciou a ampliacdo das politicas de refinanciamento
de longo prazo (TLTRO Il e PELTROs). Na enfrevista apds a reunido
de dezembro, a presidente do BCE, Christine Lagarde, destacou
que a segunda onda de COVID-19 e as novas medidas de restricdo
adotadas para conter a economia podem resultar em confracdo
significativa na regido. Por outro lado, a inflacdo se mantém baixa.
Diante desse cendrio, Lagarde deixou claro que o BCE segue
determinado a manter o grau necessdrio de politica monetdria
acomodaticia.

CHINA

Indicadores econdmicos de novembro da China reforcam a rdpida
recuperagdo econdémica do pais. A producdo industrial chinesa
cresceu 7,0% em relacdo a novembro do ano passado, apds alta
de 6,9% em outubro. J& as vendas no varejo cresceram 5,0% na
mesma métrica, uma aceleragdo frente ao avango de 4,3% em
outubro. Novembro foi o quarto més consecutivo de alta do
comércio, importante indicador da tendéncia de consumo no pais
asidtico. A China deve manter trajetéria de aceleracdo da
refomada, crescendo cerca de 2,5% em 2020.

2020 4.3%
2021 3.3%

2020 5,14
2021 5,10

IPCA Délar

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

A crise de 2020 foi um desastre em escala global, que afetou todos os paises simultaneamente. Os estimulos
fiscais e monetdrios adotados durante a crise tém sido significativos, tanto em magnitude quanto em utilizacdo
de instrumentos, com as transferéncias diretas de renda ds familias sendo o mais efetivo deles, contribuindo
com uma rdpida recuperacdo da atividade econdmica global. A expectativa do mercado é de que os
principais bancos cenfrais mantenham as suas politicas monetdrias em um campo expansionista por um
periodo prolongado. Isso deve confinuar a sustentar a liquidez global. Por fim, os resultados dos testes das
vacinas e o inicio da vacinacdo trouxeram alivio e ofimismo para os mercados nos Ultimos meses.

No cendrio local, além dos beneficios trazidos pelos pontos mencionados anteriormente, o noticidrio permaneceu mais tranquilo,
principalmente do lado fiscal, o que reduziu o risco e contribuiu para a queda dos prémios ao longo das curvas de juros. Com relagdo
aos estimulos monetdrios que, por um lado, foram os responsdveis pela recuperacdo da atividade, apesar de toda a incerteza gerada no
enforno do comprometimento fiscal por parte do governo, e por outro, frouxeram consigo uma série de choques inflaciondrios. Assim, o
BC pode deixar de lado a comunicacdo que adotou este ano, logo apds a taxa atingir o minimo histérico, o motivo € o risco
inflaciondrio.

Novamente os ativos atrelados & inflacdo foram os destaques, além de se beneficiarem de uma queda das taxas devido & queda do
risco fiscal, tiveram a inflacdo acima do esperado contribuindo positivamente. Os afivos prefixados também se beneficiaram da queda
das taxas de juros em todos os vencimentos e foram o destaque da renda fixa no ano, nos vencimentos mais longos. Os ativos pds-
fixados, representados pelo IMA-S da ANBIMA, se beneficiaram da reducdo do risco, ferminando o més com resultado de 200% do CDI,
porém permanecem no ano com 86,59% do CDI. Por fim, o délar cedeu 2,532% no més, fechando dezembro a R$ 5,1967. No ano, o
resultado positivo foi de 28,928%.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Dezembro foi mais um més excelente para as bolsas de valores em geral. A composicdo do governo dos EUA (mais ao centro), a
expectativa de novos estimulos e os avancos das vacinas contra o Covid-19 contfinuaram a proporcionar ambiente favordvel aos
ativos de risco.

O S&P 500 teve retorno de 3,71%, ampliando o resultado positivo no ano para +16,26%. O indice Nasdag teve retorno de 5,65%,
ampliando o impressionante retorno de +43,64% no ano (em moeda original). O Ibovespa finalmente atingiu a méxima histérica
com retorno de +9,30% no més, encerrando o ano com rentabilidade de 2,92%.

A bolsa brasileira tem se destacado positivamente nos Ultimos meses, refletindo o fluxo expressivo do investidor estrangeiro, o que
é justificavel também pela sua defasagem quando comparada com as acdes de outros paises em desenvolvimento e com a
grande participacdo de setores ligados a commodities. Os dados continuam indicando recuperacdo econdmica local, por outro
lado, o desafio fiscal e o risco de uma nova onda de Covid-19 agravado de demora na vacinacdo da populacdo seguem como
0s principais riscos. A gestdo continua com visdo positiva para renda varidvel no médio e longo prazos, onde pode-se destacar
fatores como a expectativa de retomada da agenda de reformas do governo, refomada do crescimento do PIB e juros em
patamares historicamente baixos, frazendo fluxo do investidor local para a bolsa.

Sobre a performance dos diferentes setores, a dindmica de forte recuperacdo dos que mais se desvalorizaram neste ano, como
Bancos e empresas ligadas a commodities, continuou ao menos parcialmente em dezembro. O inverso ocorreu nos setores de
Varejo e Bens de Capital.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

DEZEMBRO 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA 9,30% 2,92% 2,92% 35,42% 55,78%
SMLL 7,52% -0,65% -0,65% 57.16% 69,94%
IBRX 100 9,15% 3,50% 3,.50% 38,06% 59,35%
IDIV 8,94% -1,00% -1,00% 43,71% 66,63%
S&P 500 (USD) 3.71% 16,26% 16,26% 49,83% 40,49%
MSCI WORLD (USD) 4,14% 14,06% 14,06% 42,79% 27.89%
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Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsdvel pela atividade de
gestdo de recursos de ferceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste
relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as
perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condicdes afuais de mercado. Acreditamos
que as informacdes apresentadas aqui sGo confidveis, 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. Renfabilidade 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 qualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descricdo do Tipo ANBIMA
disponivel no Formuldrio de Informacdes Complementares.

Fone Fdcil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC — Al6 Bradesco: 0800 704 8383 | SAC — Deficiéncia Auditiva
ou de Fala: 0800 722 0099 | Ouvidoria: 0800 727 9933. bram@bram.bradesco.com.br | bram.bradesco. Assessoria
de Investimentos: Capitais e regides metfropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias

Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




