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Resultados

COMENTARIO DO GESTOR

Em marco tivemos um desempenho préximo ao CDI. O destaque positivo foi nas posicoes de
renda variavel local enquanto tivemos um resultado ligeiramente negativo para a renda fixa
local.

Aumentamos as posicdes em relacdo ao fim do més anterior. Na renda fixa local a principal

posicdo ganha com queda dos juros médios e alta dos juros longos. Também aumentamos a

posicAo positiva para bolsa de Brasil..

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

ACUM.

DOLAR 1) DOLAR Ibovespa DOLAR IMA-B IMA-B OURO OURO
6,04% 9.63% 33,39% 17.13% 27,55% 38,94% § 47.01% 15,85% 285,37% 14,12%
Ibovespa [§ S&P 500 DOLAR fIbovespa OURO Ibovespa IBX ! OURO OURO DOLAR
6,00% 577% 28,93% 31,58% 16,93% 26,86% 36,70% i 33,63% 15,26% 241,19% ‘ 12,77%
S&P 500 saps00 § sapsoo | iex | sapsoo | ima-s JEEEEAN | mHEA | IMA-B
4,24% 16,26% 28,88% 15,42% | 19,42% 2481% . 7.50% ‘ 14,80% 231,09% ‘ 12,44%
DOLAR IRF-M OURO Ibovespa IRF-M IRF-M IMA-S IRF-M IRF-M S&P 500
3,02% 6,69% 28,10% 15,03% 15,20% 23.37% FEPISS 11,40% 14,30% 219.64% ‘ 12,05%
IMA-B IMA-B OURO ‘ IHFA i CbI S&P 500 S&P 500 IMA-S IRF-M
6,41% 13,06% 13.89% 15,87% 13,24% 11.39% | 13.41% 11,63% 192,56%
IRF-M CDI IMA-B IMA-S ‘ IRF-M IBX CDI IHFA
10,73% 14,00% ‘ 8,88% 10,82% 2,61% 11,55% 11,60% 185,35% 10.81%
IBX IHFA IHFA IHFA IMA-S IRF-M CDI 1 IBX DOLAR IHFA ‘ CDI
3,50% 11,12% 7.09% 12,41% 13.84% 713% 1081% [ECAKY 11,29% 139.37% 8.92%
Ibovespa IMA-S CDI IMA-S S&P 500 3 S&P 500 ‘ IHFA IMA-B | S&P 500 IMA-S
2,92% 5,99% 6,42% 10,16% : -0,73% 7,44% 1 0,00% 139,32% 8,92%
CDI IMA-S CDI OURO IBX IBX IBX
5,96% 6,42% 9.93% -12,32% B 2.41% 122,46% 8,14%

DOLAR
4,02%

*SEM VARIACAO CAMBIAL

S&P 500
-6,24%

DOLAR
1,50%

DOLAR |
-16,54%

Ibovespa

66,30% 511%
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Cendario Macroecondmico

BRASIL

O Banco Central surpreendeu as expectativas do mercado ao
elevar a taxa bdsica de juros em 75 pontos-base. Em decisdo
undnime, a autoridade monetdria decidiu por aumentar a taxa
Selic de 2,00% para 2,75% ao ano. O Banco Central avaliou que o
cendrio j& ndo prescreve um grau de estimulo extraordindrio e
decidiu, assim, iniciar um processo de normalizagdo parcial. Os
principais moftivos para a reavaliagcdo foram o forte crescimento do
PIB no quarto frimestre de 2020 e a elevagdo de expectativas e de
projecoes de inflacdo, que atualmente se situam acima da meta
estabelecida para o ano de 2021. Para a proxima reunido, o Banco
Central indicou um aperto monetdrio de mesma magnitude.
Segundo o comité, “uma estratégia de ajuste mais célere do grau
de estimulo tem como beneficio reduzir a probabilidade de ndo
cumprimento da meta de inflacdo deste ano, assim como manter
a ancoragem das expectativas para horizontes mais longos”. O
documento reforca que a incerteza a respeito do cendrio
econdmico segue acima da usual, principalmente em relacdo aos
efeitos sobre a atividade do aumento de restricdes de mobilidade
em resposta ao crescimento do nimero de casos de Covid-19 no
pais. Esperamos que o ciclo de elevagdo da taxa de juros contfinue
nas proximas reunides, com a Selic alcancando 5,25% ao final deste
ano.

A prévia da inflacdo ao consumidor (IPCA-15) variou 0,93% na
comparagdo mensal em margo. O principal fator para a inflagdo
atual mais pressionada - nos Ultimos quatro anos, por exemplo, a
média desse indicador para marco ficou em 0,37% - foi a alta de
combustiveis. Itens como gasolina e dleo diesel tiveram forte
aceleracdo nesta leitura, refletindo os recentes reajustes dos precos
na refinaria. O etanol, por ser, em geral, um produto substituto aos
demais combustiveis, também se elevou. Por outro lado, tivemos
alivio modesto na inflacdo de alimentos, com quedas em produtos
in natura e leite. Em termos de nuUcleos, que sdo métricas que
excluem ou suavizam itens com inflacdo voldtil, a leitura de marco
mostrou variacdes em linha com o esperado. De toda forma, a
média dos nucleos segue acelerando no acumulado em doze
meses, subindo de 3,0% para 3,3% na passagem do més.

O indice do Banco Central de atividade (IBC-Br) avancou 1,0% na
margem em janeiro. O indicador prévio do PIB registrou alta em
linha com a nossa projegcdo (1,1%), mas acima da mediana do
mercado (0,5%). O resultado refletiu a alta da indUstria (0,4%) e do
volume de servigos (0,6%) no més, confrabalancada pela queda
das vendas no varejo ampliado (-2,1%). Na compara¢do interanual,
o indice teve recuo de 0,5%. O IBC-Br j& se situa 0,7% acima do
patamar pré-pandemia (média de janeiro e fevereiro de 2020) € o
dado de janeiro aponta para crescimento de 1,8% em relacdo ao
Ultimo trimestre de 2020. No entanto, os dados de fevereiro e marco
deverdo sofrer o impacto das novas restricoes de mobilidade
decorrentes da piora da pandemia.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2021
2022

3.4%
1,5%

2021 5.3%
2022 6,5%

PIB Selic
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Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 0% e 0,25% e indicou
que a maior parte do comité enxerga a manutengdo da taxa de
juros nesse patamar até o final de 2023. Sobre a atividade
econdmica, o banco central americano reconheceu que, apds
uma moderacdo na recuperacdo no final de 2020, os indicadores
mais recentes apresentaram recuperacdo. Também houve
elevacdo das projecdes dos membros do comité para o
crescimento econdmico deste ano, o que deve incorporar 0 Nnovo
pacote fiscal recentemente aprovado. Apesar disso, o comité
afirma que ainda hd& uma grande disparidade de crescimento
enfre os setores, tendo em vista o impacto adverso assimétrico
causado pela pandemia. Sobre a politica monetdria, o plano
segue sendo de manter o patamar atual da taxa de juros e o
programa de compra de ativos de US$120 bilhdes mensais até que
haja um avanco substancial em direcdo ao alcance das metas de
pleno emprego e do objetivo para a inflagcdo. Mas, de acordo com
a distribuicdo de projecdes dos membros do comité, a maioria
prevé que esse avanco ndo se dard antes de 2023, colocando uma
perspectiva de postura acomodaticia por um tempo prolongado.

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) manteve a politica de juros e de
compra de ativos. O BCE manteve o patamar da taxa de depdsito
em -0,5%, da taxa de refinanciomento em 0,0% e da taxa de
empréstimo em 0,25%. O Programa Pandémico de Compras
Emergenciais (PEPP na sigla em inglés) foi mantido em € 1,85 tfrilhdo
em compra de ativos, com horizonte de compras até marco de
2022 ou até o BCE julgar que a crise atual tenha se encerrado. Os
demais programas de estimulos também ndo sofreram alteracdo. A
novidade ficou por conta do comprometimento em aumentar as
compras de ativos nos préoximos meses e favorecer as condicoes
financeiras. Avaliamos que as medidas de restricdo terdo impacto
menor sobre a atividade em relacdo ao que foi observado na
primeira onda. Ainda assim, os estimulos serdo mantidos por periodo
prolongado.

A prévia dos indices de confianga (PMI) de marco revelou melhora
da percepgdo na Zona do Euro, mas ndo nos EUA. O PMI Composto
prévio da Zona do Euro, que incorpora as expectativas da indUstria
e dos servigcos, atingiu 52,5 pontos em marco ante 48,8 em fevereiro,
sinalizando uma revers@o do sentimento na regido (nivel acima de
50 pontos indica expansdo). A melhora da afividade na regido
ficou concentrado na indUstria, enquanto o sefor de servicos segue
em contracdo. Nos EUA, o PMI Composto cedeu de 59,5 pontos em
fevereiro para 59,1 pontos em marco. Ao contrdrio da Zona do
Euro, o seftor de servicos na economia americana aponta
expansdo, em linha com a melhora da perspectiva de mobilidade
com o avanco da vacinacdo.

2021 49%
2022 3,5%

2021 5,40
2022 5,50

IPCA Délar

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

Com uma grande oferta de vacinas, os EUA tém uma expectativa de vacinar toda a populagdo até o dia da
independéncia em 4 de julho. Esse processo impulsiona a recuperacdo da atividade e vem acompanhado por
um pacote de incentivos bastante robusto. Apesar de ser um movimento positivo para o crescimento, tem reflexos
negativos sobre a inflacdo, que pressiona as tfaxas de juros de 5 e 10 anos. Além disso, hd um aumento nos precos
das commodities, que sdo puxadas pelo processo de recuperagdo chinesa. Por fim, o contdgio por COVID-19
ainda gera incerteza, com uma piora visivel na Europa e Brasil.

O Brasil é o epicentro da pandemia, com uma segunda onda bastante forte. Novos auxilios, além dos j& aprovados, sdo cogitados para
frear o impacto na economia. A piora na incerteza vem do quadro fiscal que continua sofrendo com as investidas por parte dos
parlamentares para aumento nos gastos. A preocupacdo estd mais no curto prazo, acompanhando a piora do quadro de infeccdo. Com
relacdo a inflacdo, o Banco Central vé o final do agjuste parcial em 4,5% neste ano, ainda abaixo da taxa neutra. Apesar das medidas
restritivas impactarem a atividade, o BC estd agindo para manter as expectativas ancoradas, porém os agentes de mercado acreditam em
uma necessidade de aperto superior ao desenhado pelo BC. As mudancas no cendrio da BRAM estdo mais voltadas para os ajustes em
inflagdo para 2021 de 4,9% e uma Selic de 5,25%.

Neste més, destaque positivo para os ativos de renda fixa atrelados & inflacdo de curto prazo, representado pelo indice da Anbima IMA-B5.
A inflacdo corrente tfem contribuido com essa classe. Novamente, o IMA-S, indice de LFTs, ficou abaixo do CDI, terminando o més com 85%
do CDI. Os ativos prefixados e de inflagcdo mais longa continuam sofrendo devido ao aumento da incerteza, principalmente fiscal. Nesse
sentido, o cdmbio continua na tendéncia de alta, agora suportado por um ddlar mais estdvel no mundo, com aumento de 3,02%, fechando
marco a R$ 5,6973.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA

ANO MES

2%
13 0,48% 045% 137, 0.34% 0,20% 0,17% 047,

0 (o}

-1% -0,15% -0,39% -0,46% .0 83%
2% -1,32%
-3%

-4%

-5%

-6%

-0,84%
1177 1,457

-2,80%-2,81%-2,83%

-4,77% -5,10%

+

CDI

IMA-S

IRF-M 1

IMA-B 5

IMA

IRF-M

IMA-B

IDKA PRE 2A
IRF-M +1
IMA-B 5

IMA-B 5

CDI

IMA-S

IRF-M 1

IMA

IMA-B

IDKA PRE 2A

IRF-M

IMA-B 5+

IRF-M +1

RENDA VARIAVEL

Margo foi mais um més de recuperagdo das bolsas em geral. Neste més, além da expectativa de forte crescimento nos paises
desenvolvidos, em especial nos EUA, no Brasil, o mercado tenta antecipar os efeitos positivos da diminuicdo da pandemia no futuro,
apesar do clima bastante desafiador no presente.

O S&P 500 teve retorno de 4,24% e o Nasdaqg teve retorno de 0,41%, ambos acumulando alta no ano de 5,77% e 2,78% respectivamente
(em moeda original). O Ibovespa teve mais um més de forte recuperacdo com retorno positivo de 6,00%, totalizando queda de -2,00% no
ano.

O fluxo do investidor estrangeiro continua negativo desde fevereiro, porém o mercado de capitais permanece aquecido. O alto nUmero
de casos de COVID-19 e a incerteza em torno da condugdo do politica fiscal do governo brasileiro tém pesado sobre os ativos brasileiros
em geral.

A gestdo segue com visdo positiva para renda varidvel no médio e longo prazos, onde pode-se destacar fatores como a expectativa de
refomada 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. Atrasos no cronograma de vacinagdo contra o COVID -19, assim como eventuais dificuldades na
recuperacdo da economia brasileira permanecem como pontos de atencdo no curto prazo. Para a gestdo, o balanco de forcas entre a
expectativa de novos pacotes de estimulo fiscal nos EUA e o ambiente local justificam a adocdo de portfolios balanceados em empresas
ligadas a commodities e as expostas ao consumo doméstico, com expectativa de crescimento acima do mercado, potencial de
consolidacdo e bem posicionadas para os desafios que temos pela frente.

Sobre a performance dos diferentes setores, ocorreu um forte movimento de valorizacdo dos setores mais impactados pela pandemia.
Para a gestdo, o mercado estd antecipando a dindmica de volta a normalidade na economia, neste contexto destacam-se os setores de
Shoppings & Properties, Bancos e Petréleo. Por outro lado, setores que se valorizaram bastante sofreram devido a realizacdo de lucro dos
investidores, onde pode-se citar Papel & Celulose, Telecom & Tecnologia e Saude.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

MARCO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA 6,00% -2,00% 59,73% 22,24% 36,63%
SMLL 4,56% -0,88% 64,58% 44,87% 61,92%
IBRX 100 6,04% -0,72% 62,17% 26,16% 42,14%
IDIV 7,57% -321% 39.35% 28.51% 46,14%
S&P 500 (USD) 4,24% 577% 53,71% 40,17% 50,44%
MSCI WORLD (USD) 311% 4,52% 51,76% 33,40% 36,12%
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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




