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COMENTARIO DO GESTOR

Em outubro o Fundo Uniprev IV foi negativamente impactado, no més o resultado foi de -0,09%
e em 12 meses o fundo estd com desempenho de 129,13% do CDI. Apds o aumento da curva
de juros futuros ocorrida nos Ultimos meses, aumentamos taticamente o risco prefixado e em
bolsa local, combinando com posicdo comprada em ddlar como protecdo, que foi

destaque positivo no periodo. Por outro lado, a exposicdo em risco prefixado e em bolsa local
foram destaques negativos. Em termos de posicionamento atual, estamos com o portfdlio
diversificado entre risco prefixado de curto e médio prazos, renda varidvel local, combinada

com posicdo comprada em doélar como protecdo.

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

2020 2017 2016 2011 ACUM.
Total

OURO OURO lIbovespa] DOLAR | s&P 500 IMA-B OURO = OURO OURO
2,37% - 70.24% b 0 27,55% § 3894% 47,01% | 29.60% 26,68% 1585% = 32,26% 456,45%  17,22%
OURO - IMA-B IMA-B

272,90%  12,96%

DOLAR
14,64% R
‘ IHFA ‘
8,32% 14,80%

| DOLAR
| 43,20%

fibovespal  1BX OURO
1 2567 | 36707 IR
IRF-M S&P 500 IMA-B IHFA
| 427% WIXIE  17.50%
cbl cbl -Mm | IRF-Mm JETYVSSEE IRF-M | g IRF-M
0.16% 245% ‘ 1327% BIPCA - 14,30%
IMA-S IMA-S IHFA (o]l saP 500 | &P 500 PTYV 3N
0,13% 195% WK ! ! 15,.87% ! 1 11.39% e BEVEE  1163%  1042% 199.01%  10,67%
‘ IHFA ;s&Psoo IRF-M -m ] = cbl -2 . IRF-M CDI  IMA-S S&P 500
-001% 12,03% ) b 14,00% ! 10, 2,61% . WO RN R 19686%  10.60%
IMA-S m | IBX 5 ‘ IHFA ‘ col col
9,75% 160,60%  9.27%

17.04%
S&P 500

DOLAR
231,48% 11,73%
IRF-M
229,44%  11,67%

IHFA IHFA

12,78%
IRF-M

11,87%

IRF-M IHFA
-0,33% 0,02%

C11,02% 0 7.09% | 1241% | 13.84% , 10, -3,13% ! 11,29% |

IBX L IMA-S  CDI | IMA-s  BAE) IMA-B s IMA-S
-0,55% | 599%  642%  10,16% ayAS BEG) 7, -10,02% b ! ) 160,39%  9.26%
Ibovespa ~ CDI  IMA-S  CDI OURO Ibovespa ‘ IBX

| 596% @ 642% = 993% @ -12,32% 84,46%  583%

DOLAR § S&P 500 § DOLAR | DOLAR Jibovespafibovespajile]l] e}
4,02% -6,24% 1.50% § -16,54% § -1331% § -2, | -17.35%

*SEM VARIACAO CAMBIAL

-0,69%
Ibovespa

36,98% 2,96%

S&P 500
-2,77%
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Cendrio Macroecondémico

BRASIL

O Comité de Politica Monetdria (Copom) manteve a taxa Selic
em 2,00% a.a., e sindlizou que a taxa de juros deve
permanecer proxima do  patamar  atual  por periodo
prolongado. No comunicado, o Comité afiima que a forte
retomada nas principais economias parece ter sofrido alguma
desaceleracdo por conta da ressurgéncia da pandemia.
Ademais, hd incerteza frente a uma possivel reducdo dos
estimulos governamentais e & prépria evolucdo da pandemia.
Com relacdo ¢ inflacdo, o BC ressalta que permanecem riscos
em ambas as direcdes. De um lado, o maior nivel de
ociosidade, especialmente no setor de servicos, pode produzir
trajetéria de inflacdo abaixo do esperado, risco que se
intensifica em ambiente de alta incerteza e maior poupanca
precaucional. Por outro lado, o prolongamento de medidas
fiscais em resposta & pandemia que piorem a trajetéria fiscal
do pais ou frustracdes em relacdo ds reformas podem elevar os
prémios de risco. Nesse sentido, o risco fiscal gera uma
assimetria altista no balanco de riscos. Mantendo a cautela
necessdria por razdes prudenciais e de estabilidade financeira,
o Copom segue com a ‘“prescricdo futura” (o “forward
guidance"”) que a Selic deve permanecer onde estd por
periodo prolongado, frisando que as condicdes para a politica
seguem satisfeitas, a saber, expectativas de inflacdo abaixo
da meta e ancoradas e regime fiscal inalterado. Avaliamos
que a Selic deva permanecer nesse patamar até pelo menos
0 2° semestre de 2021.

Mesmo com alta de precos no atacado, o cendrio para
inflacdo ainda segue benigno. A prévia da inflacdo de outubro
(IPCA-15) variou 0,94%, em comparacdo a 0,45% na leitura de
setembro, com surpresas alfistas em tfransportes (+1,34%) e
arfigos de residéncia (+1,41%). O grupo alimentagdo também
seguiu pressionando o indice, com inflacdo de 2,24%. A
respeito das medidas de inflacdo subjacente, a média dos
nucleos de inflagcdo (exclui itens voldteis) registrou alta de 0,54%
no més e de 2,3% em 12 meses. Em nossa visdo, a normalizagdo
da demanda, com a retomada de atividades interrompidas no
comeco da pandemia, pode manter a inflacdo um pouco
pressionada. Nossa projecdo para 2020 € de 3,1%.

Os indices de afividade econémica de agosto apontam
retfomada econdmica, mesmo que ainda em nivel abaixo do
patamar pré-crise. O indice de atividade econdmica do Banco
Central (IBC-Br), que atua como prévia do PIB, variou 1,1% na
margem em agosto. O indicador refletiu as altas da indUstria
(3,6%), do comércio (4,6%) e do setor de servicos (2,9%) no més.
Na comparacdo interanual, houve recuo de 3,9%. O indicador
se situa 4,0% abaixo do patamar pré-crise. Como apontado
por indicadores de alta frequéncia, o 3° trimestre do ano deve
registrar significativa recuperacdo da grande queda do PIB no
2° frimestre decorrente das medidas de contencdo da
epidemia. Para 2020, esperamos queda de 4,7% do PIB.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2020 -4,7%
2021 4,0%

2020 2,00%
2021 3.,50%

PIB Selic
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MUNDO

No cendrio global, EUA e Zona do Euro apresentaram
crescimento recorde do PIB na margem. EUA teve crescimento
de 7,4% na margem no 3° frimestre, apds uma queda de 9% no
frimestre anterior. Por outro lado, o PIB do pais ainda se
mantém 3,5% abaixo do nivel do final de 2019. Na Zona do
Euro, o PIB do 3° frimestre mostrou expansdo recorde de 12,7%
na margem. Por pais, o crescimento mais expressivo ocorreu na
Franca (18,2%), seguida pela Espanha (16,7%) e Itdlia (16,1%).
Na Alemanha, maior PIB da regido, a expansdo foi de 8,2%. O
ritmo de continuvidade da retomada econdmica em ambas
regidoes ainda permanece incerto, dependendo do controle
da pandemia e da dinédmica econdémica apds a retirada de
estimulos fiscais. Para 2020, esperamos queda de 5,2% do PIB
dos EUA, e contracdo de 8% para o PIB da Zona do Euro.

Diante desse cendrio, bancos centrais reforcaram necessidade
de manutencgdo de politica econémica acomodaticia. Nos EUA,
o Fed manteve a taxa de juros no intervalo de 0%a 0,25% e
adotou de forma undnime a introducdo da politica de
‘forward guidance'. Os membros do comité também
demandaram maiores discussdoes sobre compra de titulos nas
proximas reunides. O comité segue preocupado com a
possibilidade de menor suporte fiscal no pais, bem como com
o aumento do risco financeiro decorrente do aumento da
inadimpléncia e vulnerabilidade dos pequenos negdcios nos
préoximos meses. Na Zona do Euro, o BCE manteve a politica
emergencial de compra de titulos e ativos financeiros além de
manter o patamar da taxa de depdsito em -0,5% a.a., da taxa
de refinanciamento em 0,0% e da faxa de empréstimo em
0,25%. ,5% a.a., da taxa de refinanciamento em 0,0% e da taxa
de empréstimo em 0,25%. Na entrevista apds a reunido, a
presidente do BCE, Christine Lagarde, destacou que a
recuperacdo econdmica na regido se torna incerta com
segunda onda de COVID-19 e as novas medidas de restricdo
adotadas na Franca e Alemanha para conter a pandemia.
Com essa perspectiva, o BCE indicou que a probabilidade é
elevada de anunciar novos estimulos na reunido de dezembro

CHINA

Na China, o PIB surpreendeu negativamente no 3° trimestre,
apesar de indicadores de setembro apresentarem continvidade
da recuperagdo. Houve alta de 4,9% na variagdo anual, ante
queda de 3,2% no 2° tfrimestre. Na contramdo dessa frustracdo
com o PIB, os indicadores de setembro superaram as
expectativas. A producdo industrial avancou 6,9% e as vendas
no varejo apresentaram crescimento de 3,3% em termos
anuais. J& o dado de investimento, apds recuo de 0,3% em
agosto, teve expansdo de 0,8%. Segundo os nossos cdlculos, o
nivel do PIB j& se encontra no mesmo patamar do pré-crise. Os
indicadores antecedentes mostram que essa recuperacdo terd
continuidade. No ano, a China deverd crescer ao redor de
2,5%.

2020 3.2%
2021 3,0%

2020 5,40
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

O aumento do numero de novos casos de Covid-19 na Europa e nos Estados Unidos e a consequente
imposicdo de restricoes a circulacdo para conter o avanco da doenca, principalmente em paises da
Europa, podem ameacar a recuperacdo em “V" vista na maior parte das economias. Enfretanto, um
novo pacote de estimulos estd sendo desenhado com intuito de atenuar os impactos da restricdo da
mobilidade. Adicionalmente, os Estados Unidos enfram na reta final das eleicdes, com milhdes de
americanos votando de forma antecipada devido ao Covid-19. A definicGo do vitorioso pode se
estender além da noite subsequente ao término do prazo para votacdo, em razdo da contestacdo que
pode ocorrer em caso de vitéria democrata por uma margem pequena.

No cendrio local, cresce o risco de sairmos da pandemia e entrarmos em uma crise fiscal. Além disso, a medida de inflacdo
utilizada pelo Banco Central (BC), o IPCA, tem sofrido choques advindos principalmente de alimentos e tem feito com que os
agentes de mercado questionem a conducdo de politica monetdria atual. Com isso, h& dois pontos relevantes que levantam
suspeitas sobre a manutencdo dos juros em um patamar baixo. Entretanto, a Ata do COPOM trouxe um tom mais realista,
mencionando que o BC monitora com atencdo a evolucdo dos precos, que a inflagdo estd abaixo da meta na expectativa
para 2020 e 2021 e que esse fato compensa a assimetria de riscos causada pela politica fiscal. Por fim, o BC permanece com a
comunicagdo para influenciar as expectativas de juros futuros € manté-los baixos.

O destaque do més foi para os ativos atrelados a inflacdo, que fiveram resultado positivo e menor volatilidade. A inflacdo acima
do esperado contribuiu positivamente para o resultado. Entretanto, os ativos prefixados sofreram devido ao aumento da curva
de juros nominal, somente os ativos de curtissimo prazo, até um ano, tiveram resultado positivo, fechando o més préximos ao CDI.
Por sua vez, o IMA-S, da ANBIMA, que representa todos os vencimentos do tesouro Selic ou LFTs, terminou o més com
aproximadamente 85% do resultado do CDI. Por fim, o ddlar fechou a R$ 5,77 com alta de 2,32% no més e de 43,20% no ano.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA

ANO MES
6%  591% 4,76% 4,72% 4,27% o
4% N0 2,49% 2,45% 1§ 950,
2% 0,22% 0,21% 0,20%0,16% 0,16% 0,13% 0,09%
0%
-2% -0,51% -0,33%.0,61%-0,71%
-4%
-6% -4,35%
< 7T 9 = - < A 9 = 5 b @ v A~ ? < = 3 <
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RENDA VARIAVEL

QOutubro foi mais um més marcado pela volatilidade, a bolsa brasileira chegou a ultrapassar a barreira dos 100 mil pontos, mas no final do
més acabou sofrendo com os eventos externos.

O clima de otimismo global continuou diminuindo em outubro, pois o risco de novas ondas de contdgio foi concretizado e trouxe a volta
parcial de medidas de distanciamento social em alguns paises europeus. Por outro lado, permanece o senfimento de menor gravidade
desta nova fase, ndo sé pelo avanco nos protocolos de tratamento, como também pela perspectiva positiva de aprovacdo das vacinas.
A proximidade das eleicoes presidenciais e a ndo aprovacdo do pacote fiscal nos EUA também colaboraram para o fechamento menos
favordvel para as bolsas em outubro. Com isso, o S&P 500 teve retorno de -2,77%, mantendo resultado positivo no ano de +1,2%. O indice
Nasdag, teve retorno de -2,29%, sustentando o impressionante retforno de +21,61% no ano.

No Brasil, permanece a incerteza ligada ao desafio de reequilibrar as contas publicas, apds a queda de arrecadacdo e o aumento de
gastos proporcionados pela pandemia. Do lado positivo, dados indicam que a economia real segue em franca recuperacdo, justificando
o otimismo da gestdo para os setores com exposicdo d recuperacdo da economia doméstica com foco em empresas Mid e Small Caps
(E-commerce, Locadoras, Materiais de Construgdo). O Ibovespa teve retorno de -0,69%, ampliando a queda no ano pra -18,76%. Apesar
da piora recente, os gestores continuam com visdo positiva para renda varidivel no médio e longo prazos, onde se pode destacar fatores
como a expectativa de retomada da agenda de reformas do governo, continuidade de revisdes menos negativas para o PIB, juros em
patamares historicamente baixos e o fluxo do investidor local para a bolsa.

Muitos setores que se destacaram em setembro seguiram apresentando boas performances em outubro, como Bens de Capital, Papel &
Celulose, Mineragdo & Siderurgia e Construcdo Civil. O setor de Bancos foi a hovidade devido a expectativa de melhora nos resultados do
3° trimestre. No lado negativo, destacaram-se o setor de Educacdo (destaque negativo também no ano) e o setor de frigorificos, devido
ao aumento do custo da ragdo dos animais.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

OUTUBRO 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA -0,69% -18,76% -12,37% 7.47% 26,44%
SMLL -2,28% -20,78% 6,17% 34,08% 41,52%
IBRX -0,55% -17.87% -11,05% 11,01% 29.92%
IDIV 0,65% -20,56% -10,58% 24,50% 30,96%
S&P 500 (USD) -2,77% 1.21% 7.65% 20,59% 26,98%
MSCI WORLD (USD) -3,14% -2,78% 2.66% 13,40% 12,58%
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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




