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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

Em fevereiro o fundo apresentou resultados positivos (+0,72%), porém ligeiramente abaixo do
CDI (0,75%). O més foi marcado pela forte aversdo global & risco decorrente das incertezas
quanto ao impacto que a invasdo da Ucrénia pela Russia terd sobre a atividade global. Na
renda fixa manfivemos: (i) uma pequena posicdo de arbitragem de juros na parte
infermedidria da curva; e (i) alocacdes em crédito privado que continuam se beneficiando
do maior carrego do CDI e fechamento dos spreads. Diante desse cendrio, seguimos com d
estratégia de baixa ufilizacdo de risco e operando de forma bastante tdatica, o que tem se

mostrado bastante adequado principalmente nesse cendrio de stress.

RETORNO DOS DIVERSOS iINDICES DE MERCADO
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Cendrio Macroeconémico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 150 pb. Em
decisdo undnime, a autoridade monetdria elevou a taxa Selic
de 9,25% para 10,75% em fevereiro. O Copom indicou que a
magnitude do ajuste é adequada para garantir  a
convergéncia da inflacdo para as metas ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano de 2022 e, em maior grau, de 2023.
O Comité manteve a avaliacdo de que é apropriado avancar
significativamente em territério contfracionista, principalmente
diante do risco de desancoragem das expectativas de
inflagdo mais longas e da piora das medidas subjacentes de
inflacdo corrente. Para os préximos passos, o Banco Central
indicou reducdo no ritmo de ajuste do juros. Mantendo a linha
dos comunicados anteriores, o Copom enfafiza que as
proximas decisdes poderdo ser ajustados em funcdo da
evolucdo da afividade econdmica, do balanco de riscos e das
projecoes de inflacdo para o horizonte relevante. Com isso,
esperamos elevacdo da taxa de juros em 100 pb na reunido
de marco e finalize o atual ciclo de aperto monetdrio em junho
de 2022, com a taxa bdésica de juros em 12,75%.

Incorporando as surpresas positivas do setor de servicos e
indUstia em dezembro, o indice de atividade econdmica do
Banco Central (IBC-Br) teve avango de 0,3% na margem. Na
comparacdo interanual, o indice teve alta de 1,3%. O
indicador repercutiu o crescimento na margem do volume de
servicos (1,4%), da producdo industrial (2,9%) e das vendas do
varejo ampliado (0,3%) no més. Com o resultado, o IBC-Br se
encontra 0,5% acima do nivel pré-crise. A média entre outubro
e dezembro representa estabilidade em relagdo & média do 3°
frimestre. De forma geral, o resulfado mostra um quadro mais
favordvel para o PIB no 4° trimestre. Com isso, nossa proje¢cdo
de PIB para o ano de 2021 permanece em 4,6%.

Em fevereiro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15)
variou 0,99%, ante avanco de 0,58% em janeiro. A inflacdo
acumulada em 12 meses apresentou aceleracdo, de 10,20%
no IPCA-15 de janeiro para 10,76% em fevereiro. Em relagcdo as
projecdes, o resultado veio acima da mediana do mercado
(0,87%). Os maiores desvios vieram ftanto de alimentagcdo no
domicilio como de bens industricis, com destaque para
automoveis. Em servicos, o principal destaque foi educacdo
(5,64%), com avanco dos cursos regulares de 6,69%, além de
dlimentacdo fora do domicilio (0,45%). Com relacdo aos
nucleos, que sdo métricas que excluem ou suavizam itens
voldteis, a média anualizada de trés meses com ajuste sazonal
voltou a avancgar, de 9,27% para 9,8%, refletindo a maior
pressdio em servicos. Em 12 meses, a média dos nucleos
alcancou 8,31%. Nossa expectativa é que o IPCA encerre 2022
com variacdo de 5,7%.

PROJECOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2022 0,40% 2022

12,75%

PIB Selic

2023 1,20% 2023 8,00%
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Nos EUA, o Fed divulgou a ata da reuniao de janeiro, na qual
sinalizou alta de juros em breve. Em linhas gerais, o comité
comunicou que, dianfe de uma leitura de inflacdo mais
persistente e elevada, somada ao quadro de mercado de
frabalho bastante apertado, o processo de normalizagdo da
taxa de juros deverd ocorrer em breve. Além de ressaltarem
que o atual cendrio econémico prescreve um ciclo de alta de
juros mais rdpido do que em 2015, os membros destacam que
a refirada dos estimulos poderd ser acelerada caso o processo
de desinflacdo esperado ndo se confirme. Em linha com o
comunicado, o comité defende que a reducdo do balango
patrimonial deva ocorrer de modo mais rdpido do que o
observado enfre 2017 e 2019. Como novidade, muitos membros
mostraram preferéncia pela reducdo da participacdo relativa
dos titulos imobilidrios (MBS) no balanco.

A inflagGo ao consumidor (CPl) nos EUA apresentou variagdo
acima da expectativa em janeiro. O CPl variou 0,6% na
comparacdo mensal, enquanto o nucleo, métrica que exclui
alimentos e combustiveis, avancou 0,5%. Em termos anuais, o
nicleo do CPI teve variacdo de 6,0%, com alta de 4,1% em
servicos e de 11,7% em bens, distantes da meta de 2%. A
noticia negativa no més ficou por conta da aceleragcdo no
nucleo de servicos, pressionado por itens de fransportes (1,02%)
e recreacdo (0,81%). Em relacdo aos indicadores de atividade
econbmica, a producdo da indUstria  surpreendeu
positivamente em janeiro, avancando 1,4% e com alta de 0,2%
da indUstria de transformacdo. O resultado ficou acima da
mediana do mercado (0,4%), apds recuo de 0,1% do indice em
dezembro. Acompanhando a surpresa da indUstria, as vendas
no varejo tiveram alta na margem de 3,8% no més, ante
expectativa de 1,8%.

CHINA

Na contramdo do ténica global, os nimeros de inflagdo na
China seguem contidos. A inflacdo ao consumidor (CPl)
apresenfou alta de 0,9% em janeiro na comparacdo anual. O
resultado ficou abaixo do esperado pelo mercado (1,0%),
representando desaceleragdo em relagdo ao més de
dezembro, contando com deflacdo de alimentos. O nicleo
dainflagdo apresentou alta de 1,2%, mesma variagcdo do més
anterior. A inflagdo ao produtor (PPI), por sua vez, registrou
desaceleracdo no indice para 9,1% em termos anuais ante
10,3% em dezembro, também abaixo da expectativa do
mercado de 9,5%. A fransmissdo da inflacdo mais alta ao
produtor para os precos ao consumidor segue bastante
comedida e o nUcleo de inflacdo estdvel, abaixo da meta de
2%. Com problemas de demanda interna, as autoridades
chinesas deverdo adotar novas medidas de estimulo fiscal e
monetdrio nos proximos meses.

2022 6,00%
2023 4,10%

2022 5,10
2023 5,40

IPCA Dolar

As projecdes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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Perspectivas e Estratégias s

RENDA FIXA asset management

A escalada do conflito entre RUssia e Ucr@nia segue determinando os precos dos ativos pelo mundo. Percebemos uma fuga de recursos para
ativos tidos como seguros. Adicionalmente, esse evento incrementa incerteza sobre o ambiente inflaciondrio. Dito isso, os paises desenvolvidos
podem sofrer com o impacto dos pregos de energia, que seguem castigando as expectativas globalmente. Destaque para o FED, que tem
sinalizado para o mercado que pode iniciar o ajuste monetdrio em margo e tem mostrado disposicdo para redugdo do balango de ativos. Esse
ambiente de normalizacdo de juros pode acarretar em revisdes do crescimento.

O cendrio para as economias emergentes € desafiador. Além da incerteza de um viés de baixa da atividade global, temos para o Brasil, um
ano marcado pelo cendrio eleitoral, que costuma ser voldtil. Nesse sentido, seguimos tratando de dois desequilibrios, sendo que o inflaciondrio
tem chamado mais a atenc¢do, pelo amplo impacto no mundo, por outro lado, o fiscal volta a preocupar com as desoneracdes propostas
pelos governantes. A gestdo projeta um PIB por volta de 0,4%, inflagdo de 5,8% e uma Selic de 12,75% para o final do ano.

Seguindo o desempenho dos ativos de renda fixa no mundo, percebemos um aumento das taxas de juros brasileira. Entretanto, para os papéis de curtissimo prazo,
percebemos um fechamento, sendo mais expressivo na porgdo real de juros. Esse movimento pode ser explicado por uma combinacdo de incertezas, tanto local quanto no
exterior, que resultam uma expectativa maior para inflagdo. Destaque positivo para o IMA-S que representa os ativos de renda fixa do govemo, pods-fixados em Selic, que
terminou o més com 121,36% e no ano com 117,25% no relativo ao CDI. Mesmo com a volatiidade apresentada, os indices IMA-B5 e IDKA IPCA 2a foram os destaques de
desempenho.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
ANO MES

2% 1.75%
1,49%
‘ 1,38%
2% 1,18%
1% pas% 092% 075% 0.74%
.75% 0.74% 0,747,
° 0s0% . 058% | 1 048% 054%
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RENDA VARIAVEL

Fevereiro continuou sendo marcado pela batalha entre as empresas classificadas como growth e as empresas value, mas o inicio do conflito entre RUssia e Ucrdnia
acrescentou incerteza neste ambiente dado que um dos efeitos colaterais mais importantes € o aumento do preco das commodities, gerando maior pressdo inflaciondria e,
por sua vez, risco de aumento de taxas de juros além do previsto. As empresas consideradas como growth normalmente apresentam crescimento acima da média do
mercado afravés do uso intensivo de tecnologia e maior dinamismo em sua atuacdo, proporcionando valorizagdo expressiva principalmente em momentos de juros baixos
pelo qual passamos nos Ultimos 2 anos. Porém, em momentos de aumento de taxas de juros, sua precificacdo passa a ser colocada em duvida. No outro lado, estdo as
empresas value, que sGo mais tradicionais € maduras, tém precos mais modestos, resultados mais resilientes, sGo representadas tradicionalmente pelos bancos e empresas
atreladas a commodities. Essas empresas oferecem mais protecdo em ambientes inflaciondrios ou sdo beneficiadas em ambientes de taxas de juros mais altos.

Essa mudanca de perspectivas continua motivando os investidores a rebalancear seus portfolios buscando protecdo nas empresas value, ndo sé nacionalmente, mas
também internacionalmente em direcdo a paises com forte exposicdo em bancos e commodities com € o caso da bolsa brasileira. Este evento tem sido denominado como
rotacdo setorial. Com isso, o S&P 500 teve retorno de -2,90% e o MSCI Emerging Markets -3,00%. Estes indices acumulam retorno nos Ultimos 12 meses de +12,37% e -13,98%
respectivamente e em moeda original. J& o Brasil foi beneficiado pelo fluxo expressivo dos investidores estrangeiros em torno de R$ 60 bilhdes no ano, levando o Ibovespa a
uma valorizagdo de 0,89%, acumulando +2,54% nos Ultimos 12 meses. A movimentacdo de fluxo no més confirma a visdo da gestdo sobre a percepcdo de risco relativa e
diferenciada entre os investidores locais e estrangeiros.

A gestdo segue com visdo cautelosa para renda varidvel no curto prazo. O aumento das incertezas locais e globais motiva tal posicionamento. O resultado resiliente das
empresas listadas e o crescimento global do PIB proporcionado pelo mundo pds Covid sdo os fatores positivos. No local, risco politico, inflacdo e risco fiscal permanecem
como pontos de atencdo. J& no global, a perspectiva de reducdo de liquidez, como reacdo a escalada da inflagdo e os efeitos colaterais do conflito entre RUssia e Ucrdnia
sdo os principais riscos do momento. A gestdo acredita que o balango de forcas entre atfividade positiva no mundo, porém com expectativa de retirada de estimulos nos
paises desenvolvidos, e ambiente local mais incerto justificam a adocdo de portfolios balanceados em empresas ligadas a commodities e as expostas ao consumo
domeéstico, com expectativa de crescimento acima do mercado, potencial de consolidacdo e bem posicionadas para os desafios que temos pela frente.

Sobre a performance setorial, os setores ciclicos globais e locais como Mineragdo & Siderurgia

e Energia se destacaram positivamente impulsionados pelo fluxo estrangeiro. Setores muito desvalorizados como o de Tecnologia ou positivamente impactados com
operacdes de fusdes e aquisicdes, como o de Saude, também se destacaram positivamente. Por outro lado, setores que tém alguma relagdo com o movimento global de
rotacdo setorial ou com a valorizagdo do Real foram destaque negativo, como Bens de Capital & Servicos e Papel & Celulose.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

FEVEREIRO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -2,90% -8,00% 15,05% 48,42% 57,47%
MSCI WORLD USD -2,58% -7,78% 9,29% 39,19% 42,88%
IDIV -2,32% 4,98% 9,19% 5,34% 28,12%
IBOVESPA 0,89% 7,94% 2,82% 8,61% 18,37%
SMALL CAPS -5,19% -1,95% -13,31% -11,42% 20,22%
IBRX100 1,46% 8,43% 2,87% 9,99% 22,25%
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Informacgoes Importantes bradesco

asset management

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




