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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

Em julho tivemos resultados levemente negativos. A piora no ambiente fiscal do Brasil
impactou nossas posicoes de renda fixa e renda varidvel. Durante o més de julho, reduzimos
adicionalmente o risco da estratégia de renda fixa acreditando que o nivel atual, abaixo da
média histérica, é proporcional ao cendrio desafiador que temos pela frente e se beneficia da
queda nas taxas de juros de médio e longo prazo a medida o Banco Central do Brasil tenha

sucesso em buscar uma inflacdo mais controlada para 2022.
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Cendario Macroecondmico

BRASIL

Em julho, a prévia da inflagGo ao consumidor (IPCA-15) variou 0,72%. A
inflagdo acumulada em 12 meses apresentou nova aceleracdo, de 8,1%
em junho para 8,6% em julho. A principal surpresa alfista ocorreu em
Transportes, com aceleracdo mais intfensa do que o esperado (1,07%
ante 0,7%). Nesse componente, Passagem Aérea avancou 35,6%. Em
relacdo aos demais componentes, destaque para a alta acima do
esperado em Despesas Pessoais (0,36% ante 0,25%) e Alimentacdo e
Bebidas (0,49% ante 0,41%). Com relacdo aos nucleos, que sdo métricas
que excluem ou suavizam itens com inflagdo voldtil, a leitura de julho
também revelou uma piora no quadro. A média dos ndcleos avangou
0.6% e no acumulado em doze meses, o indicador subiu de 4,8% para
5,3%. De modo geral, as leituras mais recentes de inflacdo confirmam o
realinhamento de precos de servicos com a reabertura da economia. A
inflagdo de bens, por sua vez, ndo sinaliza tendéncia de desaceleracdo
diante do espaco para repasse do aumento de custos. O cendrio
inflaciondrio para os proximos meses, portanto, segue bem pressionado.
Os riscos de alta seguem evidentes com o elevado patamar dos pregos
de commodities, problemas na oferta de produtos in natura, baixos
estoques de matérias-primas e reabertura mais rdpida da economia,
pressionando o setor de servicos.

O indice do Banco Central de atividade (IBC-Br) recuou 0,4% na
margem em maio. O indicador prévio do PIB registrou resultado abaixo
de nossa expectativa ao mostrar queda mesmo em um més no qual
houve alta das vendas no varejo ampliado (3,8%), da producdo
industrial (1,4%) e do volume de servicos (1,2%), contrabalancados pela
menor producdo agricola. Com o resultado, a média do indice em abril
e maio representa queda de 0,2% em relagdo d média do 1° trimestre.
Na comparacdo interanual, o indice teve alta de 14,2%. O IBCBr passou
a se situar 0,2% acima do patamar pré-pandemia (média de janeiro e
fevereiro de 2020). Em junho, os dados de atividade devem ser
beneficiados por maior montante pago do auxilio emergencial e pelo
menor grau de restricdes de mobilidade.

EUROPA

O Banco Central Europeu (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%. O total do Programa Pandémico de Compras
Emergenciais (PEPP na sigla em inglés) foi mantido em € 1,85 frihdo em
compra de ativos, com horizonte de compras até marco de 2022 ou até
o BCE julgar que a crise atual fenha se encerrado. Como novidade, essa
foi a primeira reunido sob a nova estratégia de politica monetdria,
anunciada hd duas semanas. Reconhecendo que as taxas de juros
estdo no seu limite inferior hd algum tempo, enquanto as perspectivas
de médio prazo para a inflagcdo ainda estdo muito abaixo da meta, o
BCE assumiu o compromisso de manter a politica monetdria
persistentemente acomodaticia até alcancar a meta de 2%. Nesse
sentido, o comunicado adiciona que o aumento da faxa de juros
apenas ocorrerd se o BCE estiver seguro que a meta de inflacdo serd
atingida em um horizonte curto. Em suma, a reunido com © mais Novo
escopo adotado pelo BCE reforca o quadro de manutencdo do
estimulo monetdario por um periodo prolongado.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2021 53% lic 2021 75%
2022 2.0% 2022 7.0%

,6

bradesco

asset management

=

EUA

Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 0% a.a e 0,25% a.a e
reconheceu que a economia segue em recuperagdo firme. O Banco
Central americano reafirmou 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 de inflagdo. No comunicado, o Fed manteve a avaliagdo
que a inflacdo elevada corrente decorre de eventos transitérios. Na
enfrevista apds a reunido, o presidente do Fed, Jerome Powell, revelou
que os membros do comité de politica monetdria debateram eventuais
estratégias para a reducdo da compra de ativos. Contudo, uma
decis@o final serd tomada apenas nas proximas reunides, uma vez que
se obtenha maior clareza sobre a velocidade de recuperagcdo do
emprego. Powell reforcou que ndo existe qualquer perspectiva de
alteragdo da taxa de juros no horizonte. Gradualmente o Fed
reconhece os avancos no mercado de trabalho e na inflagdo, abrindo
espaco para o anuncio da reducdo dos estimulos, que em nNosso
cendrio deverd ocorrer formalmente na reunido de dezembro, com
redugdo efetiva das compras a partir de janeiro.

Em relagdo a atividade econdmica, EUA e China tiveram crescimento
no 2° frimestre deste ano. O PIB dos EUA teve crescimento de 1,6% na
margem no 2° trimestre e superou o nivel pré-pandemia. Dentre seus
componentes, o consumo das familias teve alta acima do esperado
(2,8% na margem), com destaque para a expansdo da demanda de
servicos. Dentro da rubrica de investimentos, destaque para a parte
ndo-residencial (1,9%), enquanto que a parte de investimentos
residenciais recuou 2,5%. Com o avang¢o da vacinacdo e a volta da
mobilidade, no 3° frimestre o PIB americano deverd apresentar
crescimento de 2% na margem. J& o PIB da China avangou 7,9% no 2°
trimestre na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. A série
com ajuste sazonal, que compara o momento atual da economia com
o primeiro frimestre de 2021, mostra tendéncia de alta do crescimento:
em termos anualizados, o crescimento na margem foi de 6%, frente ao
avanco de 5% no 1° frimestre. O desempenho no frimestre contou com
avanco acima do esperado dos indicadores de atividade em junho,
apds dois meses de frustracdo. Destaque para o consumo e pelo
investimento liderado pela indUstria privada. Em nossa avaliacdo, os
dados revelam trajetéria consistente de expansdo do PIB de cerca de
8% em 2021, e afastam o temor de uma desaceleragcdo pronunciada no
segundo semestre. Nesse sentido, avaliamos que o recente corfe da
taxa de depdsito compulsério em 0,5 p.p pelo banco central mantém
relacdo com problemas pontuais de liquidez ao invés de um problema
estrutural de crescimento.

2021 5,00
2022 5,10

IPCA ¥ 2021 67% [ pglar ¥ 2021 500
2022 3,9%

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

A recuperagdo econdmica segue forte pelo mundo, entretanto uma nova variante de COVID-19 fraz incertezas
com relacdo a possiveis impactos na atfividade, mas o impacto tende a ser baixo. Os auxilios emergenciais nos
EUA terdo fim em setembro e, com isso, uma possivel volta do emprego é esperada. A inflagdo segue alta e um
fator que chama bastante a atencdo nesse ambiente é a existéncia de gargalos na indUstria que tém dificultado
o ajuste de precos em outros setores. Apesar deste cendrio, as taxas de juros americanas seguem em queda,
indicando uma maior busca por seguranca, somado a isso vemos um banco central ainda aguardando mais
dados de inflacdo e atfividade para agir.

No cendrio local seguimos com uma recuperacdo forte da atividade, entretanto cresce a incerteza gerada pelo cendrio de maior inflacdo
que é puxada por bens industriais, alimentos e precos administrados. O cédmbio e o petréleo seguem como fatores de pressdo inflaciondria
para frente, devido as eleicdes e a recuperacdo forte do mundo com baixa producdo de petréleo respectivamente. Por sua vez, o Banco
Central tem se esforcado para conter o avanco inflaciondrio, através de uma conducdo de politica monetdria mais apertada. No cendrio
da BRAM, a gestdo segue acreditando em um crescimento da economia préximo ao seu potencial e, por este motivo, serd necessdria uma
elevacdo superior de juros. Assim, a expectativa da gestdo é de uma Selic por volta de 7,5% no final de 2021.

O Real foi uma das piores moedas em comparacdo a uma cesta de moedas emergentes, ficando d frente somente do Sol Peruano.
Entretanto, no estdgio atual de politica monetdria, o real passa a ter uma atratividade superior aos seus pares quando comparados em risco
e carrego ajustados. O Délar fechou o més a 5,12, com uma alta de 2,39% e no ano ainda segue com uma queda de 1,45%.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Em julho, a bolsa dos EUA foi o destaque positivo, refletindo o otimismo com a economia americana e taxas de juros futuros mais
comportadas. Por outro lado, as bolsas dos paises em desenvolvimento tiveram perdas motivadas pelas preocupacdes com a variante
delta do COVID-19 e questdes relacionadas a intervencdes e regulacdo pelo governo chinés, afetando empresas dos setores de
educacdo, tecnologia e commodities metdlicas. O S&P 500 teve retorno de +2,27% e o MSCI Emerging Markets -7,28. Estes indices
acumulam reforno no ano de +17,02% e -1,04%, respectivamente e em moeda original.

No Brasil, as acdes tiveram comportamento negativo, motivado pelo aumento das preocupagdes em torno do risco fiscal e noticidrio
politico. As pequenas e médias empresas fiveram performance negatfiva e abaixo lbovespa. O Ibovespa teve retorno de -3,94%,
mantendo alta de 2,34% no ano.

O fluxo do investidor estrangeiro sofreu reverséo em julho, mas confinua bastante positivo no ano. O mercado local segue aquecido e o
recorde de IPOs ajuda a ilustrar essa visdo. A gestdo segue com visdo positiva para renda varidvel no médio e longo prazos, onde pode-
se destacar fatores como crescimento ciclico do PIB e juros em patamares baixos considerando a normalizacdo da Selic anunciada pelo
BC, trazendo fluxo do investidor local para a bolsa. Risco politico, inflacdo e risco fiscal permanecem como pontos de atencdo. Para a
gestdo, o balanco de forcas entfre a expectativa de novos pacotes de estimulo fiscal nos EUA e o ambiente local justificam a adocdo de
portfélios 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 setorial, 0 més foi positivo para o setor de Alimentos & Agronegdcio, em especial para JBS que se beneficia da
combinacdo entre alta demanda por proteinas na China e receitas em ddlares. O setor de Bens de Capital também foi destaque positivo
devido a boa performance das agdes da Weg que segue bem posicionada para se beneficiar do crescimento global. Do lado negativo,
estdo setores com baixa atratividade no momento, seja pelo ambiente de aversdo a risco, seja pela alta das taxas de juros futuros locais,
como Educacado, Construcdo Civil e Servicos Financeiros.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JULHO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 2,27% 17,02% 34,37% 47,47% 56,07%
MSCI WORLD USD 1,72% 14,10% 33,16% 40,30% 42,55%
SMLL CAPS -5,80% 4,96% 20,13% 29,57% 86,53%
IBRX100 -3,99% 4,47% 20,73% 23,34% 61,40%
IDIV -1,72% 0,31% 14,21% 18,21% 67,31%
IBOVESPA -3,94% 2,34% 18,35% 19,63% 53,75%
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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




