8

- b

%

-

)

{

’

-

-

06

CARTA-

R.

TC

aBINIIG




A &

Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

Em maio tivemos novamente desempenho acima do CDI. Os destaques positivos foram nossas
exposicoes em renda varidvel local, além da posicdo comprada em Real contra Dolar. As
estratégias de renda fixa foram os destaques negativos, principalmente na exposicdo em
taxas de juros prefixadas. Para o més de junho, reduzimos a exposicdo em renda varidvel local
e aumentamos a exposicdo em titulos pré-fixados de prazo médio. Permanecemos
posicionados para melhora dos atfivos locais em geral e cautelosos com o risco de alta nos

juros de longo prazo nos Estados Unidos.
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Cendario Macroecondmico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 75 pb. Em decisdo
unénime, a autoridade monetdria decidiu por aumentar a taxa Selic de
2,75% para 3,50%. O movimento marca a continvidade do processo de
ajuste da taxa de juros iniciado na reunido de marco. No comunicado
divulgado apés a decisdo, o Banco Central frisou que a evolugdo recente
da atividade econdmica tem surpreendido positivamente a despeito da
segunda onda da pandemia, e que 0s precos internacionais de
commodities permanecem em elevacdo, gerando pressdo sobre a
inflagdo no curto prazo. Além disso, as expectativas de inflagdo
atualmente se situam acima da meta estabelecida para 2021 e ao redor
da meta para 2022.

Para a préxima reunido, o Banco Central indicou um aperto monetdrio de
mesma magnitude. Segundo o comité, essa visGio continuard dependendo
da evolucdo da atividade econdmica, do balanco de riscos e das
projecoes e expectatfivas de inflagdo. O documento reforca que a
incerteza a respeito do ritmo de crescimento da economia segue acima
da usual. Nesse sentfido, a autoridade monetdria avalia que o cendrio
indica ainda ser apropriada a manutencdo de algum estimulo monetdrio
ao longo do processo de recuperacdo econdmica, embora essa posicdo
possa ser revista no futuro de modo a garantir o cumprimento da meta de
inflagcdo. Esperamos que o ciclo de elevacdo da taxa de juros continue
nas proximas reunides, com a Selic alcancando 6,50% co final do ciclo de
ajuste.

Em termos de atividade, o indice do Banco Central de afividade (IBC-Br)
recuou 1,6% na margem em margo. O indicador prévio do PIB registrou
queda menos intensa do que nossa projecdo e a mediana do mercado
(ambas em -3,4%). O resultado refletiu as quedas da produgdo industrial (-
2,4%), das vendas no varejo ampliado (-5,3%) e do volume de servigos (-
4,0%) no més. Na comparacdo interanual, o indice teve alta de 6,3%. Com
isso, o IBC-Br passou a se situar 1,0% acima do patamar pré-pandemia
(média de janeiro e fevereiro de 2020). J& os indicadores antecedentes de
abril e maio sugerem uma contragcdo inferior & anteriormente prevista no 2°
frimestre.

A prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15), por sua vez, ficou abaixo
do esperado. Nessa divulgacdo, o indice subiu 0,44% surpreendendo o
consenso de mercado (0,56%) e ficando aquém da nossa expectativa
(0,53%). A principal confribuicdo para o desvio de projecdo veio de
passagens aéreas, que marcou deflacdo de 29% nessa leitura, enquanto a
expectativa para esse item era de uma leve alta. Essa queda inesperada
evidencia os efeitos desinflaciondrios das restricdes de mobilidade
impostas no comeco do ano para o setor de servicos. Por outro lado, o
setor de bens segue com inflacdo elevada, com destaque para vestudrio,
artigos de residéncia e automdveis. Com relagdo aos nucleos, que sdo
métricas que excluem ou suavizam itens com inflacdo voldtil, a leitura do
IPCA-15 de maio mostrou uma leve elevacdo na margem, de forma que,
na média dos Ultimos frés meses, as medidas mais acompanhadas pelo
Banco Cenfral seguem préximas do teto da meta para esse ano. Nos
Ultimos 12 meses, a média dos nucleos acumula alta de 4,1%.

Para o ano corrente, o cendrio de inflagdo segue pressionado. A alta de
precos de commodities, os problemas climdticos recentes no Brasil e o
aumento da demanda por bens impdem uma trajetédria desafiadora para
a inflacdo nos préximos meses. Aliado a isso, hd uma expectativa de
realinhamento de precos, em especial no setor de servigcos, de forma mais
pronunciada no segundo semestre, d medida que avance o processo de
vacinacdo. Esse efeito j& ocorre em algumas economias desenvolvidas.
Nossa projecdo para o IPCA deste ano é de 5,6%.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2021 53% lic 2021 65%
2022 2.0% 2022 6.,5%
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No cendrio internacional, destaque para a surpresa negativa no mercado
de trabalho dos EUA, que registrou a criagdo de 266 mil vagas de emprego
em abiril. A expectativa era de criacdo de 1 milhdo de vagas. A taxa de
desemprego aumentou para 6,1%, ante 6,0% em marco. Esse aumento é
explicado pelo avanco da populacdo ocupada abaixo do aumento da
populacdo & procura de emprego. A taxa de participacdo da populacdo
economicamente ativa (PEA) subiu de 61,5% para 61,7%. Os saldrios, por
sua vez, aceleraram acima do esperado, com alta na margem de 0,7%,
ante expectativa de estabilidade. O nUmero de empregados ainda se
mantém cerca de 8 milhdes abaixo do pré-crise. Medidas qualitativas do
mercado de ftfrabalho mencionadas pelo Fed, como a taxa de
desemprego de grupos vulnerdveis e nUmero de desempregados em
carater permanente, ndo apresentaram melhora. Em suma, o relatério é
condizente com o cendrio de retomada robusta.

Ainda nos EUA, a inflagdo ao consumidor (CPI) mostrou forte alta em abril,
surpreendendo os mercados. O nicleo do CPI, métrica que exclui a
inflagdo de componentes voldteis, mostrou alta de 0,9% na comparagdo
com o més anterior. O resultado ficou muito acima da mediana de
projecdes do mercado, de 0,3%, e representou uma aceleracdo do nicleo
dainflagdo acumulada em 12 meses de 1,6% para 3,0%. Em relagdo ao
indice geral, a variacdo em 12 meses subiu de 2,6% para 4,2% no periodo.
A abertura revela que a inflagdo foi forfemente impactada pela alta de
preco de carros usados e de passagens aéreas no més - esses dois
componentes explicam praticamente metade da alta do nicleo do

CPIl em abril. De toda forma, o avanco da vacinagdo no pais, a reabertura
da economia e os pacotes de incenfivo fiscal sugerem novas pressdes
inflaciondrias & frente, em especial no setor de servicos. Dessa forma, a
preocupacdo com a reversdo dos estimulos do Fed antes do esperado
seguird em elevacdo.

IPCA ¥ 2021 56% [ pglar ¥ 2021 520
2022 3,9% 2022 5,30

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

A recuperacdo da afividade nas economias mais desenvolvidas estd bastante evidente. Esse movimento estd
associado ao excesso de recursos que circula pelo mundo e ao ofimismo gerado pela vacinagdo mais
acelerada, principalmente nos EUA. Seguindo a mesma tonica, estdo as commodities, que permanecem em um
patamar elevado de precos, apesar dos alertas da China e de suas tentativas de conté-las. Somando esses
aspectos, temos um cendrio inflaciondrio mais robusto e, com isso, os investidores demonstram maior incerteza
com relacdo a conducdo de politica monetdria. Além disso, cresce a expectativa de que o Banco Central
americano reconheca a necessidade de reducdo de estimulos, no entanto, o presidente americano Biden
pretende liberar um pacote para estimular a economia.

Na mesma linha do exterior, o Brasil segue uma forte tendéncia de recuperacdo da atividade. Adicionalmente, cresce o risco de uma 3¢
onda de contaminacdo e, apesar do atraso na entrega da matéria prima para confeccdo das vacinas, permanece um cendrio de 60% do
publico adulto vacinado até o final do 3° frimestre. Além disso, as expectativas de inflacdo local também seguem pressionadas e, por sua
vez, ampliam o espaco para uma normalizacdo mais intensa esse ano. No cendrio da BRAM, considera-se uma elevacdo de juros até o
patamar neutro este ano, o qual seria de uma Selic por volta de 6,5%. Por fim, no cendrio base, as ameagas ficais seguem latentes, mas ndo
se tornam uma quebra de teto efetiva, e os nUmeros de endividamento estdo melhores do que o fechamento de 2020, devido a um PIB
nominal maior para este ano.

As curvas de juros se mantiveram estdveis neste més. Contudo, a volatilidade segue em alta e a possibilidade de um enxugamento de
liquidez mais intensa contribuiu para isso. O resultado da renda fixa foi positivo com destaque para os ativos atrelados ¢ inflacdo que, além
de manter uma baixa volatiidade, obtiveram um excelente resulfado em maio. Seguidos pelas LFTs, representadas pelo IMA-S, que
obtiveram um excelente resultado de 130% do CDI no més, devido a queda das taxas de negociacdo, mas que No ano seguem com um
desempenho de 90% do CDI. Os ativos prefixados apresentaram desempenho positivo, porém abaixo do CDI. O Ddlar permaneceu na
tendéncia de queda e recuou 3,17%, colocando a moeda em um patamar proxima a zero de oscilacdo no ano.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Maio foi mais um més positivo para as bolsas em geral, com destaque para as agcdes com caracteristicas de Valor, em detrimento das
acdes com caracteristicas de Crescimento. O ambiente de retomada das economias e as revisdes positivas para o crescimento do PIB
tém influenciado significativamente a dinédmica dos mercados aciondrios. As preocupagdes em torno da volta da inflagcdo e de altas de
juros no futuro, completam o cendrio.

O S&P 500 teve retorno de 0,55%, o Nasdaq teve retorno de -1,53% e o MSCI Emerging Markets 2,12%, acumulando alta no ano de 11,93%;
6,68% e 6,58%, respectivamente e em moeda original. O Ibovespa teve um més de forte recuperacdo com retorno positivo de 6,16%,
acumulando alta de 6,05% no ano.

O fluxo do investidor estrangeiro continua positivo, em linha com o mercado de capitais que permanece aquecido. 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 de
novas ondas da pandemia, inflagdo e risco fiscal permanecem como pontos de atencdo. A gestdo acredita que o balanco de forcas
enfre 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 no més, o tema de reabertura e recuperacdo da economia local foi o principal influenciador
do comportamento do preco das acdes. Desta vez, os setores de Bebidas, Shoppings & Properties e Educacdo se beneficiaram. Por outro
lado, setores que se valorizaram significativamente ou que sofrem influéncia negativa com a valorizagdo do Real e alta das taxas de juros,
foram os que se destacaram negativamente como Papel & Celulose, Construcdo Civil, Bens de Capital e Telecom & Tecnologia.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

MAIO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 0,55% 11,93% 38,10% 52,76% 54,34%
MSCI WORLD USD 1,26% 10,62% 38,54% 45,42% 41,67%
SMLL 6,32% 10,00% 57,75% 55,08% 97,90%
IBRX100 5,92% 8,14% 47,63% 34,45% 72,38%
IDIV11 5,64% 4,32% 37,85% 30,26% 78,57%
IBOVESPA 6,16% 6,05% 44,41% 30,08% 64,44%
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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
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