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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

O Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic para 10,75% e indicou que
0 passo deve ser o mesmo na préxima reunido. No comunicado, o Banco Central
destacou que a desaceleracao da atividade econdmica segue de acordo com seu cenario, e
gue a tendéncia de queda da inflacao cheia segue ocorrendo, apesar de destacar que a
inflacao subjacente passou a se situar acima da meta de inflagao. Em relacao ao balango de
riscos, o Comité nao promoveu alteracdes, citando maior persisténcia das pressoes
inflacionarias e resiliéncia da inflacao de servicos, por um lado, e o arrefecimento da
atividade global e impactos mais fortes do que esperado do ciclo de aperto monetario
sincronizado sobre a inflagao global, por outro. No que tange ao cenario externo, a
avaliacao foi de um cenario que permanece volatil, principalmente pelas discussdes de
inicio de corte de juros nas principais economias do mundo. Apesar da avaliacao de que o
cenario base nao se alterou substancialmente, o Comité optou por indicar apenas 0 passo
da proxima reuniao (em maio), diferente das decisdes anteriores em que a indicacao era
feita para as proximas duas reunides. Esse era o principal ponto de atencao do mercado, e
a retirada do plural por causa do cenario de maior incerteza levou ao entendimento de que
possa ocorrer uma reducao no ritmo de cortes na reunidao de junho. Passamos a considerar
uma reducao do passo do Copom na reuniao de junho para 25 pb como o cenario mais
provavel. Esse passo devera prosseguir nas reunides seguintes. NO momento, Nosso

cenario base considera uma extensao do ciclo de corte até 9,00%.

Atividade econémica avangou em janeiro, puxada por varejo e servigos. Segundo 0s
dados do Banco Central, o indice de Atividade Econdmica (IBC-Br) registrou crescimento de
0,6% no més, ainda que abaixo das expectativas do mercado. O resultado refletiu o
desempenho positivo das vendas no varejo (2,4%) e do volume de servicos (0,7%), que

foram capazes de compensar a retracao da industria (-1,6%). Na compara¢ao interanual, o
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indicador teve crescimento de 3,5%, ante 1,4% em dezembro. Em termos de carrego, o
dado de janeiro representa aumento de 1,2% em relacao a média do ultimo trimestre de
2023. O dado reforcou a expectativa positiva para o crescimento do PIB no 1° trimestre

deste ano.

Prévia da inflacdo de mar¢o trouxe sinais mistos, com aceleragao do nucleo de servigos
subjacentes. O IPCA-15 avancou 0,36% na margem, acima da mediana do mercado e da
nossa projecao (0,30%). A principal contribuicao altista partiu do grupo de alimentacao e
bebidas (0,91%), que ainda reflete a alta de alimentos in natura. Em relacao a surpresa,
Passagens Aéreas (-9,1%) superaram as expectativas, que indicavam uma deflacao de
cerca de 20%. Por outro lado, Aparelhos Eletrodomeésticos (-1,1%) recuaram mais que o
esperado, refletindo os descontos da “Semana do Consumidor”, © que amenizou a surpresa
altista vinda de servicos. Em relacao as meétricas mais relevantes para o Banco Central,
houve aceleracao na média movel de trés meses com ajuste sazonal anualizada do nucleo
de servicos subjacentes, que passou de 5,4% para 5,7%, refletindo a pressao inflacionaria
vinda da alta dos reajustes salariais, que seguem indicando ganhos reais, enquanto a média
dos nucleos de inflagcao acompanhados pela autoridade monetaria caiu ligeiramente na
mesma meétrica, atingindo 3,7% apos o registro de 3,8% em fevereiro. O Banco Central
segue atento a inflagcao de servigos subjacentes e a componentes da inflacao ligados a
atividade econbmica, de tal modo que o resultado IPCA-15 de marco reforca as
preocupacoes da autoridade monetaria reveladas na ultima decisao do Copom. Em relagao

a0 NOSSO cenario, mantemos a projecao de alta de 3,6% do IPCA de 2024.
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EUA

Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 5,25% e 5,50%, em linha com as
expectativas. No comunicado apds a decisao, o comité de politica monetaria (FOMC)
afirmou que nao espera diminuir a taxa de juros até que tenha confianga de que a inflagao

esteja se movendo sustentavelmente para a meta de 2%.

Em relagao as projegoes, houve revisao para cima para a taxa de juros de 2025 e 2026.
A projecao para o0 nucleo de inflacao subiu para 2024, passando de 2,4% para 2,6%,
mantendo-se constante em 2,2% e 2,0% para 2025 e 2026, respectivamente. Em relacao
ao mercado de trabalho, a mediana dos membros do FOMC para a taxa de desemprego
caiu de 4,1% para 4,0% para 2024, mesma mudanca para 2026, enquanto permaneceu
inalterada em 4,0% para 2025. A projecao do Fed para crescimento do PIB avancou para
2024 (1,4% para 2,1%), 2025 (1,8% para 2,0%) e 2026 (1,9% para 2,0%). Diante deste
cenario, a expectativa do banco central dos EUA para a taxa basica de juros se manteve em

4,6% para 2024, e aumentou para 2025 (3,6% para 3,9%) e para 2026 (2,9% para 3,1%).

O presidente do Fed, Jerome Powell, ressaltou que eventuais cortes na taxa de juros
ocorrerao mediante conforto de que a inflagao esteja convergindo em diregcao a meta.
Em entrevista apos a decisao, Powell afirmou que um inicio prematuro do ciclo de cortes
poderia reverter o progresso na desinflagao em curso, mas uma demora excessiva poderia
causar prejuizos desnecessarios a atividade econdmica e ao emprego. O presidente do Fed
destacou que o Comité precisa de mais dados entre as reunides para ter a confianca
exigida para reduzir a taxa de juros, particularmente um afrouxamento no mercado de
trabalho. Sobre o balanco de ativos, Powell sinalizou que o ritmo de redugcao do balanco
devera ser diminuido em breve. Com a perspectiva mais cautelosa dos membros acerca do

cenario, alteramos a nossa projecao de corte de juros de 4 cortes para 3 cortes, em junho,

setembro e dezembro.
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EUROPA

Aliviando o tom em relagdao as ultimas comunicagdes, o Banco Central Europeu
reconheceu que a confianga na trajetéria de desinflagao vem crescendo. Em decisao de
politica monetéria, a taxa de juros na Area do Euro foi mantida em 4,0%, considerando a
taxa de depdsito, dentro do esperado. Destacamos 3 pontos importantes dessa decisdo. O
primeiro dele se refere as revisdes para baixo das projecdes, em especial da inflagao de
2024 (de 2,7% para 2,3%) e de 2025 (de 2,1% para 2,0%), levando em conta o indice cheio,
e do PIB deste ano (de 0,8% para 0,6%). Ademais, na coletiva de imprensa, a presidente
Lagarde, chamou atencao que a desinflacao vem avancando e estao mais confiantes em
relacao a suas projecoes e entende os dados divulgados nos proximos meses,
principalmente em junho, devem consolidar essa visao. Por fim, respondendo as questdes
relacionadas ao inicio da reducao dos juros: (i) chamou atencao que as decisdes do BCE
independem das do Fed, (ii) que nao discutiram corte de juros para esta reuniao, mas isso
deve entrar no radar nas proximas reunioes, (ii) dado que a inflacao nao precisa estar na
meta para comecarem a normalizacdao das condicdbes monetarias. Diante dessas
ponderacdes e consideragdes, 0 cenario mais provavel € de que 0s juros comecem a cair

em junho, em ritmo de 25 pb.
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CHINA

Atividade econ6émica na China teve sinais mistos em fevereiro. A producao industrial
cresceu 7,0% no acumulado até fevereiro em comparagao com o mesmo periodo de 2023,
ante expectativa de 5,2%, enguanto o investimento em ativos fixos registrou aumento de
4,2% na mesma meétrica, também acima da mediana do mercado (3,2%). As vendas no
varejo, por sua vez, tiveram avanco de 5,5% em relacao ao primeiro bimestre do ano
passado, em linha com as projecoes. O setor imobiliario, no entanto, continuou com
desempenho fraco, apresentando queda de 32,7% nas vendas na mesma medida. Os dados
reforcam a reducao de riscos para a atividade no curto prazo, que ainda pode ser amparada

pela adocao de estimulos por parte do governo.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2024 2,10% 2024 9,00%

2025 2,00% 2025  9,00%

2024 3,60% 2024 4,95
2025  3,90% 2025 5,05

€ SUMARIO
As projegoes expressas neste relatorio sao apenas indicativas e ndo sao garantidas de forma alguma.
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de marco, o fundo apresentou resultado nominal positivo, porém abaixo do CDI .O
principal tema influenciando os mercados globais continua sendo a taxa de juros
americana. A expectativa em relacao ao inicio do ciclo de cortes segue incerta. A economia
norte-americana, depois de um intenso processo de desinflacao observado no ano
passado, parece ter ingressado em uma fase de estabilizacao da inflagao, em patamar ao
redor de 3%, e crescimento acima do potencial. O consumo das familias tem se expandido
em ritmo acima de 2%, assim como o PIB. A criagao de vagas de trabalho supera 200 mil ao

mMEés e a taxa de desemprego se mantém nas minimas historicas.

No Brasil, o Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic para 10,75% na
reuniao de marco e indicou que o passo deve ser o0 mesmo na proxima reuniad em maio,
porém retirou o forward guidance para as demais reunides do ano. Enquanto alguns bancos
centrais discutem o inicio de um ciclo de afrouxamento da politica monetaria, no quadro
doméstico o debate relevante é sobre a possivel reducao do passo na trajetoéria de ajuste
da politica monetaria. A razao por tras dessa possiblidade pode ser resumida nas
evidéncias que sugerem gue a economia esta excessivamente aquecida em relacao ao que

seria esperado para esta fase do ciclo de politica monetaria.

Do lado negativo, o destaques foram as estratégias de juros nominais e juros reais que
sofreram com a abertura nas taxas de juros , sendo parcialmente compensadas pelas
nossas posicoes em crédito privado que continuam se beneficiando do forte fechamento

nos spreads de crédito.
Para 0 ano que entramos, a expectativa no sincronismo do ciclo de afrouxamento

monetaria nas economias desenvolvidas abre espaco para captura dos prémios nas curvas

de juros reais e nominais, bem como na alocacao dos ativos de renda variavel.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

No més de mar¢o, tivemos novos Bancos Centrais iniciando o corte de juros. O Banxico
(México) e o SNB (Banco Nacional Suico) reduziram em 25 pontos-base sua taxa de
referéncia. Nesse sentido, o FED abriu a porta para 3 cortes, que poderiam comecar em
junho, apesar da inflacao e das atividades resilientes. Os juros de 2 anos, 5 anos e 10 anos
subiram 40 bps, 34 bps e 31 bps, respectivamente, em 2024, em funcao da reprecificacao
do inicio dos cortes. Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) sinalizou o primeiro
corte de juros para junho, mas a atividade na regiao comecou a melhorar, sugerindo um
crescimento positivo no segundo trimestre, o que pode fazer com que o BCE seja mais
gradual nos cortes de juros. Na China, o risco de colapso é limitado e o pais tem
aproveitado uma janela de oportunidade para exportar o maximo possivel. As projecdes de
crescimento foram estabilizadas pelo mercado, mas continua a revisao para baixo das
projecoes de inflacao. O setor imobiliario enfrenta um ajuste gradual, enqguanto o setor

produtivo garante crescimento, emprego, exportacao e deflacao para o mundo.

Nos paises emergentes, a taxa de?2 anos na Colébmbia caiu, ampliando bastante a
inclinacao, enquanto a abertura foi generalizada para 0s outros paises. No México, o
Banxico iniciou um ciclo de cortes de juros, baseado na expectativa de inflagao perto
de 4% e no juro real acima de 7%. O peso mexicano tem seguido uma trajetoria favoravel,

reduzindo o risco cambial e auxiliando a politica monetaria.

No Brasil, o PIB de 2024 foi revisado devido a aceleracao da atividade no primeiro trimestre,
Nno entanto, a situacao fiscal é desafiadora, com uma divida bruta elevada e um déficit
primario persistente. O mercado de renda fixa esta passando por um periodo de alta
volatilidade e abertura de juros, tanto nominais quanto reais, em todos os vértices da
curva. No trimestre, as curvas nominais abriram nos vencimentos de 2, 5 e 10 anos, 36 bps,
58 bps e 65 bps, respectivamente. Ao observarmos o retorno nominal, a maioria dos indices
esta abaixo do CDI, com destague negativo para o IMA-B 5+. No entanto, o IMA-S

apresentou um desempenho de 102,61% do CDI no ano. As projecoes da Bradesco Asset
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foram ajustadas em funcao dos dados de atividade e inflacao ainda resiliente, suportadas
pelo Comunicado e Ata do Bacen, que retiraram a indicacao de continuidade de queda para
as proximas reunides, passando a decidir reuniao a reunido. O PIB de 2024 subiu para 2,1%,
enquanto a inflagao ficou mantida em 3,6%. A Selic também subiu para 9% ao ano, com

viés de manutencgao para 2025.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Em marco, as bolsas globais tiveram um desempenho positivo, com a estabilidade das
taxas de juros nos EUA. A incerteza aumentou em relacao ao inicio dos cortes nos EUA e 0

seu ritmo.

No Brasil, o Ibovespa registrou uma leve desvalorizacao, influenciado principalmente, pela
gueda das acdes da Petrobras e da Vale. Por outro lado, as Small Caps tiveram um
desempenho positivo, beneficiando-se do ambiente de atividade aguecida e dos efeitos da
reducao das taxas de juros no Brasil, iniciada em agosto do ano passado. O fluxo de
investidores estrangeiros permanece negativo no acumulado do ano, totalizando cerca de
RS 24 bilhdes.

A perspectiva da gestao é favoravel para ativos de risco, especialmente as acdes de
empresas brasileiras. I1sso ocorre a medida que nos aproximamos de um momento de corte

sincronizado das taxas de juros entre as principais economias do mundo.

No cenério atual, os principais riscos incluem o adiamento dos cortes de juros pelo FED e a
atividade aquecida no Brasil, que pode gerar pressao altista para a inflacao. Em ambos os
Casos, a consequéncia seria a redugao do espaco para o Banco Central do Brasil seguir

reduzindo a taxa de juros Selic.

Em termos setoriais, destacam-se positivamente os setores de Bens de Capital e Papel &
Celulose, com Embraer e Suzano. Por outro lado, observou-se um desempenho negativo
nos setores de Educacao (resultados negativos das empresas do setor) e Tecnologia

(menor otimismo com o setor).

A gestao mantém uma visao positiva para a bolsa ao longo do ano. A combinagao da
reversao do ciclo monetario, precos atrativos, retomada do crescimento dos lucros e fluxo
estrangeiro deve impulsionar a valorizacao. Nos portfolios, o foco € em empresas com

perspectivas de revisoes positivas nos lucros, beneficiadas pela queda das taxas de juros, e

com alocagao menor nos setores de commodities.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

MARCO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 3,10% 10,16% 27,86% 15,98% 32,26%
MSCI WORLD USD 2,98% 8,44% 23,12% 12,57% 22,23%
IDIV -1,20% -3,81% 27,20% 19,02% 32,90%
IBOVESPA -0,71% -4,53% 25,74% 6,76% 9,84%
SMALL CAPS 2,15% -4,09% 24,13% -10,55% -19,34%
IBRX100 -0,73% -4,29% 25,18% 5,09% 8,02%
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

OURO OURO S&P 500 ‘ IHFA ‘ S&P 500 OURO IBX DOLAR IBX Ibovespa | DOLAR OURO
10,65% 20,77% 24,23% 13,57% 26,89% 55,93% 33,39% IVAKYA 27.55% 38,94% 47,01% 279.01% 12,93%
S&P 500 S&P 500 § Ibovespa IMA-S DOLAR DOLAR Ibovespa OURO Ibovespa IBX OURO IMA-B
3,10% 10,16% 22,28% 12,74% 7.39% 28,93% 31,58% 16,93% 26,86% 36,70% 33,63% 217,08% 11,10%
IMA-S DOLAR 1BX col IMA-S s&P 500 | s&P 500 [1:54 S&P 500 IMA-B ‘ IHFA ‘ OURO S&P 500
0.86% 3,20% 21,27% 12,39% 4,67% 16,26% 28,88% 15,42% 19,42% 24,81% 17,50% 12,04% 184,27% 10,00%
(oh]] IMA-S IRF-M OURO IRF-M [l I3 Ibovespa IRF-M IRF-M IMA-S IRF-M IRF-M
0.83% 2,69% 16,51% 4,43% 6,69% 28,10% 15,03% 15,20% 23,37% 13.27% 11,40% 183,64% 9,98%
IHFA (o] IMA-B (o] IMA-B IMA-B OURO ‘ IHFA ‘ (o]} S&P 500 ‘ IHFA ‘
0.65% 2,62% 16,05% 4,42% 6,41% 13,06% 13,89% 15.87% 13,24% 11,39% 162,95% 9,22%
IRF-M IMA-S IHFA ‘ IHFA IRF-M cbl IMA-B IMA-$ [1:94
0.54% 13,25% 1.79% 527% 10,73% 12,79% 14,00% 8,88% 10,82% 153,72% 838
DOLAR (o] IMA-B IBX IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ IMA-S IRF-M (o] IMA-S
0,26% 0.47% 12,99% -1,26% 3,50% 11,12% 7.09% 12,41% 13,84% 7.13% 10.81% 149,48% 8,70%
IMA-B IMA-B ‘ IHFA ‘ IRF-M [ Ibovespa [IVVSY (o]} IMA-S S&P 500 ‘ IHFA ‘ Ibovespa
0,08% 0,18% 9,27% -1,99% 2.92% 599% 6,42% 10,16% 9.54% -0,73% 7,44%
Ibovespa IBX OURO OURO 1BX cDbl (oh]] IMA-S cDbl OURO 1BX [1:94
071% -4,29% -5,96% -8,48% -11,17% 2,76% 5.96% 6,42% 9.93% -12,32% [EEPEAVA -2,78% 148,07% 8,64%
[:9'¢ Ibovespa | DOLAR S&P 500 fl Ibovespa TV DOLAR S&P 500 DOLAR DOLAR [ Ibovespa | Ibovespa DOLAR
-0,73% -4,53% 7.21% -19,44% Q -11.93% 2,39% 2% -6,24% 1,50% -16,54% | -1331% 291% 113,28% 7.15%

Fonte: Economdtica, margo de 2024
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Material de divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel
pela atividade de gestao de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides,
estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e
estao sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados
financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as
informacgdes apresentadas aqui sao confiaveis, mas nao garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material nao tem
intencao de ser uma oferta ou solicitacao de compra ou venda de qualquer instrumento
financeiro. Os comentarios de gestao dos fundos de investimento espelho nao foram
produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A
Bradesco Asset Management nao se responsabiliza pelas informacdes. O comentario 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. Rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao é liquida de
impostos. Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor,
de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descri¢cao do Tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de Informagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC - Alé 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 metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias uteis, das

8h as 20h — horario de Brasilia

@ /bradesco-asset-management /BradescoAssetManagement

@; bram.bradesco '||| InSightS |||'
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