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COMENTARIO DO GESTOR

Em marco o fundo apresentou resultados positivos (+1,00%) e acima do CDI (0,92%). O més foi
marcado pela recuperacdo global dos ativos de risco, pelo inicio da alta de juros nos EUA e
pela sinalizacdo de término em maio/22 do ciclo de alta de juros no Brasil pelo BCB. Na renda
fixa mantivemos: (i) uma pequena posicdo de arbitragem de juros na parte intermedidria e
alocacdes em crédito privado que se beneficiaram do fechamento das curvas de juros pré-
fixadas e do maior carrego do CDI. Apesar da recente recuperacdo dos ativos de risco
globais, continuamos com a visdo de que o cendrio atual fraz bastante incertezas
principalmente com relacdo: (i) aos impactos do conflito na Ucrania e recentes lockdowns na
China sobre atividade e inflacdo global; (i) nivel de aumento da taxa de juros nos EUA pelo
FED; (i) quadro fiscal e inflaciondrio no Brasil. Diante disso, seguimos com a estratégia de baixa
utilizacdo de risco e operando de forma bastante tdtica, o que tem se mostrado bastante

adequado principalmente nesse cendrio de stress.

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

T I N N I I
Ibovespa OURO IBX Ibovespal] DOLAR IMA-B S&P 500
IBX Ibovespa OURO OURO OURO
5,96% 31,58% b b b 33,63% 15,26% 207,37% 11,62%
IHFA IHFA IMA-S S&P 500 - ’ IHFA ’ OURO ‘ IHFA ‘ IMA-B
3,94% 6,52% 4,67% 28,88% b z b 17,50%  12,04% 14,80% 200,67% 11,38%

S&P 500 IMA-B OURO IMA-S - - IRF-M IHFA
3,58% 2,87% 4,43%

13,27% , , 14,30% 179.01% 10,57%
IMA-B IMA-S CDI

CbI S&P 500 IRF-M
3,07% 2,68% 4,42% 15,87% 13,24% ; ! 13,41% 161,52% 9.87%
CbI CDI ‘ IHFA

CDI E - IRF-M IBX IBX
0,92% 2,42% 1,79% 527% 14,00% X , 2,61% 11,55% 160,89% 9,84%
IMA-S IRF-M IMA-B

IMA-S - IBX DOLAR DOLAR

IHFA

IHFA

IHFA IHFA IHFA

0.91% 1,35% -1,26% 11,12% 7.09% 12,41% 13,84% ) 2 -3,13% 8,94% 152,57% 9,50%
IRF-M S&P 500 IRF-M IMA-S CDI IMA-S S&P 500 | S&P 500 IMA-B IMA-§ IMA-S
0,84% -4,95% -1,99% 5,99% 6,42% 10,16% 9,54% , ) -10,02% 8,50% 129.37% 8,47%

OURO OURO IBX CDI CDI IMA-S CDI OURO Ibovespa CDI CDI
-4,89% RNy -11,17% 2,76% 5,96% 6,42% 9.93% -12,32% [RVEAV A -15,50% RO/ 128,31% 8,42%

DOLAR DIV [l IMA-S DOLAR | S&P 500 | DOLAR OLAR [Ibovespalibovespaliiellle3MIbovespa Ibovespa
-7.81% -15,10% -11,93% 2,39% 4,02% -6,24% 1.50% -16,54% | -13.31% -2, -17,35% 7,40% 111,44% 7.61%

*SEM VARIACAO CAMBIAL




=

Cendrio Macroeconémico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 100 pb. Em
decisdo unénime, a autoridade monetdria elevou a taxa Selic de
10,75% para 11,75% ao ano, confimando as expectativas. O
Copom indicou que a elevacdo de 100 pb é adequada para
garantir a convergéncia da inflagdo para as metas ao longo do
horizonte relevante, que inclui o ano de 2022 e, principalmente, de
2023. De acordo com o comunicado, o Banco Central avalia que o
ambiente externo se deteriorou significativamente com o conflito
enfre RUssia e Ucrdnia, o qual gerou aperto das condicoes
financeiras e aumento da incerteza, posto que o choque de oferta
pode exacerbar a pressdo inflaciondria que j& existia globalmente.
Domesticamente, a inflagdo ao consumidor seguiu surpreendendo
negatfivamente e a incerteza sobre o arcabouco fiscal mantém o
risco de desancoragem das expectativas de inflagdo como ponto
de atencdo. Para os préximos passos, o Banco Central indicou alta
de mesma magnitude na reunido de maio e afirmou que o ciclo de
aperto nos cendrios avaliados em 12,75% se mostra suficiente para
a convergéncia da inflagdo em torno da meta, sinalizando a
proximidade do final do ciclo de aperto de juros.

Em margo, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou
0,95%, ante avango de 0,99% em fevereiro. O resultado veio acima
da nossa projec¢do (0,90%) e da expectativa do mercado (0,85%). A
inflacdo acumulada em 12 meses apresentou aceleracdo, de
10,76% no IPCA-15 de fevereiro para 10,83% em marco. Com
relacdo aos nUcleos, que sdo métricas que excluem ou suavizam
itens voldteis, a média anualizada de trés meses com ajuste sazonal
voltou a avancar, de 9,8% para 10,8%, refletindo a maior pressdo
em industriais. Em 12 meses, a média dos nucleos alcangou 8,93%.
Nossa expectativa € que o IPCA encerre 2022 com variagcdo de
7.0%.

Em termos de atividade, incorporando as quedas do setor de
servicos, induUstria e comércio em janeiro, o indice de atividade
econdmica do Banco Central (IBC-Br) teve refragdo de 1,0% na
margem. Na comparacdo interanual, o indice se manteve estavel.
O indicador repercutiu a queda na margem do volume de servigos
(-0,1%), da producdo industrial (- 2,4%) e das vendas do varejo
ampliado (-0,3%) no més. Com o resultado, o IBC-Br se enconfra
0,5% abaixo do nivel pré-crise. De forma geral, apesar do inicio de
frimestre com sinais de arrefecimento, dados de alta frequéncia de
fevereiro e marco apontam um quadro mais favordvel para o
crescimento da atividade neste frimestre. enquanto que para 2023

% EUA

Nos EUA, o Fed elevou a taxa de juros bdsica para o intervalo
entre 0,25% e 0,50% ao ano. A respeito do cendrio, prevalece a
leitura de inflacdo elevada e com pressdo disseminada,
refletindo choques de oferta e demanda relacionados &
pandemia. Ainda sobre cendrio, o mercado de trabalho
permanece forte na avaliacdo do comité. No comunicado, os
membros demonstraram preocupacdo adicional com o conflito
enfre Russia e Ucrdnia, pois pode criar pressdo adicional sobre a
inflacdo e pesar negativamente sobre a afividade. Em termos
de projecdes, destaque para a revisdo altista de inflacdo e da
frajetéria de juros. Para 2022, a projecdo para o nicleo de
inflagdo saltou de 2,7% em dezembro para 4,1%,
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2022 0.70% 2022

PIB Selic

12,75%

2023 1,00% 2023 7.75%
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a projecdo subiu de 2,3% para 2,6%. No mercado de trabalho, a
tfaxa de desemprego permaneceu em 3,5% em 2022 e 2023. Por fim,
a perspectiva sobre a frajetéria de juros dos membros sofreu
alteracdes relevantes. A mediana dos votos indicou uma taxa de
juros bdsica em 1,9% ao final de 2022 (alta de 25 pb em todas as
reunioes) e 2,8% em 2023, permanecendo nesse patamar em 2024,
Vale destacar que isso sinaliza que o Fed considera um aperto de
juros acima da taxa neutfra (2,5%). Nesse sentido, a respeito dos
proximos passos, o comité antecipou que novos aumentos serdo
apropriados, além de sinalizar uma possivel reducdo do balanco
nas proximas reunioes.

EUROPA

Na Zona do Euro, o BCE prosseguiu no processo de retirada dos
estimulos, apesar da incerteza dos impactos do conflito entre
RUssia e Ucrania. O Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa
de depdsito em -0,5%, a taxa de empréstimo em 0,25% e a taxa de
refinanciamento em 0%. A novidade ficou por conta da reducdo
mais rdpida do programa de compras (APP), que agora deverd
fotalizar € 90 bilhdes no segundo trimestre, ante € 120 bilhdes
projetado na reunido anterior. Além disso, a partir de julho, a
continuidade das compras dependerd da reavaliacdo do
cendrio. A respeito da taxa de juros, o BCE excluiu em seu
comunicado a possibilidade de redugdo dos juros em relacdo ao
patamar atual. A sinalizacdo mais contundente acerca da
retirada do estimulos corrobora uma leitura mais preocupada da
inflacdo, que sofreu revisdo altista em todo o horizonte relevante
para a politica monetdria. Ainda bastante incerto em decorréncia
da evolucdo do conflito enfre Russia e Ucrénia, com as
informacdes de momento o cendrio base contempla alta de juros
na reunido de dezembro.

CHINA

Na China, os dados de atividade referentes ao bimestre de
janeiro e fevereiro mostraram crescimento acima do esperado.
Na comparacdo interanual, a producdo industrial do bimestre
cresceu 7,5%. Esse movimento pode ser explicado por um
possivel impulso estatal com investimentos em empresas
estatais. As vendas no varejo fiveram expansdo de 6,7% na
mesma base de comparacdo, ainda antes das novas restricoes
por conta da variante dmicron do Covid-19. De maneira geral,
0s proximos resultados serdo influenciados negativamente pelo
novo surto da pandemia, que tem implicado em reducdo da
mobilidade no pais. Nossa expectativa é de crescimento de
50% para este ano, embora a desaceleracdo do setor
imobilidrio mantenha presente viés de baixa para as projecdes
sobre a atividade econdémica, contrabalancado pelos sinais de
ampliagdo dos estimulos de politica econdmica.

2022 7,00%
2023 4,10%

IPCA

2022 5,00
2023 5,10

Dolar

As projecdes expressas neste relatdrio sGo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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RENDA FIXA

A escalada do conflito entre Rissia e Ucrénia, que alimentou uma alta nos pregos da energia, foi seguida de uma piora
do quadro de contaminagcdo de Covid na China. Com isso, a inflagdo segue bastante pressionada. Nesse sentido, os
bancos centrais de paises desenvolvidos sinalizaram apertos de juros, destaque para o FED, que decidiu acelerar o passo
de gjuste com o intuito de atingir rapidamente uma taxa de juros neutra. Esse ambiente promove revisdes do crescimento
das economias pelo mundo.

O cendrio para as economias emergentes é desafiador, mas o fluxo de recursos de investidores estrangeiros tem fluido para economias que detém
um diferencial de juros maior em comparacdo a economias desenvolvidas. Esse movimento tem se direcionado principalmente para ativos de maior
risco, como as acdes. Além do diferencial de juros, parte da explicagdo seria a realocacdo de recursos advindos da Russia. O Banco Central
brasileiro realizou um aumento de 100 pontos na Ultima reunido do COPOM e indicou que deve realizar mais uma alta de mesma magnitude,
entretanto deixou claro que o movimento estd no final. A gestdo espera uma melhora no PIB para 0,7%, inflacdo de 7% e uma Selic de 12,75% para o
final do ano.

Seguindo o desempenho das taxas de juros no exterior no curto e médio prazo, as taxas brasileiras prefixadas subiram, refletindo esse ambiente
inflaciondrio, porém, as taxas mais longas cairam. Em contrapartida, as taxas de juros reais brasileiras cairam gracas ao ambiente inflaciondrio mais
forte. Destaque positivo para os indices de renda fixa atrelados & inflagdo, onde uma combinagdo de alta inflagdo e queda dos juros reais
trouxeram excelentes retornos, com destaque no ano para o IMA-B 5 com 3,81%. Dado o ambiente de fluxo positivos para o Brasil, o real tem se
apreciado fortemente, com uma variagdo de aproximadamente 15% no ano.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Em margo tivemos uma recuperacdo das bolsas globais a partir da segunda metade do més, liderada pelas agdes ligadas a Tecnologia, Varejo e
de pequena capitalizacdo (mais conhecidas como growth). A expectativa de solugcdo do conflito RUssia x Ucrania, a mudanga de postura do FED
em relagdo a inflacdo e a forte queda nos meses anteriores sdo os principais fatores por trds desta recuperagdo. O aumento de casos de Covid na
China, levando algumas regides a decretar lockdown, risco da inflagdo n&o ceder conforme esperado e necessidade dos Bancos Centrais serem
levados a promover aperto monetdrio além do previsto, sdo os principais riscos do momento.

Com isso, o S&P 500 teve retorno de 3,58% e o MSCI Emerging Markets 4,19%. Estes indices acumulam retorno nos Ultimos 12 meses de +14,03% e -
13.27% respectivamente e em moeda original.

J& o Brasil continua sendo beneficiado pelo fluxo expressivo dos investidores estrangeiros em torno de R$ 60 bilhdes no ano, levando o lbovespa a
uma valorizagdo de +6,06%, acumulando +2,89% nos Ultimos 12 meses. A movimentacdo de fluxo no més confirma a visdo da gestdo sobre a
percepgdo de risco relativa e diferenciada enfre os investidores locais e estrangeiros.

Os gestores permanecem com visdo cautelosa para renda varidvel local no curto prazo. O aumento das incertezas locais e globais motiva tal
posicionamento. Por outfro lado, o resultado resiliente das empresas listadas e atividade mais aquecida sdo fatores que podem influenciar
positivamente o Ibovespa ao longo do ano.

Para a gestdo, o momento atual sujeito a novas rotacdes setoriais justifica a adogcdo de portfolios balanceados entre empresas ligadas a
commodities e as expostas ao consumo doméstico, com expectativa de crescimento acima do mercado, potencial de consolidagcdo e bem
posicionadas para os desafios pela frente.

Sobre a performance setorial, a recuperagdo foi mais diversificada entre os setores e recuperacdo dos setores relacionados a economia local como

Varejo, Educacdo, Imobilidrio e Tecnologia. No lado negativo, se destacaram Papel, Celulose & Madeira devido a influéncia da desvalorizagdo do
Délar e Energia devido a queda do preco do petréleo.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

MARCO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 3,58% -4,95% 14,03% 75,29% 59,84%
MSCI WORLD USD 2,45% -5,53% 8,58% 64,79% 44,85%
IDIV 10,00% 15,48% 11,66% 55,59% 43,49%
IBOVESPA 6,06% 14,48% 2,89% 64,34% 25,77%
SMALL CAPS 8,80% 6,68% -9,83% 48,41% 30,66%
IBRX100 5,96% 14,89% 2,79% 66,70% 29,68%
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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 infencdo 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 mefropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias

Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




