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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

Em novembro o fundo apresentou resultados negativos. A deterioracdo do ambiente politico
e o0 aumentfo das incertezas a cerca da conducdo da politica economica impactaram
significativamente os precos dos ativos no mercado local, o que se refletiu negativamente na
performance do fundo no més. No lado positivo o destaque foi a parcela de crédito do fundo
que continuou se beneficiando pelo maior carrego e fechamento dos spreads de crédito. No
lado negativo as estratégias de renda fixa e renda varidvel locais foram os grandes detratores
de performance, impactados pelo aumento de volatilidade e forte abertura das curvas futuras
de juros . Nossas posicoes, apesar de estarem significativamente abaixo da média histérica em
termos de risco, se beneficiaom de uma melhora no ambiente local, continuidade da
recuperacdo da economia, queda da inflagcdo corrente e das taxas de juros de curto e médio

prazo.

RETORNO DOS DIVERSOS iINDICES DE MERCADO

S&P 500 S&P 500 JENell]:Je) IBX DOLAR 1BX DOLAR
691% 22,61% BEEXE/ M 33,39% 1713% | 27.55% 47,01%

OURO DOLAR Ibovespa el {e 3l Ibovespa OURO OURO S&P 500
4,77% 8,59% 31,58% 16,93% 26,86% 33,63% 15.26% 266,19% 12,77%

DOLAR IMA-S S&P 500 S&P 500 ‘ IHFA ‘ OURO IHFA ‘ IHFA ‘ DOLAR
3,74% 3,23% 28,88% 19.,42% 17,50% 12,04% 8,32% 14,80% 238,67% 11,96%

o o T o Joa
IMA-B OURO OURO
26,68% 15,85% 288,41% 13,39%

IMA-S CDI IRF-M IMA-S IRF-M IMA-S IRF-M IMA-B
0,58% 3,02% 15,20% 13,27% 11,40% 8,20% 14,30% 224,43% 11,52%
(o] ‘ IHFA OURO ‘ IHFA ‘ (e(]] S&P 500 CDI MASE  IMA-S IHFA
0,49% 1.36% 13,89% 15,87% 13,24% 11,39% 13,41% 11,63% 189.58% 10.35%
‘ IHFA ‘ OURO ‘ IHFA ‘ IMA-B CDI IBX CDI IRF-M
-0,64% 0.79% 527% 12,79% 14,00% 11,55% 11,60% 184,77% 10,18%
IMA-B ‘ IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ IMA-S IHFA ‘ IMA-$
-2,54% 11,12% 7.09% 12,41% 13,84% 8,94% 11,29% 145,93% 8,69%
IRF-M IMA-S CDI IMA-$ S&P 500 | S&P 500 ‘ IHFA .3 S&P 500 CDI
-2,63% 5,99% 6.42% 10,16% 9.54% 8,50% 0,00% 145,39% 8,67%
Ibovespa CDI CDI IMA-$ CDI OURO CDI IBX IBX
-6.74% 2,76% 596% 6,42% 9.93% -12,32% 8,40% -11,39% 98,45% 6,55%

IBX IMA-S
-6.81% 2,39%

Ibovespa

49,34% 3,78%

DOLAR | S&P500 | DOLAR | DOLAR [ibovespalibovespa[lilelll:le3M Ibovespalibovespa
4,02% -6,24% 1,50% -16,54% -17,35% 7,40% -18,11%

*SEM VARIACAO CAMBIAL
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Cendrio Macroeconémico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros novamente em 100 pb.
Em decisdo undnime, a autoridade monetdria elevou a taxa Selic de
5.25% para 6,25%, confirmando as expectativas do mercado, e em linha
com a sinalizagcdo da reunido de agosto. O Copom indicou que no
atual estégio do ciclo de elevacdo de juros, o ritmo de 100 pb de ajuste
é o mais adequado para garantir a convergéncia da inflacdo para a
meta, além de permitir que o Banco Central obtenha mais informacdes
sobre a evolucdo da afividade e inflagcdo. Com isso, avaliamos que o
Copom indica que uma nova aceleracdo do ritmo de aperto monetdrio
ndo deverd fazer parte do atual ciclo de alta da Selic.

O Copom indicou ser apropriado elevar a taxa de juros para territério
contracionista. O comité continua antevendo recuperacdo robusta da
atividade econdmica. Na conjuntura externa, apesar do ambiente
ainda favordvel para economias emergentes, o risco se elevou com o
aperto das condicdes monetdrias € menor crescimento nas economias
asidticas bem como o risco inflaciondrio em economias desenvolvidas.
A pressdo inflaciondria interna segue elevada, com alta dos precos de
bens industricis em meio a aumento de pregos de servigos, fruto do
aumento da mobilidade, e pressdo em componentes voldteis. Para a
proxima reunido, em outubro, o Banco Central indicou um aperto
monetdrio de mesma magnitude. Esperamos que o Banco Central eleve
a taxa de juros novamente em 100 pb na reunido de novembro, e
encerre o ano com a taxa Selic em 8,25% ao ano. O atfual ciclo de
aperto monetdrio deverd ser finalizado em fevereiro, com uma alta de
75 pb, levando a taxa de juros para 9,00% a.a..

Em setembro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou
1,14%. A inflacdo acumulada em 12 meses apresenfou nova
aceleragdo, de 9,68% em agosto para 10,05% em setembro. Apesar do
aumento entre os meses ter sido liderado por pregos de energia elétfrica
e passagem aérea, a leitura de setembro mostra inflacdo de bens
industriais ainda pressionada em um momento de reabertura da
economia no qual a inflacéo de servicos acelera de forma mais
disseminada. Com relacdo aos nucleos, que sdo métricas que excluem
ou suavizam itens com inflagdo voldfil, a leitura de setembro corroborou
essa piora do quadro inflaciondrio. A média da variacdo dos nucleos
acelerou de 0,67% para 0,79%, alcangando 6,4% em 12 meses. A
inflacdo continuard pressionada na leitura final de setembro sobretudo
por combustiveis e pelo reajuste de energia elétfrica (nova bandeira de
escassez hidrica). Projetamos inflagdo de 8,8% neste ano.
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Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 0% e 0,25% e sinalizou a
possibilidade de moderagao no ritmo de compras de ativos nos préoximos
meses. O banco cenfral norte-americano reafirmou que manterd o
patamar da taxa de juros e o programa de US$120 bilhdes mensais em
compra de ativos, até o avanco substancial em direcdo ao alcance das
metas de pleno emprego e da meta de inflagdo. Porém, o Fed avalia
que no caso de avanco da economia em linha com a expectativa, a
necessidade de reducdo das compras de ativos deverd ser alcancada
em breve. Sobre o cendrio, o Fed manteve a avaliacdo que a inflacdo
avangou, mas em decorréncia majoritariamente de fatores transitérios.
Na entrevista apds a reunido, o presidente do Fed, Jerome Powell,
mostrou confianca com a recuperacdo do mercado de frabalho e
também reconheceu que problemas de oferta podem tornar a inflacdo
alta mais persistente no curto prazo.

PR GOES BRADESCO AS ANAGEMENT
2021 5,30% . 25%

PIB 021 5.30% selic 2021 8.25%
2022 1,70% 2022 9,00%
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Ademais, Powell mencionou que o programa de compras de ativos
deverd ser encerrado em meados do préximo ano.

Nas projegoes, a novidade ficou por conta da expectativa de alta de
juros até 2024. Para 2022, as projecdes mostram que a mediana para a
taxa de juros se deslocou de 0,1% para 0,3%. Para 2023, a mediana subiu
de 0,4% para 0,6%, enquanto que para 2024 (inserida a partir dessa
reunido) a mediana estd em 1,8%, abaixo da proje¢cdo de longo prazo
de 2,5%. Essa reunido marca mais um avang¢o do Fed no sentido de
iniciar a reducdo dos estimulos. O anuncio formal deverd ocorrer na
reunido de novembro, com reducdo das compras j&@ a partir de
dezembro. De inicio, composicdo deverd comtemplar a queda das
compras mensais de US$ 80 bilhdes para US$ 70 bilhdes em fitulos
publicos, e de US$ 40 bilhdes para US$ 35 bilhdes em ftitulos ligados ao
mercado imobilidrio (MBS).

CHINA

O indice de confianga (PMI) da indUstria na China apresentou
confragdo (abaixo de 50 pontos) no més de setembro. As duas
principais explicacdes para a queda do indice no més de setembro
foram as restricoes de oferta de energia no pais e a dificuldade na
disponibilidade de insumos, que impactaram no recuo das ordens e
producdo, em especial na indUstria pesada. Por outro lado, a parcela
do PMI que exclui a indUstria avangou, passando de 47,5 em agosto
para 53,2 em setembro, acima da expectativa de mercado (49,2). O
aumento da mobilidade foi a principal justificativa para a melhor do
indice, principalmente no setor de servicos.

Na China, a empresa Evergrande, uma das maiores incorporadoras
imobilidrias do pais, revelou enorme pressdo de caixa e liquidez diante
da frustragdo de vendas de propriedades e de outros ativos. O evento
ocorre meio a politica de desalavancagem da economia. Nesse
senfido, no caso das incorporadoras, no ano passado O governo
implementou métricas de confrole (trés linhas vermelhas') que
abrangem limite passivo, limite divida e capacidade de gerar caixa
para honrar divida de curto prazo. Desde abril os nimeros j& mostravam
que a Evergrande ndo conseguia cumprir métricas de confrole (‘trés
linhas vermelhas') que abrangem limite passivo, limite divida e
capacidade de gerar caixa para honrar divida de curto prazo. Desde
abril os nUMeros j& mostravam que a Evergrande ndo conseguia cumprir
com esses limites estabelecidos pelo governo. Em termos de
representatividade na economia, o total de ativos da empresa
corresponde a 2% PIB, possuindo complexidade elevada, com um alto
numero de subsididrias. O risco maior de uma eventual faléncia da
empresa, no entanto, decorre do potencial contdgio para o restante
setor de construcdo, que representa diretamente 14% do PIB.

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) sinalizou moderagdo das compras de
ativos nos préximos meses. Ainda, o BCE decidiu manter o patamar da
taxa de depdsito em -0,5%, da taxa de refinanciamento em 0,0% e da
taxa de empréstimo em 0,25%. No entanto, ao contrdrio das Ultimas
reunides, os membros do BCE julgam que o ritmo de compra de afivos
relacionadas ao PEPP deverd ser moderado nos proximos meses.

2021 8,80%
2022 4,20%

2021 5,25
2022 5,40

IPCA Délar

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.

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

No més de outubro, os investidores se atentaram ao cendrio inflaciondrio mais robusto pelo mundo, que segue
pressionado devido & uma alta nos precos de energia, principalmente derivados de petréleo. Além disso, o descasamento
entre oferta e demanda continua sem uma solugdo, o que mantém os estoques da indUstria muito baixos, facilitando um
repasse de precos. Com isso, os Bancos Cenfrais seguem aumentando a relevancia desse cendrio em suas projecdes e
iniciam ajustes em suas politicas monetdrias. Nesse sentido, o Banco Central americano, que iniciard a redugdo das
compras de ativos no préoximo més, vé os investidores infensificarem as apostas em um aumento de juros para o final do
proximo ano.

Por fim, a desaceleracdo de China segue no radar, sendo esse o principal catalizador de uma queda da afividade mundial, devido a sua
reestruturagcdo que castiga com maior vigor o setor imobilidrio.

No Brasil, passamos por mais um més turbulento. A discusséo no entorno da mudanca da regra do Teto de Gastos, aumentou a incerteza dos
investidores devido a falta de previsibilidade sobre a conducdo das politicas econémicas e fiscal. Essa mudanca tinha o intuito de abarcar um novo
Bolsa Familia ou uma extensdo do auxilio emergencial, e a chamada PEC dos precatdrios seria o caminho para isso. Entretanto, a pressdo para um
aumento substancial nesse gjuste, levou o governo a rever a regra de correcdo do Teto. Essas mudancas, até o momento, ndo colocam as contas
do governo em trajetdria insustentdvel, porém geram turbuléncia e pressionam adicionalmente a inflagdo. Nesse sentido, o Banco Central seguiu
realizando ajustes na taxa de juros, elevando em 150 pontos e direcionando o mercado para mais 150 na préxima reunido. O nivel de Selic terminal
foi elevado para 9,75% para o primeiro frimestre de 2022, segundo o cendrio da Bram.

O mercado de renda fixa experimentou niveis de juros que ndo estdvamos mais acostumados a ver. A alta foi generalizada, tanto para ativos
atrelados a inflacdo quando para prefixados. O movimento foi mais acentuado na por¢do mais curta de juros, provocando um fendmeno na curva
chamado de achatamento, que faz com que as taxas de longo prazo sejam semelhantes ds de curto. Por outro lado, as LFTs, ativos pds fixados em
Selic, seguem com resultados superiores no més e no ano, com 118% e 106,75% do CDI. O Real, apesar da alta do Délar, teve um desempenho
relativo menos intenso do que o esperado para ambientes como este, além de contar com um cendrio global mais incerto. O Délar fechou o més a
5,643, com uma alta de 3,74% e no ano apresenta uma alta de 8,6%.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Qutubro foi um més de antagonismo no comportamento das bolsas. Enquanto as bolsas dos paises desenvolvidos recuperaram as perdas ocorridas
em setembro, as bolsas dos paises em desenvolvimento fiveram performances menores e até negativas, como ocorreu com o Brasil, influenciadas
por fatores como o impacto da variante Delta principalmente em paises com baixo nivel de vacinacdo, preocupacdes com inflacdo acima dos
niveis normais, novidades regulatérias na China e seus efeitos colaterais na economia.

O S&P 500 teve retorno de +6,91% e o MSCI Emerging Markets +0,93%. Estes indices acumulam retorno no ano de +22,61% e -2,05% respectivamente e
em moeda original.

No Brasil, além dos fatores globais, as preocupacdes em torno do risco fiscal aumentaram significativamente provocando nova rodada de revisdes
pra baixo na expectativa de crescimento do PIB para 2022 e alta atipica das taxas de juros futuras, combinagdo que impacta negativamente a
precificacdo das agdes. O Ibovespa teve retorno de -6,74% no més, levando-o para retorno negativo de -13,04% no ano.

O fluxo do investidor estrangeiro foi positivo em outubro, atingindo assim um patamar bastante positivo no ano. A gestdo estd com visGo cautelosa
para renda varidvel no curto prazo, motivada pelo aumento das incertezas locais e globais. O excelente comportamento das empresas listadas e o
crescimento ciclico do PIB proporcionado pelo mundo pds Covid sdo os fatores positivos. Risco politico, inflacdo, risco fiscal e risco hidrico
permanecem como pontos de atencdo. O balanco de forcas entre a expectativa de novos pacotes de estimulo fiscal nos EUA e o ambiente local
mais incerto justificam, para a gestdo, a adogdo 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 pela frente.
Sobre a performance setorial, o més foi menos negativo para setores considerados como domésticos defensivos como Alimentos & Agronegdcio e
Bebidas, que teoricamente sofrem menos impactos em cendrio de crescimento do PIB menor que o anteriormente previsto. Na ponta contrdria, os
setores sensiveis a taxas de juros e ao crescimento local foram os destaques negativos como Construgdo Civil, Varejo, Saude e Consumo.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

OUTUBRO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
SMLL -12,53% -17.73% 3,62% 2,77% 38,93%
L2 el 681% 112,40% 10,40% 1,79% 22,56%
IDIV11 -4,23% -8,71% 13,78% 1,74% 41,65%
IBOVESPA -6,74% -13,04% 10,16% -3,47% 18,39%
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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




