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CENARIO ECONOMICO

BRASIL: A inflagao medida pelo IPCA registrou alta de 0,62% em dezembro,

encerrando o ano de 2022 com variacao de 5,8%.

EUA: Nos EUA, o indice de precos ao consumidor apresentou deflagao de 0,1% em

dezembro, em linha com o esperado.

JAPAO: Por fim, o Banco do Jap3o (BoJ, em inglés) surpreendeu o mercado ao

manter sua estratégia de politica monetaria atual.
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RENDA FIXA

Os efeitos de politica monetaria na atividade econdmica e inflagao no mundo tém levado os

investidores a aumentar o risco de mercado em janeiro. Apesar da redu¢ao, a inflagao tem
se mantido em um nivel superior as metas. Adicionalmente, os bancos centrais de paises

desenvolvidos seguem elevando as taxas basicas de juros, porém em um menor ritmo.

RENDA VARIAVEL

2023 iniciou com uma sensacao de menor desconforto no mundo com relacao a inflacao

corrente e risco de recessao a frente. As medidas de flexibilizacao ao Covid na China e a
gueda dos precos de energia na Europa completam um ambiente benéfico para os ativos de

risco em geral.
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BRASIL

A inflacao medida pelo IPCA registrou alta de 0,62% em dezembro, encerrando o ano
de 2022 com variagao de 5,8%. O resultado ficou acima da nossa projecao e da mediana
do mercado (0,44%). Os nucleos de inflacao, que sao métricas que excluem ou suavizam a
variacao de precos de itens volateis, continuam em patamar incompativel com a meta de
inflacao do Banco Central, mas ja estao em importante processo de desinflacao. A média
dos cinco nucleos que o Banco Central acompanha encerrou 0 ano acumulando alta de
9,0%, enguanto a média movel de trés meses dessazonalizada ficou em 5,7% em

dezembro, apds atingir patamares proximos a 12,0% no primeiro semestre do ano.

O segundo semestre de 2022 foi marcado por um longo processo de desinflagao que
ainda nao foi concluido. Ao mesmo tempo, as ultimas leituras indicam certa estagnacao
nesse processo de desaceleracao. Nossa expectativa para os nucleos de inflagao € de
estabilizagao nos patamares atuais durante o primeiro trimestre de 2023, voltando a recuar
em direcao a meta no segundo trimestre. Nossa projecao é que o IPCA encerre 2023 com
alta de 5,7%.

Em relagao a atividade, as vendas no varejo restrito recuaram 0,6% na margem em

novembro. Na comparacao interanual, houve alta de 1,5%. Dentre os setores que
compoem o varejo restrito, as unicas contribuicdes positivas na margem vieram de moveis
e eletrodomésticos (2,2%) e artigos farmacéuticos (1,7%), provavelmente beneficiados
pela Black Friday no més. As maiores contribuicdes negativas vieram de combustiveis e
lubrificantes (-5,4%), tecidos, vestuario e calcados (-0,8%) e hiper e supermercados (-
0,2%). Segundo o IBGE, esses setores foram afetados negativamente pelos maiores precos
no periodo. O comércio ampliado, que inclui vendas de automodveis e material de

construcao, também registrou queda de 0,6% na margem e de 1,4% na comparagao anual.
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Houve alta de 0,4% das vendas de veiculos na margem, em linha com o sinal dos
indicadores da Fenabrave, e de 3,0% das vendas de materiais de construcao, recuperando
apenas parcialmente a queda do més anterior. Em linhas gerais, o resultado do comércio
foi aguém do esperado, com quedas disseminadas entre setores. Para as proximas leituras,
a tendéncia é de desaceleracao das vendas no varejo, refletindo tanto o processo de
substituicdo entre o consumo de bens e servicos como 0 menor volume de crédito as

familias.

Por sua vez, o volume total de servigos teve estabilidade na margem em novembro. O
resultado foi superior a nossa projecao (-0,1%), mas inferior a expectativa de mercado
(0,2%). Na comparagao anual, o setor teve alta de 6,3%. Em termos de carrego, a média de
outubro e novembro representa alta de 0,3% em relacao a média do 3° trimestre de 2022.
Trés dos cinco grandes setores recuaram na margem. A maior contribui¢ao negativa na
margem veio de servicos de informacao e comunicacao (-0,7%), puxados por Tl, embora o
setor ainda se situe 16,0% acima do nivel pré-crise. Em seguida, outros servicos, setor que
contempla, dentre outros, servicos financeiros e seguros, teve queda de 2,2%.
Contrabalancando essas quedas, 0s setores ligados a industria tiveram alta no més:
transportes (0,3%) e servicos profissionais, administrativos e complementares (0,2%).
Mesmo com 0 menor consumo de bens vis-a-vis servicos, o setor deve ser impactado pela
reducao do crédito disponivel e pelo baixo crescimento da renda das familias,

desacelerando nas proximas leituras.
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Fechando os dados de atividade, o indicador de atividade do Banco Central registrou
queda de 0,6% na margem no més. O resultado foi inferior as expectativas de queda de
0,3%. Na comparacao com novembro de 2021, o indicador avancou 1,7%. O resultado
refletiu a queda das vendas no varejo ampliado (-0,6%) e da producao industrial (-0,1%),
mesmo com estabilidade do volume de servicos. Em termos de carrego, a média de

outubro e novembro representa queda de 1,0% em relacao a média do 3° trimestre.
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EUA

Nos EUA, o indice de pregos ao consumidor apresentou deflagao de 0,1% em
dezembro, em linha com o esperado. O nucleo da inflagao, métrica que exclui a inflacao
com alimentos e energia e recebe mais atengao por parte das autoridades monetarias,
avancou 0,3% no més. Em termos anuais, o CPI total variou 6,4%, enquanto o nucleo do CPI
teve variacao de 5,7%, com alta de 7% em servicos e de 2,1% em bens. Em termos de
atividade, o PIB dos EUA teve avango de 0,7% na margem no 4° trimestre, ante expectativa
de mercado de crescimento de 0,6%. No ano, o PIB apresentou aumento de 2,1%, ante alta
de 59% em 2021. O aumento na margem foi explicado pela contribuicao positiva do
consumo das familias e governo (1,4 p.p e 0,6 p.p, respectivamente). Por outro lado, o
investimento residencial contribuiu negativamente com 1,3 p.p. Diante do cenario de
inflacao pressionada e atividade aquecida, o Fed devera prosseguir com o ciclo de aperto

monetario, elevando a taxa de juros para 5% ao ano.

Economia chinesa cresceu 2,9% no quarto trimestre de 2022, com significativa
surpresa positiva em relagdo a expectativa de 1,8%. O resultado favorece uma
perspectiva mais favoravel para o crescimento nos proximos trimestres, diante do fim da
politica de Covid zero e consequente reabertura da economia chinesa. Os dados indicam
gue a recuperacao ja se iniciou no final de 2022, com crescimento espalhado por diferentes
setores. Apesar de ainda em retracao, o volume de vendas no varejo (-1,8%) indicou
recuperacao em dezembro quando comparado com novembro, ficando acima da
expectativa de —-8,6%. A producao industrial de dezembro (1,3%) também apresentou
surpresa relevante em relacao a mediana das expectativas (0,1%). Mesmo com o resultado
melhor que o esperado, o crescimento de praticamente 3% é um dos menores desde a
década de 1970, indicando que a retomada da economia chinesa ainda deve apresentar

melhores resultados ao longo de 2023, quando esperamos um crescimento em torno de

5,5%.
€ SUMARIO
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JAPAO

Por fim, o Banco do Japao (BoJ, em inglés) surpreendeu o mercado ao manter sua
estratégia de politica monetaria atual. Apesar de apresentar um cenario de inflagao mais
elevado para 2023, o BOJ manteve projecdes abaixo de 2% para 0S anos seguintes,
optando por manter uma politica monetaria acomodaticia. O Banco do Japao opera
diretamente na curva de juros, com metas para a parte curta e longa da curva. Desse modo,

a decisao dessa semana manteve a meta de -0,1% para a parte curta e 0,0% para a parte

longa.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2025  0,80% 2023 13,00%
2024 1,50% 2024  10,00%
2023  5,70% 2023 5,40
2024 3,90% 2024 5,50

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

O més de janeiro trouxe um resultado nominal positivo em 0,97%, abaixo do CDI (+1,12%).
Em janeiro, a estratégia reportou resultados positivos, porém abaixo do CDI. Em um més
onde observamos uma melhora na dinamica dos mercados globais, 0 movimento de Risk
on beneficiou praticamente todos os ativos, 0s quais desenvolveram resultados positivos,
impulsionados pela expectativa do alivio no passo da politica monetaria dos paises
desenvolvidos, que apresentam determinada inflexao nos dados de inflacao. Por outro
lado, quando avaliamos o mercado doméstico, mesmo impulsionado pelo humor global, os
ativos atrelados as taxas de juros com vencimentos mais longos perderam valor, muito em
fungao das incertezas relativas a conducao da politica fiscal, este foi o principal detrator no

periodo observado. Seguimos cautelosos na alocagao de risco no portfolio.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Os efeitos de politica monetaria na atividade econdmica e inflacao no mundo tém levado
0s investidores a aumentar o risco de mercado em janeiro. Apesar da reducao, a inflacao
tem se mantido em um nivel superior as metas. Adicionalmente, os bancos centrais de
paises desenvolvidos seguem elevando as taxas basicas de juros, porém em um menor
ritmo. A busca agora € por uma ancoragem de expectativas, enguanto 0s numeros se
acomodam no curto prazo. Como exemplo desse movimento, as taxas das treasuries com
vencimento de 5 e 10 anos cairam 40 bps e 35 bps aproximadamente. Na Europa, as taxas
de 5 e 10 anos cairam aproximadamente 25 bps, o inverno castigou menos do que O
comum, com isso, 0 consumo de energia foi menor. Por fim, a China segue o processo de

reabertura, com dados de atividade mais fracos.

As economias emergentes estao em um ambiente mais favoravel de politica monetaria,
com espaco substancial para cortes, como por exemplo Chile e Hungria que ja iniciaram
essa discussao. Sem contar muitos outros que pararam completamente, como Brasil,
Polonia, Republica Tcheca e Coreia do Sul. Além de contar com uma desaceleracao do
ajuste monetario em paises desenvolvidos, o investidor estrangeiro passa a conhecer o
prémio contido no diferencial de juros. Ao considerarmos o ambiente local vemos um
espaco menor para cortes esse ano, que levaria a Selic para 12% no final de 2023. Do lado

inflacionario, temos um numero que subiu, para 5,7%.

Nesse més, os indices da Anbima obtiveram desempenho desfavoravel em sua maioria. O
IMA-B 5+ sofreu com o aumento das taxas longas atreladas a inflacao e fechou o més com
1,3% negativo, seguido pelo indice de crédito privado da Anbima, que ficou proximo de

zero. Do lado positivo o IMA-B 5, foi o destaque com 1,4%, com aproximadamente 30 bps

de alpha, seguido pelo indice pds-fixado em Selic o IMA-S, que ficou ligeiramente acima do
CDI.

€ SUMARIO
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

2023 iniciou com uma sensacao de menor desconforto no mundo com relacdo a inflacao
corrente e risco de recessao a frente. As medidas de flexibilizacdo ao Covid na China e a
queda dos precos de energia na Europa completam um ambiente benéfico para os ativos

de risco em geral.

Ja no Brasil, as acdes locais tiveram comportamento bastante positivo impulsionado pelo
fluxo positivo de investidores estrangeiros, apesar das duvidas em torno da politica
macroecondmica do novo governo terem mantido as taxas de juros futuras em patamar

elevado.

Assim, o S&P 500 teve alta de 6,18% e o Ibovespa de 3,37%. Estes indices acumulam
desvalorizacao em 12 meses de -9,72% e valorizacao de 1,15%, respectivamente e em

moeda original.

A gestao acredita que o momento € propicio para investimento em empresas com
capacidade de crescimento a precos razoaveis. O foco é em empresas COm precos
atrativos, bom histdrico de gestao e resiliéncia em seus resultados. Apesar dos precos
atrativos, os gestores continuam adotando cautela no curto prazo em funcao das
incertezas locais. Neste contexto, segue a visao de adotar portfolios diversificados e de
maior seletividade nas posicoes. A estratégia tem permitido alcangar resultados de
destague em relacao aos concorrentes. A visao € construtiva para o médio prazo, devido a
capacidade e experiéncia das empresas listadas em continuar apresentando resultados

positivos mesmo em momentos mais desafiadores.

Sobre a performance setorial, 0s destaques positivos mais relevantes ficam para 0s
setores de commodities bem afetados pela reabertura da China como Mineracao &
Siderurgia e Energia. Também se destacaram alguns setores com elevado desconto como
Educacao e Imobiliario, além do setor de Tecnologia que se beneficiou do ambiente juros

globais mais favoravel. Por outro lado, os setores de Papel & Celulose e Consumo foram

destaques negativos devido a um menor otimismo com os setores.
€ SUMARIO
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JANEIRO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 6,18% -19,44% -9,72% 9,76% 26,39%
MSCI WORLD USD 7,00% -19,46% -8,96% 4,63% 18,89%
IDIV 5,89% 12,65% 10,99% 17,61% 12,30%
IBOVESPA 3,37% 4,69% 1,15% -1,42% -0,29%
SMALL CAPS 2,92% -15,05% -15,46% -24,12% -27,55%
IBRX100 3,51% 4,02% 0,75% -1,38% 0,24%

€ SUMARIO
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Midias Sociais
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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 |||'

Autorregulacao

ANBIMA




