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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

No més de julho, o fundo apresentou resultado nominal positivo de 1,02% e em linha com o
CDI. O més foi marcado pela melhora do ambiente de risco global decorrente da expectativa
de que o FED conseguird ancorar a inflacdo sem levar a economia para um quadro de
recessdo. Enquanto que no Brasil, a deterioracdo do quadro politico e fiscal decorrente das
recentes medidas de reducdo de impostos e aumento de despesas propostas pelo governo,
somados aos niveis de inflacdo corrente ainda elevados sugerem extensdo do ciclo de
politica monetdria. Os destaques positivos foram as nossas posicoes de crédito, moedas, juros
e renda varidvel que se beneficiaram da melhora do ambiente global para os ativos de risco.
Do lado negativo, os destaques foram as nossas posicoes em inflacdo que sofreram em
funcdo dos efeitos negativos que as recentes medidas pelo governo fiveram sobre os precos
dos ativos. Diante desse cendrio, 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.
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Cendrio Macroeconémico

BRASIL

Em julho, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou 0,13%, ante
avango de 0,69% em junho. A inflagdo acumulada em 12 meses recuou de
12,0% para 11,4%. Dentre as principais contribuicdes altistas, destaque para
leites e derivados. Em relagdo ao nucleo de bens industriais, destaque para os
recuos de automével novo e aparelhos eletroeletrénicos, que atingiram o
pico da variagdo acumulada em 12 meses no IPCA-15 de abril desse ano
(15,8%) e desaceleraram para 12,1%. No sentido contrdrio, bens semidurdveis
seguem em patamar elevado, com vestudrio atingindo 17,2% na variagdo
acumulada em 12 meses. Mesmo assim, o nUcleo de bens industriais como um
todo j& comecga a apresentar sinais de desaceleragdo, ainda que partindo
de patamar elevado. Em servicos, a principal contribuicdo foi a aceleracdo
do item passagem aérea, com avango de 8,13% em julho, mas o nicleo de
servicos subjacentes voltou a acelerar, com variagdo no acumulado em 12
meses de 9.0% em julho e 118% na média moével de trés meses
dessazonalizada e anualizada. Nossa expectativa é que a inflagdo de
servicos comece a se estabilizar no patamar atual nos préximos meses,
mantendo a inflagdo elevada. Em linhas gerais, grande parte da
desaceleracdo no resultado do més ocorreu por combustiveis e energia
elétrica, com a reducdo de fributos estaduais e federais. Com relacdo aos
nucleos, que sdo métricas que excluem ou suavizam itens voldteis, a média
movel de trés meses com ajuste sazonal permaneceu estdvel em 12,4%, com
avanco de 10,6% em 12 meses. Considerando o IPCA-15 e os movimentos
recentes de pregos de commodities, revisamos nossa projecdo de IPCA para
o ano de 2022 de 7,6% para 7,3%.

=

EUA

O PIB dos EUA teve recuo de 0,2% na margem no 2° frimesire, ante
expectativa de mercado de crescimento de 0,1% e contragGo de 0,4% no 1°
trimestre. A contracdo na margem foi liderada pela contribuicdo negativa
estoques e pelo recuo no investimento residencial. Mais relevante para
entender a dindmica da atividade, o consumo das familias teve alta de 0,3%
na margem, desacelerando frente ao aumento de 0,5% no primeiro trimestre.
O destaque positivo ficou por conta do avanco de 4,2% das exportagdes,
apds contragdo de 1,2% no trimestre anterior. O PIB dos EUA supera o nivel do
final de 2019 em 2,5%.

Apesar do recuo do PIB por dois trimestres consecutivos e dos sinais de
desaceleragdo do consumo, o Fed seguird no ciclo de aperto de juros. O
comité elevou a taxa de juros bdsica na reunido de julho para o intervalo
enfre 2,25% e 2,5% ao ano, em decisdo undnime e em linha com a
expectativa do mercado. A respeito do cendrio, prevalece a leitura de
inflacdo elevada e com pressdo disseminada, refletindo choques de oferta e
demanda relacionados & pandemia, alta da inflacdo de alimentos e
energia. Sobre atividade, os membros reconheceram que os indicadores
mais recentes apontaram desaceleragdo do consumo e produgdo, embora
o mercado de trabalho permanecga robusto. O comité reafirmou que segue
“fortemente comprometido” com a meta de inflagdo de 2% e manteve a
sinalizacdo que novos ajustes serdo necessdrios. Na entrevista apds a reunido,
o presidente do Fed, Jerome Powell, corroborou a viséo de continvidade do
aperto de juros, frisando que o ritmo de aumento de 75 pb é anormal e
deixando espaco aberto para uma possivel reducdo da alta na préxima
reunido, para 50 pb. Diante do quadro de inflacdo pressionado e mercado
de trabalho apertado, mesmo com sinais de arrefecimento no curto prazo,
contemplamos alta de 50 pb na reunido de setembro com taxa terminal de
4%.

PROJEGOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT
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EUROPA

Em linha com os ciclos de aperto monetdrio ao redor do mundo, o Banco
Central Europeu (BCE) elevou a taxa de juros pela primeira vez em mais de
uma década. As taxas de juros de refinanciamento, liquidez e depdsito
foram elevadas em 50 pb, migrando para 0,5%, 075% e 0%,
respectivamente. Sobre os proximos passos, o BCE avalia como apropriada
a continuidade do aperto monetdrio nas préximas reunides. Ademais, a
autoridade monetdria anunciou a criagdo de um novo programa para
lidar com o risco de fragmentacdo dos fitulos na regido, denominado
Instrumento de Protegcdo a Transmissdo (TP, sigla em inglés), o qual serd
utilizado para combater dinédmicas desordenadas de mercado e
contemplard essencialmente a compra de ftitulos puUblicos. Em termos de
abrangéncia, todos os membros sdo elegiveis ao programa, desde que
sigam as regras fiscais da Unido Europeia. Apds a divulgacdo da decisdo, a
presidente do BCE, Christine Lagarde, destacou que o risco inflaciondrio
segue dalfista na regido, apesar da expectativa de desaceleracdo da
afividade nos proximos meses. Avaliamos que o BCE deverd elevar as taxas
de juros novamente em 50 pb na reunido de setembro.

CHINA

Na China, os dados de atividade do segundo semestre refletiram os efeitos
dos fechamentos decorrentes das medidas de controle de Covid.
Frustrando as expectativas, o PIB cresceu 0,4% no segundo trimestre em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, contra 4,8% no trimestre
anterior. Considerando os resultados de junho na comparagdo interanual,
a producdo industrial teve avango de 3,9% e as vendas no varejo subiram
3,1%, resultado que representa alta na margem puxada por vendas de
veiculos e alimentacdo. Os investimentos em ativos fixos cresceram 6,1%
no acumulado do ano, com avango expressivo dos investimentos no setor
industrial e no segmento de infraestrutura. No entanto, os dados do setor
imobili¢rio residencial seguem indicando forte retracdo dos investimentos,
das vendas e dos precos na comparacdo interanual. De maneira geral,
apds forte retracdo em abril e maio decorrentes das medidas restritivas de
mobilidade, os dados de junho indicam retomada das atividades, ainda
impulsionadas pela indUstria e por infraestrutura. A retomada do consumo,
por sua vez, tem sido mais lenta e o setor imobilidrio continua indicando
expressivo ajuste baixista, o que mantém a cautela sobre o ritmo de
crescimento da economia como um todo neste segundo semestre.

2022 7.30%
2023  5,20%

IPCA 2022 5,10
2023 5,20

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

O movimento coordenado de aumento de juros dos bancos centrais parece estar surtindo efeito sobre a atividade global.
No cenfro da discussdo estd a retracdo, pelo segundo trimestre consecutivo, do PIB americano e uma queda da
demanda na indUstria no mundo. Esses fatores trouxeram um certo alivio para os mercados, devido & pressdo que esses
dados negativos exercem sobre o Fed a reduzir o ritmo das elevagdes de juros. Por consequéncia, as freasuries cederam e
as taxas de 5 e 10 anos voltaram a trabalhar abaixo de 3% ao ano. Por outro lado, o mercado de tfrabalho se mostra
muito sauddvel, e os dados de servigos seguem muito robustos.

Na esteira do alivio nos mercados desenvolvidos, o CDS de 5 anos de paises emergentes cedeu, porém, o nivel permanece alto, onde o ambiente
politico e o inflaciondrio contribuem com esse patamar. Por outro lado, essas economias detém um diferencial de juros atrativo. Nesse sentido, o
Banco Central brasileiro se aproxima do final do seu movimento. A gestdo espera mais dois ajustes, um de 50 e outro de 25 pontos para as préximas
reunides. Para o final do ano, a expectativa € de uma melhora de PIB para 2,1%, uma inflagdo de 7,3% e uma Selic de 14%.

Ao analisar as curvas de juros local, percebe-se uma influéncia do mercado externo nos ativos prefixados, com destaque para a queda das taxas
na Ultima semana do més. Apesar da volatilidade nesses ativos seguir alta, todos os vencimentos dessa subclasse obtiveram um desempenho
positivo e acima do CDI. J& a curva atrelada d inflagdo foi impactada negativamente pelo cendrio local, com destaque para o cendrio fiscal e os
choques deflaciondrios, que culminaram em um forte aumento em toda a estrutura de juros. Todos os ativos obtiveram performance desfavordvel.
O IMA-B 5 ainda é o melhor indice contra o CDI no ano, mesmo com o desempenho inexpressivo em julho. Do outro lado, a performance dos ativos
de crédito privado e das letras financeiras do tesouro (LFT) superaram o CDI nesse més e seguem como destaque no ano, respectivamente. O
desempenho do real foi inexpressivo frente ao ddlar, onde nossa moeda se beneficiou dessa percepcdo melhor ao risco em emergentes. O real
subiu aproximadamente 0,49% no més e no ano segue com alta de 7,49%.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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RENDA VARIAVEL

Em julho, o ambiente de desaceleragdo global proporcionou recuperacdo dos ativos de risco com alta das bolsas em geral. Enframos numa nova
fase do aperto monetdrio, na qual as taxas de juros futuras alcangcaram o patamar neutro nos paises desenvolvidos e acima nos emergentes. A
partir de agora as taxas ndo devem subir indefinidamente, apesar de a gestdo acreditar que a batalha contra a inflagdo ainda ndo estd vencida e,
por isso, deve-se seguir em ambiente de aperto monetdrio. De qualquer forma, este alivio nas taxas de juros futuras permitiu recuperacdo expressiva
do prego das empresas de crescimento e, em menor medida, dos demais setores. A China segue com dificuldades relacionadas ao Covid e setor
imobilidrio, contribuindo para queda na expectativa de crescimento global.

Assim, o S&P 500 feve alta de 9,11% e o lbovespa, 4,69%. Estes indices acumulam desvalorizacdo no ano de -13,34% e -1,58%, respectivamente e em
moeda original.

No Brasil, o preco mais afrativo e ambiente de economia relativamente aquecida levaram o Ibovespa a recuperar parte da queda do més passado
mantendo ainda o indice em territério negativo no ano, permanecendo entre os melhores indices do ano em ddlares.

A gestdo segue cautelosa em relacdo a renda varidvel para o curto prazo, porém as surpresas positivas com a atividade local e os precos das
empresas em patamar de elevado desconto nos levam a ter uma visdo positiva para o médio e longo prazo. Neste contexto, a visGo de adotar
portfolios diversificados se mantém. Porém, gradualmente, o foco estd migrando para empresas de crescimento, com qualidade a multiplos
razodveis. Os gestores estdo alocando em casos especificos de empresas com bom histérico de gestdo, com capacidade de fazer aquisicdes ou
ganhar participacdo de mercado. A estratégia adotada permitiv alcancar resultados de destaque dos fundos de acdes da Bradesco Asset em
relacdo aos seus concorrentes no mercado. A gestdo segue com visdo cautelosa para renda varidvel no curto prazo, mas 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, o setores de Energia (Petréleo) foi o maior destaque positivo, uma vez que permanece apertado o equilibrio entre
oferta e demanda da commodity. Outros setores que sofreram quedas mais expressivas no ano e que sdo mais ligados a crescimento se
destacaram também como Saude, Varejo e Consumo. Na ponta contrdria, o setor de Mineragdo e Siderurgia sofreu queda em funcdo da maior
preocupagdo com a atividade na China, seguido por Papel e Celulose que sofre influéncia da desvalorizacdo do Délar. Bancos também se
destacaram negativamente em funcdo da maior preocupacdo com aumento de inadimpléncia nas pessoas fisicas.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JULHO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 9,11% -13,34% -6,03% 26,27% 38,58%
MSCI WORLD USD 7,86% -15,02% -10,52% 19,15% 25,54%
IDIV 1,98% 6,66% -0,49% 13,65% 17,63%
IBOVESPA 4,69% -1,58% -15,30% 0,25% 1,33%
SMALL CAPS 5,16% -15,54% -32,56% -19,00% -12,62%

IBRX100 4,40% -1,57% -16,32% 1,03% 3,22% 4
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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 metfropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias

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

Autorregulacao

ANBIMA




