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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

No més de junho, o fundo apresentou resultado nominal positivo de 0,82%, porém abaixo do
CDI (+1,01%). O més foi marcado pela forte aversdo global a risco decorrente do aumento da
preocupacdo de uma eventual recessdo gobal. 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 manutencdo do ciclo de alta de juros. Os destaques positivos foram as nossas
posicoes de crédito que se beneficiaram do carrego elevado e do fechamento dos spreads
crédito. Do lado negativo, os destaques foram as nossas posicdes em juros € moedas que
sofreram com a abertura das taxas prefixadas e forte depreciacdo do Real frente ao Dolar.
Diante desse cendrio, seguimos com a estratégia de baixa utilizacdo de risco e operando de
forma bastante tdatica, o que tem se mostrado bastante adequado principalmente nesse

cendrio de stress.

RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO

I N N N I I N I T I N I
DOLAR ‘ IHFA OURO DOLAR IBX DOLAR IMA-B OURO
10,77% 8,51% 55,93% 1713% | 27.55% 47,01% 26,68% 216,00%  11,63%
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7,60% 16,93% 26,86% 33,63% 15,26% 204,98% 11,25%
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1,07% 5,42% 4,67% 19,42% 17.50% 12,04% 8.32% 14,80% 201,00% 11.11%
CDI OURO IRF-M IMA-S IRF-M IRF-M IHFA
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*SEM VARIACAO CAMBIAL
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Cendrio Macroeconémico

BRASIL

O PIB do 1° trimestre registrou alta de 1% na comparagdo com o trimestre
anterior. O resultado veio abaixo da nossa projecdo (1,5%) e da mediana do
mercado (1,2%). Na comparacdo frimestral, pela éfica da oferta, houve
crescimento dos setores de servicos (1,0% em comparacdo com o trimestre
anterior) e da induUstria (0,1%). Por sua vez, a agropecudria teve recuo de 0,9%
na margem, refletindo os problemas climdticos do trimestre. Pela ética da
demanda, houve crescimento do consumo das familias (0,7%) e do governo
(0.1%). A formagdo bruta de capital fixo, no entanto, teve recuo expressivo,
de 3,5%, impactada pela menor producdo e importacdo de mdquinas e
equipamentos. O desempenho liquido do setor externo foi positivo, com alta
de exportagdes (5,0%) e queda de importagdes (-4,6%). Apesar do resultado
abaixo do esperado, a abertura do PIB confirmou o maior consumo de bens e
servicos pelas familias. Esse movimento foi beneficiado pela reabertura da
economia e sancionado por uma renda disponivel maior, mesmo em
ambiente de crédito mais moderado (reflexo da politica monetdria). Além
dos reajustes salarias do periodo, houve utilizacdo de parte da poupanca
acumulada pelas familias durante a pandemia. O segundo trimestre deve
contar com a liberagcdo de recursos do FGTIS e antecipacdo do 13° de
aposentados e pensionistas do INSS, bem como com a normalizagdo
completa do setor de servicos, sobretudo administracdo publica. Nossa
projecdo para o PIB de 2022 é de 1,9%.

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 50 pb, de 12,75% para
13,25%. O Copom entendeu que a decisdo é compativel com a estratégia de
convergéncia da inflagdo para ao redor da meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano calenddrio de 2023. Na ata da Ultima reunido do
Comité de Politica Monetdria (Copom), os membros reforcaram que o ciclo
de aperto da taxa de juros deve contar com mais um aumento de igual ou
de menor magnitude na préxima reunido. A ata manteve a preocupacdo
com o ambiente externo, em especial com a inflacdo elevada e persistente,
mas adicionou como preocupag¢do o risco de uma desaceleragdo da
atividade global mais acentuada em fungdo das tensdes geopoliticas, aperto
da politica monetdria e piora das condicdes financeiras. Destacou inclusive as
recentes revisdes baixistas para o crescimento nesse e no proximo ano. A
respeito da inflagdo, os membros reconheceram que o quadro inflaciondrio
segue mais persistente que o esperado. Acerca da implementagcdo da
politica monetdria, a ata revelou que para desacelerar a inflacdo para o
redor da meta no horizonte relevante, a taxa de juros terminal deverd se
encontrar acima do cendrio de referéncia e ser mantfida em territério
significativamente contracionista por um periodo mais prolongado. Sobre os
préximos passos, o Copom antevé como provdvel uma extensdo do ciclo
com um ajuste de igual ou menor magnitude, ressaltando que o atual estdgio
do ciclo de ajuste e os impactos defasados da politica monetdria demandam
cautela na atuagdo do Banco Central. Na nossa avaliagdo, o Banco Cenftral
deverd promover altas adicionais de 50 pb da faxa Selic em agosto e 25 pb
em setembro, levando a Selic para 14% ao ano no final do ciclo.

=

EUA

Nos EUA, o Fed elevou a taxa de juros bdsica para o intervalo entre 1,50% e
1,75% ao ano. A respeito do cendrio, prevalece a leitura de inflacdo elevada
e com pressdo disseminada, refletindo choques de oferta e demanda
relacionados & pandemia. Nesse sentido, o Fed menciona que as restricoes
na China exacerbam o risco de desorganizacdo das cadeias industriais. Os
membros também mantiveram a preocupacdo com a repercussdo
inflaciondria da invasdo da Ucrdnia pela Russia. O mercado de trabalho
permanece robusto na avaliacdo dos membros. O comité adicionou que
estd “fortemente comprometido” com a meta de inflagdo de 2% e manteve
a sinalizacdo que novos djustes serdo necessdrios. Nesse sentido, a
perspectiva sobre a trajetéria de juros dos membros do Fed sofreu alteracdoes
relevantes e indicou que o comité considera um patamar para a taxa de
juros para os anos de 2022, 2023 e 2024 acima da taxa neutfra (2,5%). Na
entrevista apds a reunido, o presidente do Fed, Jerome Powell, corroborou a
visdo de continuidade do aperto de juros mas afirmou que o ritmo de
aumento de 75 pb € anormal, deixando espaco aberto para uma possivel
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redug¢do da alta na préxima reunido para 50 pb. Em linhas gerais, o cendrio
do Fed é compativel com uma desaceleracdo da economia para o
retorno da inflagdo para a meta. Diante do quadro de inflagdo
pressionado e mercado de trabalho apertado, sem sinais de arrefecimento
no curto prazo, contemplamos nova alta de 75 pb na reunido de julho.
Para a taxa terminal, nosso cendrio base foi revisado de 4% para 4,5%.

EUROPA

Em linha com a preocupagdo acerca da trajetéria altista da inflagdo
global, a avaliagdo de vdrios membros no Banco Central Europeu (BCE)
sugere inicio do aperto monetdrio para a préxima reunido em julho. O BCE
manteve suas principais taxas de juros de referéncia inalterada, mas
sinalizou unanimidade do comité em aumentar sua taxa de juros em julho e
setembro. Hoje as taxas de juros de refinanciamento, liquidez e depdsito se
encontram em 0%, 0.25% e -0,50%, respectivamente. Além disso, o
comunicado anunciou o fim do Programa de Compras de Ativos (APP, na
sigla em inglés) ainda em junho. Em paralelo, o Programa Pandémico de
Compras Emergenciais (PEPP, na sigla em inglés) ndo sofreu nenhuma
alteracdo. Apds a divulgacdo da decisdo, a presidente do BCE, Chirstine
Lagarde, reforcou a indicacdo do comunicado de que na reunido de julho
a decisdo deve ser de uma alta de 25 pb e que, caso ocorra deterioragdo
das expectativas de inflagdo, seria adequado um ajuste maior na reunido
de setembro.

CHINA

Na China, os dados de atividade de maio ainda refletiram as medidas de
restricGo. Na comparacdo interanual, a producdo industrial teve avango
de 0,7%, contrariando as expectativas de mercado de recuo de 0,9%. O
resultado foi beneficiado pelo menor grau de restricdes no més e teve as
maiores contribuicdes positivas vindas de automdveis e madquinas
elétricas. As vendas no varejo tiveram queda de 6,7% na mesma base de
comparagdo, resultado superior ao esperado pelo mercado (-7,1%) e que
representa alfa na margem, puxada por vendas de veiculos e comércio
eletrénico. O investimento em ativos fixos (FAI) se expandiu 6,2% no
acumulado do ano, ante expectativa de 6,1%. No entanto, os dados do
setor imobilidrio residencial seguem indicando forte retragdo de vendas e
novas construgdes na comparagdo interanual. A taxa de desemprego
apresentou melhora na margem, ficando em 5,9% ante 6,1% em abril. De
maneira geral, os dados tém refletido o afrouxamento parcial de medidas
de restricdo nos principais distritos industriais. Os impactos negativos dessas
medias sobre a atfividade devem ser apenas parcialmente
confrabalangados por estimulos governamentais direcionados para o

consumo e setor imobilidrio, bem como por investimentos em
infraestrutura.
2022 7,90%
IPCA Délar ¥ 2022 510 2022 5,10
2023 5,20% 2023 5,20

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

Cresce no mercado a incerteza com relacdo a atividade para o préximo ano, provocada pela continuidade do ambiente
inflaciondrio. Isso tem levado os bancos centrais a intensificar seus discursos em direcdo a um aperto monetdrio mais
contundente. Destaque para o banco central americano, o FED, que, além de ter elevado a taxa em 0,75%, foi enfdtico
no discurso de manutengdo do ritmo do aumento. O movimento da curva de juros americano refletiu esse ambiente, as
taxas de 5 e 10 anos terminaram o més acima de 3% e a de dois anos terminou em 2,96%. Por outro lado, a atividade estd
mais forte e esse fato incrementa a incerteza, pois indica que existe uma possibilidade de confinuidade do momento
inflaciondrio. Lembrando que o ambiente ainda é cercado por uma politica COVID zero na China e o conflito no leste
europeu.

A percepcdo de aumento do risco tem elevado as taxas dos CDS de paises emergentes, destaque para a piora de Africa do Sul, Colémbia e Brasil,
onde o ambiente politico e o inflaciondrio tém contribuido de forma relevante com esse movimento. Por outro lado, essas economias detém um
diferencial de juros ainda atrativo. Adicionalmente, o Banco Central brasileiro se aproxima do final do seu movimento. Realizou um aumento de 50
pontos na Ultima reunido e sdo esperados mais dois ajustes, um de 50 e outro de 25 pontos para as proximas reunides. Para o final do ano, a gestéo
tem expectativa de uma melhora de PIB para 1,9%, uma inflacdo de 7,9% e uma Selic de 14%.

Ao analisar as curvas de juros, percebe-se um reflexo dessa incerteza nos ativos. As taxas pré-fixadas foram o destaque de alta na porgdo média e
longa. Adicionalmente, os ativos atrelados & inflagdo também tiveram as suas taxas elevadas. Outro fato que chamou a atengdo foi o movimento
das taxas longas atreladas a inflacdo, que fecharam o més acima de é% refletindo o risco fiscal. A volatiidade segue alta, e os choques
deflaciondrios, promovidos pelo governo, tém elevado a taxa de juros real das porgdes curta e média. Do outro lado, temos a performance dos
ativos de credito privado e das letras financeiras do tesouro (LFT) que superaram o CDI nesse més. O real depreciou frente ao ddlar, devido a piora
dorisco fiscal e do aumento das taxas de juros nos EUA. O Délar subiu aproximadamente 10,77% no més e no ano segue com queda de 6,14%.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
ANO MES
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RENDA VARIAVEL

Em junho, o risco de recessdo global foi parcialmente precificado pelo mercado, provocando queda expressiva nos ativos de risco, com destaque
para as bolsas de valores. Com base nos dados até o momento, a gestdo acredita ser razodvel considerar uma desaceleracdo do crescimento
global como consequéncia da retirada dos estimulos (alta de juros) pelos bancos centrais no combate a inflacdo, mas parece cedo adotar um
cendrio de forte recess@o global. E importante ressaltar que existem regides que tém perspectivas positivas, no Brasil, por exemplo, foram
observadas surpresas positivas com a atfividade e na China, as medidas que flexibilizam o confrole do COVID e as de estimulo da atividade
podem confrapor o ambiente global de desacelera¢cdo das economias.

Assim, o S&P 500 teve queda de -8,39% e o Ibovespa, -11,50%. Estes indices acumulam desvalorizagdo no ano de -20,58% e -5,99% respectivamente e
em moeda original. No caso do S&P 500, o 1° semestre de 2022 foi o pior 1° semestre desde o ano de 1970. No Brasil, além do ambiente
desfavordvel global, a queda das commodities e o aumento da incerteza no flanco politico local levaram o Ibovespa a sofrer uma queda
expressiva, frazendo o indice novamente para o campo negativo no ano. Por outro lado, o Ibovespa permanece entre os melhores indices do ano
em délares.

Os gestores continuam cautelosos 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, segue a visdo de
adotar portfolios diversificados. Na parcela mais defensiva, as “Value Stocks”, em geral representadas por bancos e empresas ligadas a
commodities que, por serem normalmente mais maduras, tém alta geracdo de caixa e resultados mais resilientes em ambientes de alta inflagdo e
alta de taxas de juros. Na outra parcela, as empresas classificadas como crescimento (“Growth stocks”) que apresentam resultados mais pujantes
que as Value Stocks em momentos de recuperagdo da economia. Dentro de cada parcela do portfolio, a gestéo tem focado em empresas e
setores mais ajustados ao atual momento, no caso das commodities intercalando entre as empresas de petréleo e as de mineragdo e siderurgia. No
caso das empresas de Varejo e Consumo, priorizando as mais defensivas como as ligadas a alta renda.

Sobre a performance setorial, o setores de Bens de Capital & Servigos e Papel & Celulose foram destaques devido a exposicdo de suas receitas ao
Délar. Destacou-se também o setor de Utilidades PUblicas devido ao sucesso da operagdo de privatizagdo da Eletrobrds. Na ponta contrdria, os
setores de Educacgdo, Varejo e Saude foram destaques negativos em fungdo do momento e ambiente desfavordvel para os mesmos.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JUNHO 2022 12 MESES _24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -8,39% -20,58% -11,92% 22,10% 28,68%
MSCI WORLD USD -8,77% -21,21% -15,61% 15,64% 16,89%
IDIV -8,38% 4,58% -4,10% 18,72% 18,53%
IBOVESPA -11,50% -5,99% -22,29% 3,67% -2,40%
SMALL CAPS -16,32% -19,68% -39,60% -15,65% -11,32%

IBRX100 -11,56% -5,72% -23,04% 4,91% 0,02% 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




