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BRASIL

Repercutindo os indicadores de atividade, o IBC-Br avangou 3,3% na margem em
Fevereiro. A surpresa positiva com o resultado pode ser explicada pelo desempenho forte
do setor agropecuario no periodo. Na comparagao interanual, houve alta de 2,8%,
resultante do crescimento de 1,1% do volume de servicos e de 1,7% das vendas no varejo
ampliado no periodo, parcialmente compensados pela queda de 0,2% da producao
industrial. Vale ressaltar que algumas dinamicas presentes no inicio deste ano apontam
para direcoes opostas. Se por um lado, a elevada safra agricola e a substituicao ainda em
curso de bens para servicos sustentam crescimento ainda elevado, por outro, o aperto do
crédito —resultante dos efeitos defasados da politica monetaria e da inadimpléncia em alta

— seguira determinante para a moderacao do ritmo de crescimento nos trimestres a frente.

O IPCA-15, prévia da inflagdo mensal, subiu 0,57% em abril, com resultado abaixo da
nossa projegao (0,58%) e da mediana do mercado (0,61%). Com isso, a prévia da inflacao
atingiu variacao acumulada em 12 meses de 4,2%, ante 5,4% em marco. A maior variacao
positiva veio de Transportes (1,44%), engquanto a menor variacao derivou do grupo de
Alimentacao e Bebidas (0,04%). Os precos administrados tiveram a maior contribuicao para
a desaceleracao na margem, tendo variado 1,41%, ante 1,90% em mar¢o. Em relacao aos
nucleos da inflacao, que sao métricas que excluem ou suavizam itens volateis, a média
anualizada de trés meses com ajuste sazonal subiu 6,5% e, no acumulado em 12 meses, a

alta chegou a 7,5%. Com isso, seguimos projetando elevacao de 6,1% para o IPCA de 2023.

Em margo, o mercado de trabalho novamente apresentou sinais mistos. De um lado, o
CAGED registrou saldo de 195,2 mil vagas formais, acima das expectativas. Com ajuste
sazonal, o saldo na margem foi positivo em 206 mil vagas, apos 173 mil em fevereiro, com

geracao em todos os setores. Por outro lado, os dados mensalizados da PNAD Continua em
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margo trouxeram uma leitura pior da ocupagao, com a taxa de desemprego se elevando de
8,1% para 8,5% na série com ajuste sazonal, em funcao da queda de 0,2% da populacao
ocupada e da alta de 0,3% da forca de trabalho no més. Ainda pela métrica mensal, o
rendimento médio recuou 0,3% em relacao a fevereiro em termos reais, passando a se
situar 2,3% abaixo do nivel pré-crise. Por sua vez, a massa de rendimento habitual real caiu
0,8% no periodo. Em suma, apesar da divergéncia verificada em fevereiro, acreditamos que
0s dados de mercado de trabalho tém sugerido perda de tracao do emprego, tendéncia

gue deve se intensificar nos proximos meses.

Além disso, em abril, o governo apresentou o texto do Novo Arcabougo Fiscal. Em linha
com o que havia sido apresentado no final de marco, a evolucao da despesa real estara
limitada a 70% do crescimento real da receita primaria. A despesa em termos reais, no
entanto, tera bandas, podendo ser expandida no maximo 2,5% ao ano, € no minimo 0,6%
ao ano. A regra também contemplara o estabelecimento de metas de resultado primario.
As metas estabelecidas foram -0,5% do PIB (2023), 0% do PIB (2024), 0,5% do PIB (2025) e
1% do PIB (2026), com bandas de 0,25%. Caso o resultado primario fique acima do teto
banda, o excedente sera utilizado para investimentos, ao passo que se o resultado ficar
abaixo da banda o crescimento da despesa no exercicio seguinte estara limitado a 50% da
receita primaria. Com o texto, o governo esclareceu alguns pontos. Para o calculo do
crescimento da despesa real, a receita observada sera aquela liquida de transferéncia para
estados e municipios, da receita de concessoes e dividendos, e da receita de exploracao de
recursos naturais. O calculo da receita serda o acumulado em 12 meses até junho. As
despesas, que nao estarao sujeitas a regra, sao semelhantes aquelas presentes no Teto de

Gastos apos a aprovacao de emendas constitucionais nos ultimos anos. No campo das
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penalizacdes, 0 nao cumprimento da meta de primario demandara explicagdes do
presidente ao Congresso. Por outro lado, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) deixa de
ser infringida ao descumprir a meta. Entre outros pontos, caso o resultado primario exceda
a banda superior da meta, o limite do investimento serd de RS 25 bilhdes, corrigidos pela

inflacao.

Avaliamos que o estabelecimento de uma regra é de fundamental importancia para a
consolidagao da confianga dos agentes no médio prazo. Como pontos positivos do texto
destacamos a utilizacdo da receita realizada, excluindo receitas atipicas (evitando
superestimacao da receita), a presenca de um mecanismo de correcao dos desvios do
resultado primario e o incentivo para a reavaliagao das desoneragcdes para 0 alcance das
metas. Por outro lado, outros aspectos demandam alguma cautela, como o incentivo para
a criagao de impostos em momentos de desaceleracao econdmica, o estabelecimento de
meta apenas para 0 ano subsequente (para 0s anos subsequentes sao elaboradas apenas
projecdes para o resultado primario) e mecanismos modestos de ajuste caso haja
rompimento dos limites. De modo geral, a regra contribui para aumentar a previsibilidade
da politica fiscal nos proximos anos, embora o texto tenha aberto uma maior possibilidade

de discricionariedade por parte do governo no médio prazo.
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EUROPA

No cendrio internacional, a combinacao entre inflagdo em nivel elevado e resiliéncia da
economia europeia sugere que juros devem seguir em elevagao por mais alguns meses
na Area do Euro. A divulgacdo do PIB confirmou o bom desempenho da economia no
primeiro trimestre deste ano, com expansao de 0,1% em relagao aos Ultimos 3 meses do
ano passado (quando o PIB tinha recuado 0,1%), refletindo a reducao dos riscos
relacionados ao abastecimento energético. Ao mesmo tempo, confirmando o resultado
prévio, o indice de precos ao consumidor subiu 6,9% em marc¢o, na variagao interanual,
aliviando em relacao aos meses anteriores, mas ainda apontando variacao elevada na
margem (0,9%). O nucleo, por sua vez, — influenciado em grande medida pela aceleracao
em curso dos precos de servicos — avangou 5,7% na comparagao com mesmo periodo do
ano passado. Mesmo que os membros do Banco Central Europeu reconhecam que 0s
riscos para atividade sao assimétricos para baixo, as preocupacdes com a inflacao devem
ter peso maior nas proximas decisdes do comité, ainda mais diante da redugcao das tensdes
nos mercados globais. Dessa forma, mantemos nossa expectativa de que a taxa de juros

subird, pelo menos mais 3 vezes, em 25 bps.

€ SUMARIO




CENARIO MACROECONOMICO

6

asset management

CHINA

Surpresa positiva com o desempenho da economia chinesa foi explicada pelo consumo
das familias. Confirmando os sinais mais favoraveis que tém se acumulado nos ultimos
meses, 0 PIB da China avancou 4,5% no primeiro trimestre deste ano na comparagao com
mesmo periodo do ano passado, superando a expansao de 2,9% verificada nos ultimos trés
meses do ano. Considerando a variagad na margem e em termos anualizados, o
crescimento chinés no inicio de 2023 chegou a 9,1%. Para tanto, hd uma melhora
significativa do consumo das familias, especialmente de servicos apOs a reabertura
ocorrida no final de 2022. Destacamos os resultados referentes a marco: (i) a producao
industrial avancou 3,9% na comparagao com mesmo periodo do ano passado, frustrando
as expectativas (4,4%), mas acelerando ante o primeiro bimestre (2,4%); (i) os
investimentos ativos fixos registraram alta de 5,1% no acumulado do ano, ainda
impulsionados pelo segmento de infraestrutura e manufatura; (iii) as vendas do varejo
subiram 10,6% ante mesmo més de 2022, com destaque para gastos como restaurante,
superando o esperado (7,5%) e o verificado em janeiro e fevereiro (3,5%). Olhando para o
restante do ano, entendemos que o consumo das familias e a retomada do setor
imobilidrio ainda devem contribuir positivamente para o crescimento. Por outro lado, as
exportacdes e, consequentemente, a industria devem avancar mais de forma mais
moderada. Combinando esses vetores e acreditando que a confianga sera gradualmente

restabelecida, esperamos crescimento do PIB de 5,7% em 2023.
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EUA

PIB dos EUA avangou 0,3% na margem no 1° trimestre, abaixo da expectativa de 0,5%.
O principal vetor positivo do crescimento foi o consumo das familias, de 0,9%, ante
expansao de 0,3% no trimestre anterior. No que concerne ao investimento, o indicador
recuou 3,3%, contando com forte recuo dos estoques. Ainda no investimento, repercutindo
o efeito da politica monetaria restritiva, o investimento residencial recuou 1%, o oitavo
trimestre consecutivo de contragao. Ja o consumo do governo cresceu 1,2%, apos alta de
0,9% no trimestre anterior. Em linhas gerais, a expansao abaixo da esperada ocorreu em
virtude de fatores pontuais (estoques), ao passo que a principal fonte de crescimento dos
EUA, que é o consumo das familias, se manteve resiliente. Ja o relatdrio de precos ao

consumidor (PCE) sinalizou estabilizacdo da inflacdo nos EUA em nivel elevado.
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ASSET MANAGEMENT

20235  0,90% 20235 12,50%
2024 1,50% 2024  10,00%
20235  5,60% 2023

2024 3,90% 2024 5,30
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de marco, o fundo apresentou resultado nominal positivo de +0,93%, em linha com
0 CDI (+0,92%). Em um més marcado pelo alivio na percepcao de risco relativa a uma crise
bancaria no exterior, as atengdes continuam voltadas a conducao da politica monetaria por
parte do FED, bem como ao nivel de inflagao global e as expectativas do crescimento
econdmico. O mercado domeéstico segue convivendo com cautela no que tange a
conducao da politica fiscal e monetaria, mesmo apds a apresentacao do arcabouco fiscal. A
inflagao mais branda no periodo conduziu, também, o mercado as novas minimas do ano
Nno que tange o nivel das taxas de juros nominais e reais e uma recuperagao no curso dos

resultados da renda varidvel local.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Houve uma estabilizacdo na crise bancéria no exterior, com reflexos positivos sobre a
inflacao, porém, devido aos dados de servicos e emprego ainda robustos, os juros devem
permanecer elevados por mais tempo. Nesse més, apesar da volatilidade, as expectativas
de taxas para 2 e 10 anos fecharam praticamente inalteradas. Uma trajetodria positiva das
commodities devera contribuir com o processo desinflacionario, que segue em curso. Dito
isso, o mercado vé um ambiente de desempenho positivo dos ativos de risco,
principalmente, para empresas mais sensiveis a variacao de taxa de juros. No radar para 0s

proximos meses, esta a discussao do teto de gastos dos EUA.

As economias emergentes tém se beneficiado de uma menor expectativa de juros nos
desenvolvidos, o que tem trazido um bom desempenho, em especial, para a renda fixa.

Adicionalmente, o CDS segue esse ambiente favoravel ao risco emergente.

Aqui no Brasil, a curva de juros atingiu os menores patamares do ano. A crescente
expectativa sobre a reversao do ciclo por parte do Banco Central tem levado os
investidores a migrarem parte dos portfélios para ativos com maior duracao. Entretanto, a
apresentacao das novas regras fiscais, possivel revisao da meta de inflagcdo e surpresas
inflacionarias seguem adicionando volatilidade a curva de juros. Nesse més, os indices de
renda fixa seguiram com excelente performance, com destaque para as taxas de juros
atreladas a inflagcao com vencimentos mais longo. O movimento observado nos ultimos
meses tem levado os indices da Anbima a um desempenho positivo acima do CDI no
acumulado do ano. Entretanto, esse ajuste nos portfélios tem impactado negativamente as
LFTs, titulos atrelados a SELIC, que sofrem devido ao desinteresse dos investidores.
Concluindo, a Bradesco Asset revisou suas expectativas de inflacao e Selic, para o final de
2023: IPCA de 6,0% e Selic de 12,5%, com expectativa de inicio de cortes em meados do

terceiro trimestre.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Em abril, houve uma queda da volatilidade nos mercados em consequéncia das diversas
medidas adotadas pelas autoridades dos paises desenvolvidos em funcao da crise bancaria

americana, a queda nos juros futuros reforcou esse quadro.

Apesar da lista de assuntos que geram incerteza ser extensa, como 0O risco de Nnovos
capitulos da crise bancaria nos EUA e Europa, a resiliéncia da inflacao de servicos no
mundo, o risco de recessao em algumas regides, podemos dizer que o posicionamento
técnico dos investidores e a precificacao das empresas reflete parte significativa desses
riscos, principalmente nos ativos brasileiros. Também € possivel termos boas noticias no
flanco inflaciondrio em funcao da desaceleracao da atividade global e da queda recente

das commodities agricolas.

Nesse sentido, o momento continua demandando a cautela que a gestao adotou nos
portfolios nos ultimos meses. Entretanto, dada a caracteristica do mercado de acoes, 0s
gestores ja iniciaram o processo de ajuste ao novo ciclo de mercado que deve ser de corte

de juros no Brasil e no mundo, num horizonte de 6 a 12 meses.

Em relacao aos retornos, o S&P 500 teve alta de 1,46% e o Ibovespa, alta de 2,50% em
abril. Estes indices acumulam retorno de 8,59% e -4,83%, respectivamente e em moeda

original.

A gestao acredita que o0 momento permanece propicio para investimento em empresas
com capacidade de crescimento a precos razoaveis. O foco continua em empresas de
qualidade com precos atrativos, bom historico 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 visao é construtiva para o médio
prazo, devido a capacidade e experiéncia das empresas listadas em continuar

apresentando resultados positivos mesmo em momentos mais desafiadores.
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Sobre a performance setorial, setores mais sensiveis queda da taxa de juros ou com

desconto elevado foram os destaques positivos. O risco de desaguecimento global e seus

impactos no local ajudam a explicar a performance dos setores com pior performance no

meés.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

ABRIL 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 1,46% 8,59% 0,91% -0,28% 43,16%
MSCI WORLD USD 159% 8.96% 144% -3,50% 38,15%
IDIV 3,89% -0,36% 2,52% 6,38% 45,77%
IBOVESPA 2,50% -4,83% -3,19% -12,16% 29,72%
SMALL CAPS 1,91% -7,78% -19,86% -36,55% -1,08%
IBRX100 1,93% -5,48% -4,80% -14,46% 29,37%
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

S&P 500

S&P 500 ‘ IHFA ‘ S&P 500 OURO IBX IBX Ibovespa DOLAR S&P 500

Ibovespa

192,24% 9.97%

29,60%

27,55% 38,94% 47,01%

8,59% 13,57% 26,89% 55,93% 33,39%
DOLAR

2,50%

IMA-B IMA-B IMA-S DOLAR Ibovespa OURO Ibovespa IBX OURO DOLAR OURO

2,02% 6,08% 12,74% 7,39% 28,93% 31,58% 16,93% 26,86% 36,70% 33,63% 14,64% 186.76% 9.78%
IBX IRF-M CDI IMA-S S&P 500 S&P 500 IBX S&P 500 IMA-B IHFA ‘ OURO ‘ IHFA ‘ ‘ IHFA
1,93% 5,03% 12,39% 4,67% 16,26% 28,88% 15,42% 19,42% 24,81% 17,50% 12,04% 8,32% 163,52% 8.97%

S&P 500 CDI IRF-M OURO IRF-M OURO Ibovespa IRF-M IRF-M IMA-$ IRF-M IMA-S IMA-B

1,46% 4,20% 8,82% 4,43% 6,69% 28,10% 15,03% 15,20% 23,37% 13.27% 11,40% 8,20% 160.34% 8.85%

IRF-M IMA-S IMA-B (o] IMA-B IMA-B OURO IHFA CDI S&P 500 CDI IRF-M

1,10% 4,18% 6,37% 4,42% 6,41% 13,06% 13,89% 15,87% 13,24% 11,39% 8,06% 158,04% 8,76%
(o(b]] OURO Ibovespa IHFA ‘ IHFA IRF-M CDI IMA-B IMA-S IRF-M DOLAR

0.92% 3.97% 4,69% 1.79% 527% 10,73% 14,00% 8,88% 10.82% 2,61% 144,71% 825%

IMA-S ‘ IHFA IBX IMA-B IBX IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ ‘ IHFA ‘ IMA-S IRF-M CDI IBX IMA-S

0,86% 1,61% 4,02% -1,26% 3,50% 11,12% 7.09% 12,41% 13,84% 713% 10,81% -3,13% 141,83% 8,14%
IHFA ‘ DOLAR IRF-M Ibovespa IMA-S CDI IMA-S S&P 500 S&P 500 IHFA IMA-B CbI

0,80% -6,50% -1.99% 2,92% 5,99% 6,42% 10,16% 9.54% -0,73% 7,44% -10,02% 140,80% 8,10%
OURO OURO IBX CDI CDI IMA-$§ CDI OURO IBX IBX Ibovespa IBX

-0,95% -8,48% -11.17% 2,76% 596% 6,42% 9.93% -12,32% -12,41% -2,78% -15,50% 100,14% 6,34%

S&P 500 f Ibovespa IMA-S DOLAR S&P 500 Ibovespa | Ibovespa OURO Ibovespa

-11,93% 2.39% 4,02% -6,24% -13.31% -291% -17.35% 71,33% 4,89%

-19.,44%

Fonte: Economdtica, abril de 2023
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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 opinioes,
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¢coes atuais de mercado. Acreditamos que as
informacdes 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




