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Resultados bradesco

asset management

COMENTARIO DO GESTOR

No més de agosto, o fundo apresentou resultado nominal positivo de 1,32% e acima do CDI.
No mercado externo, o més foi marcado pela piora do ambiente global para os ativos de
risco decorrente da expectativa de continuidade do ciclo de alta da taxa de juros pelo FED
em funcdo do elevado nivel de inflacdo corrente. Enquanto que no Brasil, as surpresas
positivas dos indicadores de atividade bem com a expectativa de encerramento do ciclo de
alta de juros pelo BC do Brasil beneficiaram os ativos de risco locais. Os destaques positivos
foram as nossas posicoes de renda varidvel, juros e crédito que se beneficiaram da melhora
do ambiente local 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 atfivos. 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.
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Cendario Macroecondmico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 50 pb,
de 13,25% para 13,75%. O Copom entendeu que a decisdo
é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano calenddrio de 2023 e, em menor
grau, o de 2024. De acordo com o comunicado, o Banco
Central avalia que o ambiente externo se manteve adverso
e voldtil, com maiores revisdes negativas para o
crescimento global e um ambiente inflaciondrio persistente.
Domesticamente, a inflacdo ao consumidor continuou
elevada, ao passo que os indicadores de atividade
econdmica apontam crescimento ao longo do segundo
frimestre, com retomada no mercado de trabalho acima
da expectativa do Comité. No balanco de riscos, o Copom
elencou fatores em ambas as diregdes: de um lado,
pressdes inflaciondrias globais e possiveis estimulos fiscais
domésticos adicionais; de outro, reversdo dos precos de
commodities e possibilidade de desaceleracdo da
afividade econbmica mais acentuada. O Comité
ponderou que a possibilidade de medidas fiscais de
estimulo & demanda se tornarem permanentes acentua os
riscos de alta no cendrio, mas, por outro lado, o aumento
do risco de desaceleracdo da economia global também
reforca os riscos de baixa. Sobre os proximos passos, o
Copom avaliard a necessidade de um ajuste residual de
menor magnitude, ressalfando que o atual estdgio do ciclo
de ajuste e os impactos defasados da politica monetdria
demandam cautela. Em nossa avaliacdo, o Banco Central
deverd manter a Selic em 13,75% nas proximas reunides.

Em agosto, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15)
recuou 0,73%, ante avanco de 0,13% em julho. A inflacdo
acumulada em 12 meses recuou de 11,4% para 9,6%. A
maior surpresa ficou por parte de Alimentacdo no Domicilio
(1,24%), grupo para o qual havia expectativa de
arrefecimento maior quando comparado com o IPCA de
julho. Em linhas gerais, grande parte da desaceleracdo no
resulfado do més ocorreu por combustiveis e energia
elétrica, que ainda refletem a reducdo de tributos estaduais
e federais. Especificamente para esses dois itens, energia
elétrica apresentou reducdo de 3,3%, enquanto gasolina e
combustiveis de forma geral vieram em linha com nossa
expectativa (-16,8% e -15,6%). Apesar do resulfado acima
da nossa expectativa para o indice como um todo,
entendemos que tanto a desaceleracdo de alimentos,
esperada para as préximas leituras, quanto a continuidade
da queda de combustiveis, devido a reajustes de precos,
devem contribuir para variagcdes menores do IPCA.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2022 2,70%
2023 0,80%

2022
2023

13,75%
10,00%

PIB Selic
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Em discurso no Simpdsio de Jackson Hole, Jerome Powell
(presidente do Fed) reforcou o foco na estabilidade de
precos, necessd@ria para a sustentabilidade de um
mercado de trabalho robusto. Para o retorno da inflagéo a
meta, Powell reconheceu a necessidade de menor
crescimento e piora suave no emprego, com implicacoes
negativas para familias e negdcios. Sobre os proximos
passos de politica monetdria, Powell afirmou que a decisdo
de setembro depende totalmente da evolucdo dos dados,
Qo passo que a politica monetdria restritiva deverd ser
mantida por algum tempo. Em nossa avaliacdo, o discurso
enfatizou o combate & inflacdo, ndo abrindo qualquer
margem para uma interpretacdo de leniéncia no combate
d alta de precos. O discurso € compativel com a nossa
visdo de aperto monetdrio mais intenso do que o
projetado pelo Fed na reunido de junho. Acreditamos que
atividade econdmica seguird exibindo resiliéncia e que a
desinflacdo ocorrerd de forma lenta, resultando em aperto
adicional da taxa de juros para 4% ao final do ciclo.

CHINA

Desaceleragdo da economia chinesa em julho reforca os
desdfios para a retomada do restante do ano. Mesmo com
alivio significativo das restricdes de mobilidade por conta
do confrole dos casos de Covid-19, sinais de
enfraquecimento tanto do lado do consumo como do
setor imobilidrio seguem presentes. No més passado, na
comparacdo interanual, a producdo industrial cresceu
3.8%, abaixo do esperado (4,3%) e do observado em junho
(3,9%). Os investimentos em ativos fixos, no acumulado do
ano, avangaram 5,7%, com destaque para a queda de
6,4% do segmento imobilidrio e para a alta de 7,4% das
inversdes em infraestrutura. Por fim, as vendas do varejo
subiram 2,7% em julho, acumulando retracdo de 0,2% no
ano. Dessa forma, levando em conta todos os indicadores
referentes a julho j& conhecidos, temos sinais de perda de
tracdo da economia, a despeito dos estimulos j& adotados
e do certo alivio dos controles da pandemia. Diante disso,
entendemos que 0s riscos para a economia chinesa
seguem assimétricos para um menor crescimento e que
novos estimulos serdo adotados, apenas moderadamente.

2022 5.80%
2023 5.20%

2022 5,10
2023 5,20

IPCA Délar

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

A fala mais dura do presidente do Fed, Jerome Powell, durante o simpédsio de Jackson Hole, fez com que as taxas de juros
americanas subissem e o impacto no vencimento de 2 anos levou a taxa ao maior nivel dos Ultimos 15 anos. O
posicionamento do presidente do Fed trouxe uma mudanca sobre uma expectativa de reversdo precoce do aperto
monetdrio por parte dos grandes bancos centrais. Dito isso, enframos em uma nova fase, em que o movimento
coordenado por parte dos bancos centrais de alta de juros pode seguir mesmo que promova uma desaceleragdo mais
forte da atividade econdémica. Adicionalmente, vemos sinais mistos, onde a atividade industrial estd desacelerando no
mundo e os precos das commodities cederem, porém os dados de servicos seguem indicando uma aceleracdo.
Lembrando que o ambiente ainda é cercado por uma politica COVID zero na China e o conflito no leste europeu.

Seguindo o ambiente citado acima, as taxas de juros de paises emergentes subiram, seguidas pelo CDS, porém o indicador de risco ficou abaixo do
fechamento do més anterior. Importante refor¢car que essas economias ainda detém um diferencial de juros atfratfivo. Nesse senfido, esse movimento
de juros no mundo ndo se fraduziu em uma piora de taxas por aqui no Brasil. A taxa de juros fechou devido a um fluxo maior para essa classe.
Diferente dos paises desenvolvidos, o Banco Central brasileiro se aproxima do final do movimento e tem sinalizado que ndo serd necessdrio
promover novos ajustes. Para o final do ano, a gestdo espera uma Selic de 13,75%, um PIB de 2,1% e uma inflagdo de 5,8%. A maior mudanga nas
projecdes da Bradesco Asset ocorreu na inflagdo para o final do ano, que tem sido impactada pelos cortes nos impostos promovidos pelo governo,
acompanhados pela queda no valor cobrado na gasolina por parte da Petrobras.

Ao analisarmos as curvas de juros local, percebemos uma influéncia do mercado externo nos ativos prefixados, enfretanto, ferminamos o més com
uma queda em todos os vencimentos. A mudanca de ciclo tem levado os investidores a incrementar o risco dos portfélios de renda fixa com papéis
com vencimentos mais longos. Nesse sentfido, os ativos que caregam mais risco frouxeram um desempenho nominal maior. O indice IMA-B 5+, que
representa os ativos atrelados & inflacdo com vencimento superior a 5 anos, foi o destaque com 2,5%, apesar do momento delicado, ainda requerer
cautela dadas as discussdes sobre alteragdes no teto dos gastos para o ano que vem. Do lado prefixado, o IRF-M foi destaque com 2,05%, apesar
desses excelentes desempenhos os indices de renda fixa da Anbima com maior risco de mercado, seguem abaixo do CDI no ano. Adicionalmente,
a performance dos ativos de crédito privado e das letras financeiras do tesouro (LFT) superaram o CDI e seguem como destaque no ano.
Novamente, o desempenho do real foi inexpressivo frente ao ddlar. Porém a moeda americana tem se apreciado contra outras pelo mundo. Isso
mostra o quanto nossos ativos estdo mais atrativos, quando consideramos o nivel de juros, principalmente. O real subiu aproximadamente 0,18% no
més e no ano segue com alta de 7,2%, o doélar fechou o més cotado a R$ 5,179.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
ANO MES
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RENDA VARIAVEL

O ambiente de juros foi o grande influenciador dos mercados neste més. Do lado dos EUA, o discurso mais cauteloso do Fed provocou aumento
das taxas futuras, levando as agdes americanas a perderem impulso a partir da 2° quinzena do més, encerrando, assim, com retorno negativo. J&
no Brasil, a perspectiva do fim do ciclo de altas da SELIC, o bom desempenho da economia local e o prego atrativo atrairam fluxo de investidores
estrangeiros levando o Ibovespa a ter performance positiva e de destaque no mundo.

O ambiente favordvel para os ativos brasileiros influenciou positivamente as Small Caps e as empresas de crescimento, que sdo sensiveis a taxa de
juros. Apesar do ambiente positivo local, no mundo, o cendrio permanece desafiador dado que a batalha contra a inflagdo segue forte, e os riscos
para o desaguecimento global também geram preocupacdo, & medida que os pregos de energia seguem pressionados pela extensdo do conflito
RUssia x Ucrénia e na China permanecem as dificuldades relacionadas ao Covid e desalavancagem da indUstria de construcdo civil.

Assim, o S&P 500 teve queda de -4,13% e o Ibovespa, alta de +6,16%. Estes indices acumulam desvalorizagdo no ano de -16,41% e valorizagdo de
4,48%, respectivamente e em moeda original.

A gestdo segue cautelosa em relacdo a renda varidvel para o curto prazo, porém as surpresas positivas com a atividade local e os pregos das
empresas em patamar de elevado desconto leva os gestores a ter uma visdo positiva para o médio e longo prazo. Neste contexto, segue a visGo
de adotar portfolios diversificados. Porém, gradualmente, a gestdo continua migrando o foco para empresas de crescimento, com qualidade a
multiplos razodveis. Além disso, estd 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 alcangar resultados de destaque dos fundos de acdes da
Bradesco Asset em relagdo aos seus concorrentes no mercado. A visdo é 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, os setores de Varejo e Energia (Petréleo) foram destaque positivo em funcdo do ambiente mais favordvel para juros e
do equilibrio entre oferta e demanda do petrdleo. Na ponta contrdria, o setor de Mineracdo & Siderurgia continua sofrendo queda em funcdo da
maior preocupac¢do com a atividade na China, seguido por Papel & Celulose que sofre influéncia da desvalorizacdo do Ddlar.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

AGOSTO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -4,24% -17,02% -12,55% 12,99% 35,15%
MSCI WORLD USD -4,33% -18,70% -16,36% 7,00% 22,86%
IDIV 4,27% 11,21% 4,28% 24,51% 19,98%
IBOVESPA 6,16% 4,48% -7,79% 10,22% 8,29%
SMALL CAPS 10,90% -6,33% -22,24% -9,06% -3,56%
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IBRX100 6,15% 4,48% -8,18% 10,99% 9,74%
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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




