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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Prévia da inflagdo ao consumidor recuou 0,07% no més de julho. O resultado do IPCA-15
veio abaixo da nossa projecao (-0,06%) e da mediana do mercado (-0,03%). Os principais
responsaveis pela deflacao foram itens ligados a Habitagao (-0,94%), Alimentacao no
domicilio (-0,72%) e Veiculo Proprio (-0,32%). No entanto, o foco dessa divulgacao era nos
itens que trouxeram uma surpresa altista relevante nas divulgacdes anteriores, como € o
caso de Condominio (que recuou de 1,64% em julho para 0,41%) e Aluguel Residencial (de
0,68% para -0,05%). Esses itens sao relevantes, pois se enquadram no conjunto de
Servicos Subjacentes, que retira itens mais volateis do grupo de servicos. Nos ultimos
meses, essa medida se mostrou mais resiliente e, por isso, tem sido uma das métricas
relevantes para o Banco Central decidir sobre os proximos passos da politica monetaria. O
dado observado no IPCA-15 aponta para uma desaceleracao da média movel de trés meses
com ajuste sazonal anualizada, saindo de 6,9% para 5,8%. Na variagao acumulada em 12
meses, o indicador de servicos subjacentes encontra-se em 5,9%. Apesar do nivel ainda ser
alto quando comparado a meta de inflagdo e o histérico pré-pandemia, estamos
observando uma desaceleracao consistente desde o terceiro trimestre de 2022, quando a

variacao acumulada em 12 meses se aproximou de 10%.

Atividade doméstica exibe sinais mistos, mas recua 2,0% em maio. O indice de atividade
econdmica do Banco Central (IBC-Br) veio significativamente abaixo das projecoes (-0,1%),
apos alta de 0,6% em abril. O desempenho pode ser atribuido tanto ao recuo das vendas
do comércio ampliado (-1,1%) como a contribuicdo negativa do setor agropecuario no mes,
partindo de uma base de comparacao alta influenciada pela safra agricola recorde do 1°
trimestre. Essas quedas mais do que compensaram a alta da produgao industrial (0,3%) e

do volume de servigos (0,9%) no més. Passada a maior parte da influéncia do setor
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agropecudrio, as proximas leituras exibirdo de forma mais clara os efeitos do aperto

monetario sobre a atividade econémica do pais. Projetamos crescimento de 2,1% do PIB de
2023.
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EUA

O Banco Central americano (Fed) voltou a elevar a taxa de juros, levando-a para o
intervalo entre 5,25% e 5,50%, conforme as expectativas. O comité de politica monetaria
(FOMC) reconheceu novamente a expansao moderada da atividade e o aperto do mercado
de trabalho, além do nivel elevado da inflagao. O Comité afirmou que a ado¢ao de novos
ajustes na taxa basica se dara mediante a andlise dos novos indicadores, levando em conta
0 patamar ja atingido e a defasagem com a qual a politica monetaria afeta a atividade

econdmica e ainflacao.

PIB dos EUA teve avango de 0,6% na margem, acima das expectativas do mercado de
0,4% e do avango de 0,5% no trimestre anterior. Em termos de composicao, destague
para o consumo das familias, com alta de 0,4%, e para o investimento, que registrou
crescimento de 1,4%, apos queda de 3,1% no trimestre anterior. Em termos de inflacao, o
relatério de precos ao consumidor (PCE) indicou continuagao do processo de desinflagao
no pais em junho, embora o nivel ainda se encontre distante da meta de 2%. O nucleo da
inflacao desacelerou na margem de maio para junho (de 0,3% para 0,2%) e na comparagao
interanual (de 4,6% para 4,1%). J& o indice do custo de emprego (ECI) teve avanco na
margem de 1%, abaixo da expectativa (1,1%) e do avanco no trimestre anterior (1,2%). De
modo geral, os dados mostram que a atividade segue resiliente, ao passo que a tendéncia

de desinflacao tem se consolidado.
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CHINA

Economia chinesa desacelera no 2° trimestre. O PIB chinés cresceu 0,8% na margem no
periodo, vindo de crescimento de 2,2% dos primeiros trés meses do ano. Apesar disso, na
compara¢ao interanual, o crescimento decepcionou as expectativas: 6,3%, ante projecao
de 7,1%. Em relacao aos dados de atividade de junho, o destague positivo foi a producao
industrial, com alta de 4,4% em relagao ao mesmo més do ano passado, embora a queda
do nivel de exportacdes contrate uma desaceleragao para 0 setor nos proximos meses. Por
outro lado, os investimentos em ativos fixos (FAI) tiveram crescimento acumulado de 3,8%
no ano até junho, ante 4,0% em maio, porém superior a mediana do mercado (3,4%). Por
ultimo, em relagao aos dados de emprego no pais, o dado de junho mostrou estabilidade
da taxa de desemprego urbano, em 5,2%. No entanto, chamou atenc¢ao a nova alta do nivel
de desocupagao entre jovens de 16 a 24 anos, que passou de 20,8% em maio para 21,3%
em junho. Em suma, apos forte desempenho no primeiro trimestre, a desaceleracao da
economia chinesa tem se acentuado, em linha com nossa expectativa. Diante disso, ja
houve reversao da politica econémica, mas bastante timida na nossa avaliacao, dado que
até agora o governo tem sinalizado mais estimulos, com poucas medidas concretamente

anunciadas.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2023 2,10% 2023 1,75%

2024 1,30% 2024 9,00%

2023 4,70% 2023 4,85
2024 3,50% 2024 5,00

€ SUMARIO
As projegdes expressas neste relatdrio sdo apenas indicativas e ndo sao garantidas de forma alguma.
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de julho, o fundo apresentou resultado nominal positivo de +1,03%, em linha com o
CDI (+1,07%). Em um més onde percebemos a continuidade do movimento de alivio por
parte dos mercados em geral, tanto global quanto local. Por parte dos paises
desenvolvidos, o final de ciclo de aperto monetario esta mais proximo, enguanto 0s paises
emergentes ja iniciaram seu processo de afrouxamento monetario. Desta forma as moedas
em geral seguem apreciando-se frente ao dolar e os titulos soberanos Americanos
voltaram aos patamares anteriores a crise bancaria de margo. De modo geral as atencdes
seguem voltadas ao mercado domeéstico, onde a proximidade com o inicio do ciclo de
cortes de juros, esperado para 0 més de agosto, bem como a elevagao de rating trouxeram
animo para praticamente todos os ativos de risco local. A estratégia continua capturando
bons resultados no mercado de renda fixa local, posicionando-se nos vértices mais longos

da taxa de juros real.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

No cenario global, observa-se uma queda nos nucleos inflacionérios, porém com sinais
contraditorios em relagcao a atividade econbmica e emprego. As expectativas de juros para
2 anos cederam em paises desenvolvidos, destaque para Europa. Nos EUA, apds a ultima
alta de juros, o Fed deve entrar em um momento de acompanhamento dos dados com a
expectativa de que o trabalho de politica monetéria reflita na economia levando a inflacao
a meta no proximo ano. Espera-se uma piora no desemprego, que ira corroborar com um
ambiente de menor juros em 2024. Sobre Europa, essa discussao de queda de juros pode
ser adiada, em comparacao ao resto do mundo, pois considera-se que estao atrasados no
processo desinflacionario. Em relagao a China, as revisdes do PIB tém sido volateis e,
embora o mercado esteja mais otimista desde a reabertura, a gestao permanece cautelosa
devido a fragilidade continua do mercado imobilidrio, que representa uma parcela

significativa da economia chinesa.

No contexto dos paises emergentes, houve inicio do processo de corte de juros por parte
do Chile, trazendo uma pressao adicional aos seus pares comparaveis, dado que alguns
estao muito proximos de iniciar o processo de cortes. As taxas para 0 prazo de 2 anos
também cederam por aqui, 0 que reforca a expectativa de queda juros. Se confirmada essa
politica de flexibilizacao, é possivel que ocorra uma desvalorizacdo das moedas dos paises

emergentes.

No Brasil, o mercado vem ampliando as apostas em queda de juros maior do que o
esperado pelos economistas, com queda agora em agosto. A gestao espera que a Selic
termine 0 ano em 12%. A fase final do arcabouco fiscal, associado a manutengao por parte
do CMN do alvo de inflacao em 3% para 2026 e a reforma tributaria, reforcam maior
otimismo com o Brasil. Quanto a inflagao, os precos das commodities impactam os nucleos
inflacionarios, direcionando-os para uma trajetdria de queda. O setor agricola tem
contribuido com maior crescimento e com impactos positivos na inflacao. Ha a correlagao

do IPCA com o IPA Agro, relacionado a alimentacao no domicilio, e a expectativa é que essa

tendéncia se mantenha no proximo trimestre.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

O segundo semestre de 2023 se iniciou com mais retornos positivos. A expectativa de fim
de ciclo de alta de juros nos EUA e Europa, como consequéncia dos sinais de melhor
comportamento da inflagao, mantém o ambiente favoravel para a boa performance de

ativos de risco, mais especificamente as acoes.

No Brasil, as agdes continuaram se beneficiando nao sé do ambiente global favoravel, mas
também pela continuidade de revisdes positivas e significativas em variaveis
macroecondmicas, como a inflagao, taxas de juros futuras e atividade econbmica. Este
processo de reavaliagdo macroecondmica nao veio acompanhado de revisao das

expectativas de lucro das empresas, por enqguanto.

Diante da evolugao recente, a gestao segue acreditando que o momento permite uma
reducao da cautela adotada nos portfolios nos ultimos meses, porém com alta
seletividade. O gestores continuam a ajustar as estratégias ao novo ciclo de mercado, que

prevé corte de juros no Brasil nos proximos meses.

Em relacao aos retornos, o S&P 500 teve alta de 3,11% e o Ibovespa, alta de 3,27% em
julho. Estes indices acumulam retorno no ano de 19,52% e 11,13%, respectivamente e em

moeda original.

Os gestores seguem acrescentando posicoes sensiveis a juros nos portfolios e reduzindo a
exposicao em caixa. A expectativa é que o fim do ciclo de aperto monetario deve continuar
trazendo um re-rating dos multiplos das companhias, sendo o principal driver para a bolsa

até o final do ano.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JULHO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 3,11% 19,52% 11,119 4,41% 40,29%
MSCI WORLD USD 3,29% 17.74% 11,58% -0,16% 32,94%
IDIV 2,84% 12,41% 18,72% 18,15% 34,93%
IBOVESPA 3,27% 11,13% 18,20% 0,12% 18,49%
SMALL CAPS 3,12% 16,80% 17,47% -20,78% -4,84%
IBRX100 3,32% 10,13% 16,39% -2,60% 17,59%
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO
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Fonte: Economadticaq, julho 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 opinides,
estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e
estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para 0os mercados
financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as
informagdes apresentadas aqui sao confidveis, 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 solicitagao 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 INFORMAGCOES
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 € 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 - 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 metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias uteis, das

8h as 20h — horério de Brasilia

@ /bradesco-asset-management /BradescoAssetManagement

@; bram.bradesco ! 'II| Insighl:s |‘I'
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