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BRASIL

O PIB do 2° trimestre registou avango de 0,9% na margem. O resultado superou em
larga medida nossa projecao e a mediana das expectativas do mercado (0,3%). As
princCipais surpresas em relacao a nossa expectativa se concentraram mais uma vez na
agropecuaria, mas sobretudo no setor de servicos. Nesse sentido, nossa estimativa de PIB
“ciclico”, que exclui setores menos sensiveis a politica monetéria, também teve alta de
0,9%. Pela otica da oferta, apenas a agropecuaria teve queda na margem, de 0,9%, apos
alta de 21% no 1° trimestre puxada pelas safras recorde de soja e milho no periodo. A
indUstria avancou 0,9%, em funcao da atividade extrativa mineral, enquanto o setor de
servigos cresceu 0,6%. Nesse setor, as maiores contribuicdes positivas vieram de outros
servicos (1,3%) — setor que contempla alojamento, alimentacao, educacao e saude privada
— beneficiados pela resiliéncia do mercado de trabalho e pelo reajuste do Bolsa Familia, e
intermediacao financeira (1,3%). Pela otica da demanda, o consumo das familias teve
crescimento robusto na margem, de 0,9%, enquanto a formacao bruta de capital fixo ficou
proxima da estabilidade (0,1%), apds dois trimestres de queda. Outro destaque relevante
foi o desempenho liquido negativo do setor externo, com alta de 2,9% das exportacoes
aquém da elevacao de 4,5% das importacdes. Em suma, esses resultados revelaram
resiliéncia do consumo, na contramao das expectativas de desaceleracao diante do
expressivo aperto monetario. Revisamos nossa projecao para o crescimento do PIB deste
ano para 2,7% mas mantivemos a expectativa de desaceleracao mais intensa da atividade

no 2° semestre.

Sinalizagao da manutengao do ritmo de corte de juros de 50 pb nas préximas reunides
foi confirmada pelo Banco Central. No texto da ata da ultima reunido, o Comité avaliou a
reducao para 12,75% como adequada, reforcando a necessidade de se manter uma politica

monetaria ainda contracionista pelo horizonte relevante para que se consolide a
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convergéncia da inflagao para a meta e a ancoragem das expectativas. No cenario externo,
foram destacados como fatores de atencao aos paises emergentes a elevacao das taxas
de juros de longo prazo nos EUA e o menor crescimento projetado para a economia
chinesa. Ja no cendrio domeéstico, a ata ressaltou a resiliéncia da atividade econémica, com
a maior preocupacao ao crescimento do componente da demanda relacionado ao consumo
das familias, e o desempenho positivo do mercado de trabalho, ponderando a falta de
evidéncia de pressdes salariais elevadas nas negociacdes trabalhistas. Para as proximas
decisdes, os membros do Comité indicam uma reducao da mesma magnitude, avaliando
gue esse € o ritmo apropriado para manter a continuidade do processo desinflacionario.
Avaliamos que tanto o ambiente global como as condi¢des locais, com destaque para as
incertezas fiscais e a resiliéncia da economia, devem manter o Copom cauteloso em
acelerar a magnitude dos cortes. Diante do comunicado, mantemos nossa expectativa de

juros ao final de 2023 em 11,75%, com projecao para a taxa ao final do ciclo em 9,00%.

Os dados de emprego mostraram estabilidade do mercado de trabalho. Segundo a
PNAD Continua, a taxa de desemprego atingiu 7,8% no trimestre encerrado em agosto, em
linha com as expectativas. Apesar do recuo de 7,9% para 7,8% na série com ajuste sazonal,
houve praticamente estabilidade tanto da populacao ocupada quanto da forca de trabalho.
O resultado refletiu a queda de trabalhadores informais (-0,4%), que compensou a alta de
trabalhadores formais (0,3%), puxados por empregados no setor privado com carteira
assinada. Dentre os setores de atividade, as maiores contribuicdes positivas para a variacao
do numero de ocupados vieram de administracao publica, educagao e saude (0,8%) e
servicos prestados as empresas (0,7%), contrabalancadas pelo recuo na industria (-1,4%).
O rendimento médio real habitual teve alta de 0,3% na margem no trimestre movel

encerrado em agosto, sendo acompanhado pela massa de rendimento real, que exibiu alta
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da mesma magnitude no periodo. Em resumo, o dado de agosto nao apresentou
movimentos relevantes da ocupa¢ao, com a taxa de desemprego seguindo influenciada
pelo patamar reduzido de pessoas na forca de trabalho e o rendimento real voltando a
crescer menos na margem. Assim, mantemos nossa projecao de desaceleragao dos dados

de emprego nas proximas leituras.
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Fed manteve a taxa de juros inalterada, em linha com as expectativas, sem sinalizar o

EUA

encerramento do ciclo. A taxa de juros, portanto, continua no intervalo entre 5,25% e
5,50%. No comunicado ap0s a decisao, o comité de politica monetaria (FOMC) reconheceu
a solida expansao na atividade econdmica e a desaceleracao da criacao de empregos, mas
ressaltou que o mercado de trabalho permanece apertado e a inflacao continua elevada.
Novamente, o Comité afirmou que a tomada de decisao nas proximas reunides se dara
mediante a avaliacao dos indicadores, levando em conta o nivel dos juros ja atingido e a
defasagem do impacto da politica monetaria restritiva. Avaliamos que o Fed mantera a taxa

de juros no intervalo atual até o 3° trimestre do proximo ano.
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CHINA

Desaceleragao da economia chinesa foi interrompida em agosto. Em resposta a diversas
medidas anunciadas nos ultimos meses, o resultado dos dados conhecidos nesta semana
refor¢cou nossa leitura de estabilizacao do crescimento. Surpreendendo de forma positiva,
a producao industrial cresceu 4,5% e as vendas no varejo avancaram 4,6% em relacao a
agosto do ano passado, ante variacoes respectivas de 3,7% e 2,5% registradas em julho.
Além disso, os investimentos em ativos fixos acumulam expansao de 3,2% no ano, com
alta nos segmentos industrial e infraestrutura e queda no setor imobiliario. De fato,
avaliamos que a dinamica mais fraca dos lancamentos e vendas de imoveis residenciais
ainda segue presente, mas os estimulos fiscais e monetarios tém dado algum suporte para
O restante da economia. Isso sugere que O pior momento para economia chinesa deve ter
ficado para tras, mas mantemos nossa expectativa de crescimento ao redor de 4,5% nos

proximos trimestres, levando em conta os efeitos defasados da queda do setor imobiliario.
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EUROPA

Banco Central Europeu indicou o encerramento do ciclo de alta dos juros. Em uma
decisao cujas expectativas estavam bem divididas, a autoridade monetéria europeia optou
por elevar a taxa de juros da regiao em 25 pb. Assim, a taxa de juros basica alcancou
4,00%. No entanto, a mensagem principal extraida da comunicacdo da autoridade
monetaria € de que o nivel atual dos juros, mantido por um periodo suficientemente
prolongado, sera suficiente para que a inflacao retorne a meta. Dessa forma, a expectativa
de gque a economia mais fraca continue a contribuir para a desinflagao na regidao foi a
principal motivacao para o encerramento desse ciclo de alta de juros na regidao, que
totalizou 450 bps.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2023 2,70% 20235 1M,75%

2024 1,30% 2024 9,00%

2023  4,80% 2023 4,85
2024 3,70% 2024 5,00
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As projegoes expressas neste relatorio sao apenas indicativas e ndo sao garantidas de forma alguma.
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de setembro, o fundo apresentou resultado nominal positivo , abaixo do CDI . O
més foi marcado pela continuidade na abertura das taxas de juros americanas, este
movimento direcionou o comportamento do mercado global e doméstico, conduzindo uma
abertura nas taxas de juros globais, bem como a valorizacao do dolar frente a praticamente
todas as moedas no mundo. Com este novo patamar alcangado pelas treasuries,
observamos também a reprecificacdo do mercado aciondrio em geral, bem como a
percepc¢ao de risco pelo mercado aumentou. Para o fundo, o principal detrator da carteira
foi a posicao nos vencimentos mais longos da curva de juros reais. Aumentamos a posicao
em ativos de crédito privado, buscando a atratividade dos spreads correntes tanto para 0s

ativos atrelado ao CDI quanto aos ativos atrelados a inflacao.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

A perspectiva de continuidade de alta das taxas de juros nos EUA permanece como
principal fator de risco para o mercado global. Nesse més, o Fed manteve a taxa inalterada,
porém nao demonstrou aptidao para finalizar o ciclo, pois reconhece a soélida expansao na
atividade econdmica, com inflacao elevada e desaceleracao na criacdo de empregos. A
manuten¢ao do aperto monetario elevou as taxas de juros em toda a estrutura de juros,
fez com que a taxa de 2 anos alcangasse o nivel de 5,04% ao ano, com uma abertura de
aproximadamente 15 bps. Esse movimento se estendeu por toda a curva levando a taxa de
10 anos para 4,57, gerando uma abertura de 40 bps. Tal comportamento tem sido
divergente de outras economias centrais, com Reino Unido e Japao mantendo as taxas
inalteradas. Enquanto na Europa houve uma alta na taxa basica de juros e uma indicacao de
que o final do processo esteja proximo. Ja a China passa por uma estabilizacao do

crescimento, enquanto a dinamica do mercado imobiliario segue fraco.

O mercado emergente voltou a ter um desempenho correlacionado as taxas de juros
americanas. Nesse sentido, as taxas de 2 anos de Brasil e Chile abriram aproximadamente
50 pontos, enquanto a Colédmbia foi a maior impactada com 100 pontos de alta. Apesar
disso, Chile e o Brasil seguem no processo de corte de juros, enquanto México aguarda
uma definicdo de EUA. Devemos seguir em um ambiente de desinflacao com queda

substancial dos nucleos.

No Brasil, 0 Bacen manteve o passo de corte de 50 pontos, mantendo as projecoes do final
do ano em 11,75%. O colegiado reforcou que pretende seguir com cortes de 50 para as
proximas reunides. Os investidores ajustaram as posicdes, muito em fungao do
comportamento das taxas no exterior, além de uma discussao sobre o fiscal local que
segue adicionando incerteza a curva. Com isso, observa-se um ajuste na expectativa de
gueda por parte de mercado que vinha mais agressivo. A por¢cao de curto prazo subiu
aproximadamente 20 pontos, com uma elevacao ao longo da curva, com um aumento de

60 pontos na por¢ao mais longa de ativos precificados.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

O movimento de alta das taxas de juros prefixadas nos EUA se estendeu e se intensificou
em setembro, continuando a impactar as acdes no mundo. O Brasil foi uma das poucas
regioes com valorizacao no més, e este retorno positivo foi concentrado em empresas
mais defensivas e/ou ligadas a commodities. Por outro lado, os setores impactados pela

taxa de juros e economia local foram os destaques negativos.

No que diz respeito aos retornos, o S&P 500 teve retorno negativo de -4,87% e o Ibovespa
retorno positivo de 0,71%. No acumulado do ano, esses indices ainda registram ganhos de

11,68% e 6,22%, em suas moedas originais.

A gestao segue acreditando que estamos vivenciando momentos de virada de ciclo
monetario, sendo de fim do ciclo de alta de juros nos EUA e de continuidade do ciclo de

gueda de juros no Brasil.

Diante da evolucao recente do mercado, a gestao segue com a visao de que 0 momento
permite uma reducao na cautela adotada nos portfolios meses anteriores. Os gestores
estao ajustando as estratégias para que figuem alinhadas ao novo ciclo de mercado que

prevé continuidade de cortes de juros nos proximos meses.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

SETEMBRO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -4,87% 11,68% 19,59% -0,45% 27,51%
MSCI WORLD USD -4,45% 9,63% 19,95% -5,10% 20,53%
IDIV 1,32% 10,67% 14,16% 22,39% 46,36%
IBOVESPA 0,71% 6,22% 5,93% 5,03% 23,21%
SMALL CAPS -2,84% 5,06% -2,94% -20,83% -8,35%
IBRX100 0,84% 5,50% 5,09% 3,69% 22,17%
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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Fonte: Economdtica, setembro 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 mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados
financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as
informacgdes 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
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