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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Copom deve manter cortes de 50 pb em suas préximas reunides. Na ata da ultima
reunido do Comité de Politica Monetéria foi detalhada a decisdo de reducdo da taxa Selic
para 13,25%. O documento ressaltou que a queda das expectativas de inflagao, apods a
definicdo do Conselho Monetério Nacional sobre a meta para a inflacao, foi um fator
essencial para o inicio do ciclo de flexibilizacao monetéria. Com isso, em decisao dividida, o
Copom avaliou o corte de 50 pb como apropriado, diante da melhora do quadro
inflacionario. Também indicou, de forma unanime, a possibilidade de reducao da taxa na
mesma magnitude nas proximas reunioes, caso 0 cenario esperado se confirme. Para uma
possivel aceleracao no ritmo, a ata definiu 0s seguintes condicionantes: 1) uma
reancoragem bem mais soélida das expectativas de inflacdo; 2) uma abertura contundente
do hiato do produto; 3) uma dinamica substancialmente mais benigna do que a esperada
para a inflacao de servicos. Revisamos nossa perspectiva de Selic para 11,75% no final de
2023.

Inflagdo tem exibido comportamento mais benigno dos nucleos. Apds deflagdao em
jutho, a prévia da inflacdo ao consumidor avancou 0,28% na margem. A surpresa ficou
concentrada em itens de cuidados pessoais e servicos, com 0s reajustes ligados a
educacao acima da nossa expectativa e passagem aérea exibindo deflacao menor que a
esperada. Por sua vez, servicos subjacentes registraram desempenho mais favoravel
(desacelerando de 5,8% para 5,1% na média movel de trés meses com ajuste sazonal),
suavizando o0 avanco na margem do indice cheio de servicos (de 4,3% para 4,7%). Com
relacdo a média dos nucleos de inflacao analisados pelo Banco Central, o indice arrefeceu
de uma alta de 4,0% para outra de 3,8%, na média anualizada de trés meses com ajuste
sazonal, mas avancou quando comparamos com o resultado referente ao IPCA de julho

(3,6%). Diante da surpresa em alguns itens mais volateis com um movimento mais benigno
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de nucleos subjacentes, mantivemos nossas projecdes para o IPCA, de elevacdes de 4,8%

e 3,7% para 2023 e 2024, respectivamente.

Expansao da economia brasileira no segundo trimestre foi impulsionada
principalmente por servigos, com reversao do forte desempenho do setor agricola. O
indice de atividade econbmica do Banco Central avancou 0,6% em junho, apos recuo de
2,0% em maio. Com isso, no segundo trimestre, o indicador de atividade econbmica
mostrou expansao de 0,4%, O que representa carrego estatistico de 2,5% para o
crescimento deste ano. A expansao verificada em junho, por sua vez, pode ser atribuida ao
desempenho favordvel da indUstria e de servicos, que compensaram a estabilidade do
comeércio varejista e a queda do setor agropecuario. Para 0s proximos meses, mantemos
nossa expectativa de desaceleracao da economia, respondendo aos efeitos defasados do
aperto monetario, através do aperto das condicdes de crédito e da moderacao do mercado
de trabalho.
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Em seu discurso no simpdsio de Jackson Hole, ocorrido no final de agosto, o presidente

EUA

do Fed, Jerome Powell, reforcou que a inflagdo nos EUA segue elevada. Em sua
avaliacao sobre a inflacao, Powell destacou que a politica monetaria restritiva ainda tera o
seu papel na desinflacao, assim como a continuidade na diminuicao das restricoes de
oferta. Apesar do aperto monetario, Powell afirmou que a desaceleracao da atividade pode
nao estar ocorrendo conforme o esperado, sinalizando que o ciclo de alta dos juros pode
ter continuidade caso o cenario de desinflacao nao evolua como o esperado. Avaliamos
que esse discurso cauteloso acerca do processo recente de desinflagao é compativel com
0 cenario de manutencao da taxa de juros em patamar restritivo por um periodo

prolongado.
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CHINA

Na China, a crise do setor imobiliario e o enfraquecimento das exportagdes explicam
fraco desempenho da economia nos ultimos meses. Somado a isso, a cautela por parte
das familias e das empresas e a auséncia de estimulos mais efetivos e concretos
aumentam as incertezas sobre a trajetdria do restante do ano. Dessa forma, os dados
referentes a julho, confirmaram que a desaceleracao ainda nao foi interrompida.
Considerando as comparacoes interanuais, a producao industrial cresceu 3,7%, as vendas
do varejo avancaram 2,5%, e os investimentos em ativos fixos subiram 3,4% até julho. O
setor imobilidrio, muito importante para a economia chinesa, vem passando por ajustes e
até agora nao ha evidéncias de estabilizagao. Frente a perda de dinamismo, o crescimento
do PIB neste ano deve ficar abaixo da meta de 5% e, sem sinalizagcdes contundentes de
suporte do governo, O Viés para O cenario segue negativo, ainda mais quando
consideramos as noticias vindas da saude financeira de construtoras e de outras empresas

do mercado financeiro.
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GLOBAL

Economia global seguiu registrando sinais de desaceleragao. A prévia dos indices PMI
continuou a apontar moderacao da atividade em agosto, com destaque para a
desaceleragao de servicos. Nos EUA, o indice composto caiu de 52,0 para 50,4 pontos entre
julho e agosto. Para tanto, destacamos a perda de ritmo de servicos e acentuacao da
retracdo da industria. Na Area do Euro, por sua vez, a surpresa negativa se concentrou em
servicos que parece responder ao arrefecimento do setor manufatureiro acumulado nos
ultimos meses. O indice composto recuou de 48,6 para 47,0 pontos no periodo e essa
gueda foi explicada pela retracao de servicos, ao passo que manufatura avangou. Ainda
que o mercado de trabalho venha mostrando certa resiliéncia na maior parte dos paises,
esses resultados — somando-se a outros indicadores de confianca — sugerem que
desaceleracao da economia global tem se disseminado para o setor de servicos e 0s

componentes de novos pedidos indicam que essa tendéncia deve ser mantida nos meses a

frente.
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20235 2,70% 20235 N,75%

2024 1,50% 2024 9,00%

2023  4,80% 2023 4,85
2024 3,70% 2024 5,00
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de agosto, o fundo apresentou resultado nominal positivo de +0,85%, abaixo do
CDI (+1,14%). O inicio do més foi marcado pelo inicio do ciclo de cortes na taxa basica de
juros da economia domeéstica, ainda observamos uma sequéncia histérica de quedas por
parte do Ibovespa, mostrando-se um més desafiador aos ativos de risco local, nao
obstante, as indefinicdes acerca do arcabouco fiscal e a velocidade a ser considerada na
condug¢ao da politica monetaria trouxeram um ambiente de aversao aos ativos domésticos,
a ponto de observarmos abertura nos vértices mais longos das taxas de juros reais e
nominais. No ambiente global o destaque ficou com os titulos americanos soberanos,
preponderantemente os mais curtos, 0s quais passaram por um movimento de abertura de
taxa, sensibilizando as maximas dos Ultimos 15 anos para estes vencimentos, com isso
houve uma migracao significativa de recursos para a economia americana, refletindo em
partes a apreciacao da moeda americana frente as demais moedas, bem como a fuga dos
ativos de risco no més, refletindo em partes os resultados negativos observados no
periodo. Para o fundo, o principal detrator da carteira foi a posicao nos vencimentos mais
longos da curva de juros reais. Para 0s proximos meses foi incrementada posicao em ativos
de crédito privado, buscando a atratividade dos spreads correntes tanto para os ativos

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

Agosto foi um més mais turbulento. Dados de atividade mais forte nos EUA e uma piora do
mercado imobiliario na China elevaram a volatilidade do mercado global. Adicionalmente,
no final de agosto ocorreu o evento de Jackson Hole, em que o Fed traga perspectivas para
a trajetodria de juros e economia, e 0 tom do discurso foi mais duro, acentuando o impacto
negativo nos mercados. A Europa tem emitido sinais mistos, com a inflagcao segue resiliente
e a atividade comeca a fraquejar. Importante reforcar que, apesar da maior lentidao na
conduc¢ao de politica monetaria, o banco central da regiao vem indicando que pode estar
proximo ao final do processo. Porém, é importante reforcar que a fase mais critica da
inflacao global ficou tras, com grande contribuicao da queda de commaodities. Por fim, a

desaceleracao da China representa o principal risco para o PIB global no proximo ano.

No Brasil, houve o primeiro corte de juros de 50 bps levando as projecoes do final do ano
para 11,75%. O Banco Central reforcou que pretende seguir com cortes de 50 para as
proximas reunioes. O mercado, por outro lado, segue com apostas em uma gueda maior
dos juros. A porcao de curto prazo cedeu em funcao dessa expectativa do mercado.
Porém, o cenario local corroborou com essa volatilidade, pois discussdes mais intensas
sobre as despesas do governo elevaram a preocupagao dos investidores com o arcaboucgo

fiscal elevando as taxas de longo prazo.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

ApOs um periodo de 4 meses seguidos de altas das bolsas, agosto foi marcado por queda em
praticamente todos os indices de acdes. Essa parada na tendéncia, embora nao possa ser
atribuida a fatores Unicos ou definitivos, oferece importantes insights sobre os desafios que
enfrentamos atualmente.

Entre os principais elementos que contribuiram para essa dinamica, destacam-se 0 aumento
das taxas de juros prefixadas nos EUA, impulsionado pelas continuas preocupacdes com a
inflacao, incertezas em relacao ao ritmo de crescimento da economia chinesa devido ao setor
imobiliario e realizacdo de lucros ap6s um periodo de altas seguidas.

No cendrio domeéstico brasileiro, além dos fatores globais citados acima, especulacdes
envolvendo a Reforma Tributéaria também tém impactado a rentabilidade de diversos setores.
Contudo, é relevante observar que as condicdes macroecondmicas continuam seguindo, ou até
surpreendendo positivamente, as expectativas, com a inflacdo e expectativas de juros em
gueda, além de desaceleracado gradual da atividade econdmica.

No que diz respeito aos retornos, tanto o S&P 500 quanto o Ibovespa experimentaram quedas,
com desvalorizagdes de 1,77% e 5,09%, respectivamente. No acumulado do ano, esses indices
ainda registram ganhos de 17,40% e 5,47%, em suas moedas originais.

O contexto atual é permeado por nuances tipicas de um momento de virada de ciclo
monetario. Dependendo da perspectiva adotada, uma noticia pode ser interpretada de forma
positiva ou negativa. Por exemplo, um indicativo de uma economia mais aquecida nos EUA
pode aumentar o risco dos juros ficarem altos por um periodo prolongado, mas, por outro lado,
pode reduzir a probabilidade de uma recessao futura.

Diante da evolucao recente do mercado, a gestdo segue com a visao de que 0 momento
permite uma reducao na cautela adotada nos portfolios nos meses anteriores. Contudo, 0s
gestores continuam a exercer uma seletividade nas escolhas, além de estarem ajustando as
estratégias para se alinharem com o novo ciclo de mercado que prevé corte de juros nos
proximos meses.

Os gestores seguem acrescentando posicoes sensiveis a juros nos portfolios e reduzindo a
exposicao em caixa. Para eles, o fim do ciclo de aperto monetario deve continuar
impulsionando a reavaliagao das métricas de valor das empresas, sendo o principal catalisador

para o desempenho do mercado de acées no médio prazo.
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AGOSTO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -1,77% 17,40% 13,97% -0,33% 28,78%
MSCI WORLD USD -255% 14.73% 13,65% -4,94% 21,60%
IDIV -2,83% 9,22% 10,64% 15,38% 37,76%
IBOVESPA -5,09% 5,47% 5,68% -2,56% 16,48%
SMALL CAPS -7,43% 8,13% -1,94% -23,75% -10,83%
IBRX100 -5,01% 4,62% 4,16% -4,36% 15,60%
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RETORNO DOS DIVERSOS INDICES DE MERCADO
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Midias Sociais

Quer acompanhar a industria
de fundos e Ficar por dentro
das novidades?

Acompanhe 0s nossos videos no Siga 0 nosso perfil no

(] YouTube (9Instagram
Bradesco Asset Management @bradesco.asset

Siga nossa pagina no Acesse 0 N0SsO ———

o . — S . t !3;3%_#]3!
M LinkedIn  [=] Site > %
Bradesco Asset Management bram.bradesco [m] ™

Ouga nossos gestores e ana listas no

Podcast Insights

no Spotify ou na plataforma de sua preferéncia

TOda semana, trazemos assuntos : #
! Minsightsl*  |nsights

em alta com analises economicas
e amplo conteudo de fundos.

Seguir

A expertise da Bradesco Asset mais préxima de vocé. Eulode o jeito
Fique por dentro do mundo dos investimentos. if DEGIM, Umnovs i
) de falar de investimento
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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 mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para 0s mercados
financeiros, que sao baseadas nas condi¢coes 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 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 Formulério de Informacdes 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
regioes metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias uteis, das

8h as 20h — horéario de Brasilia

@ /bradesco-asset-management /BradescoAssetManagement

@; bram.bradesco 7 '||| lnsights |||'

Autorregulacao

ANBIMA




