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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Ata do Copom reforgou diligéncia e cautela na condugao da politica monetaria. O
documento complementou a visao contida no comunicado da reuniao de julho, na qual os
membros do comité decidiram unanimemente pela manutencao da taxa Selic. De acordo
com o Copom, o cenario internacional segue adverso e incerto, aguardando definicoes a
respeito da politica monetaria nos EUA. Foi frisado que, embora nao haja relacao mecanica
entre 0s juros americanos e domeésticos, uma conjuntura com movimentos cambiais mais
abruptos requer maior cautela na condugao da politica monetaria. Em relacao ao cenario
doméstico, o comité avaliou que a atividade econbmica, em especial o mercado de
trabalho, tem surpreendido por sua resiliéncia e divergido da expectativa de desaceleracao,
a0 mesmo tempo em que as expectativas de inflacao seguem desancoradas e se observa

arrefecimento do processo desinflacionario sugerido pelos dados correntes.

Assim, os membros reforgaram a necessidade de uma politica monetaria ainda mais
cautelosa e de acompanhamento diligente do desenrolar do cenario. Ao se tornar mais
dependente dos dados, o comité preferiu ndao se comprometer com estratégias futuras,
avaliando a cada reuniao se permanecera com a estratégia atual de manutencao da taxa de
juros por um tempo suficientemente longo ou se sera necessaria a elevagao de juros,
sempre com o firme objetivo de convergéncia da inflagao a meta no horizonte relevante.
Vale ainda destacar que a comunicacao de diversos membros do Copom, ao longo do
ultimo més, deu destaque para os crescentes desafios para a conducao da politica
monetaria, como a desancoragem das expectativas e a atividade econdmica ainda

aquecida. Nesse cenario, entendemos que a probabilidade de alta de juros vem crescendo.
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CENARIO MACROECONOMICO

Nucleos da inflagdo seguiram acelerando na prévia da inflagdo de agosto. O IPCA-15
avancou 0,19% no més e a principal contribuicao positiva partiu do setor de Transportes,
influenciado pela alta da gasolina, seguido por Educagao, enquanto o grupo de
Alimentacao e bebidas apresentou deflacao pelo segundo periodo seguido. O item de
Seguro voluntario de veiculos voltou a deflacionar, trazendo alguma volatilidade para o
dado. O mesmo vale para Passagem Aérea.

Em relacao as principais métricas observadas pelo Banco Central, houve continuacao no
processo de aceleracao da média movel de trés meses com ajuste sazonal anualizada dos
cinco nucleos acompanhados pela autoridade monetaria, passando de 4,1% para 4,3%,
mesmo movimento dos servicos subjacentes, que foram de 4,4% para 4,9%. Por outro
lado, bens duraveis e semiduraveis seguem relativamente bem comportados, com variagao
em torno de 1,5%. Vale acompanhar as aberturas ligadas a bens industrializados, diante da
forte depreciacao cambial observada ao longo do ano. Entendemos que 0s nucleos de
inflacao devem permanecer relativamente estaveis no patamar atual nos proximos meses,
deixando de contribuir para uma visao mais positiva para inflacao. Para o ano de 2024,

projetamos alta do IPCA de 4,3%.

Indicadores de atividade seguiram mostrando um quadro aquecido em junho,
reforgando os desafios da politica monetaria. De acordo com os dados do IBGE, o volume
de servicos prestados no més teve alta de 1,7% na margem. Todos o0s setores tiveram
contribuicao positiva, com as maiores vindo dos segmentos relacionados as empresas:
transportes, que reverteram a queda de maio influenciada pelas enchentes no RS, servicos
de informacao e comunicacao e servicos profissionais, administrativos e complementares.
Os servicos prestados as familias tiveram crescimento mais modesto, de 0,3%. Por sua vez,
as vendas no varejo em junho tiveram resultado mais moderado. De um lado, as vendas no
conceito restrito recuaram 1,0% em relagao a maio, puxadas por segmentos ligados a

renda, em especial supermercados, que se normalizaram apos alta motivada por compras
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CENARIO MACROECONOMICO

Mesmo com maiores sinais de moderagao, mercado de trabalho seguiu aquecido em
julho. De acordo com os dados da PNAD Continua, divulgada pelo IBGE, a taxa de
desemprego atingiu 6,8% no trimestre encerrado em julho. Na métrica dessazonalizada, a
taxa também passou de 6,9% para 6,8%, em virtude do recuo de 0,1% da forca de trabalho
em meio a estabilidade da ocupacao. Vale notar que a taxa de participacao, razao entre
forca de trabalho e populacao em idade de trabalhar, segue bastante abaixo da média
histdrica, o que tem gerado uma taxa de desemprego menor. O rendimento médio habitual
teve queda de 0,6% na margem em termos reais, enquanto a massa de rendimentos, de
0,8%. Na mesma direcao, os dados do Caged, divulgados pelo Ministério do Trabalho,
mostraram a criacao de 188 mil vagas de emprego formal no més. Na série com ajuste
sazonal, o saldo se elevou de 136 mil para 150 mil vagas, embora a média movel de trés
meses tenha recuado de 151 mil para 141 mil. Em suma, ainda que o mercado de trabalho
siga em patamar aquecido, acreditamos que as proximas leituras seguirao trazendo
resultados mais moderados, em linha com a desaceleracao lenta da atividade esperada

para este semestre.
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EUA

Cenario de inflagao nos EUA seguiu tendéncia de desaceleracao e o Fed indicou maior
disposigao em iniciar o ciclo de cortes. O nucleo da inflacao medido pelo PCE teve avanco
de 0,16% em julho e de 2,6% na comparacao interanual, 0s mesmos numeros observados
em junho. A média movel dos ultimos trés meses anualizada desacelerou de 2,1% para
1,7%. Na meétrica preferida do Fed, a inflacao de servicos que exclui aluguéis avangou
0,21%, com a média movel de trés meses anualizada recuando de 2,7% para 2,3%. O
relatorio de emprego de julho, por sua vez, mostrou esfriamento do mercado de trabalho
nos EUA, com 114 mil vagas criadas no més, ante 179 mil no més anterior. A taxa de
desemprego também aumentou, passando de 4,1% para 4,3%, e o crescimento dos salarios

se reduziu de 0,3% para 0,2% na margem.

Na ata da dltima reunido do banco central americano, o progresso no processo
desinflacionario e o afrouxamento do mercado de trabalho nos ultimos meses foi
reconhecido pelos membros, e foi considerado que a ameaga para o objetivo de
maximo emprego compativel com a meta de 2% do Fed passou a ser maior, enquanto o
perigo de intensificacdo da inflagao foi reduzido. Com esse pano de fundo, varios
membros discutiram a possibilidade de redugao de juros ja na reuniao de julho. No entanto,
a “grande maioria” dos integrantes do FOMC entendeu que, uma vez que os dados nao
figuem distantes do esperado, o ciclo de reducao na taxa basica de juros devera ser
apropriado na reuniao de setembro. Mantemos a expectativa de inicio de corte mais
agressivo pelo Fed (50 pb.) em setembro, mas reconhecemos a necessidade de nova
deterioracao no relatério de emprego de agosto. Caso contrario, o ciclo devera iniciar de

forma mais cautelosa com 25 pb.
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CENARIO MACROECONOMICO

CHINA

Economia chinesa seguiu fraca em julho. Na comparacao interanual, as vendas no varejo
avancaram 2,7%, em resposta aos estimulos para troca de eletrodomésticos. A producao
industrial mostrou expansao de 5,1%, mantendo o ritmo dos meses anteriores, ainda
favorecida pelas exportacbes de manufaturados. Como destaque negativo, 0S
investimentos em ativos fixos cresceram 3,6% no acumulado do ano, com desaceleracao
das inversdes em infraestrutura. Por fim, os indicadores do mercado imobiliario
continuaram piorando: as vendas e 0s lancamentos registraram quedas respectivas de 21%
e 24% no ano e 0s precos dos imoveis cairam 5,3% na comparacao com O mesmo més de
2023. Nossa avaliacao continua cautelosa e entendemos gue 0S risCos para a economia
chinesa sdo baixistas levando em conta a ndo estabilizacdo do setor imobilidrio e a

sinalizacao de que os estimulos econdmicos seguirao contidos no restante deste ano.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2024 2,50% 2024 1,75%

2025  1,60% 2025 10,50%

2024 4,20% 2024 5,40
2025  3,70% 2025 5,50

€ SUMARIO
As projegoes expressas neste relatorio sao apenas indicativas e ndo sao garantidas de forma alguma.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Nos EUA, o Fed sinalizou cortes de juros em setembro, apds dados de inflacao mostrarem
convergéncia para a meta. A atividade econémica mostrou resiliéncia, mas alguns setores, como
o imobiliario, apresentaram sinais de desaceleracao. Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE)
manteve uma postura cautelosa, com a inflagdo ainda acima da meta e a atividade econdmica
enfraquecendo, especialmente na Alemanha. Na China, a recuperacao econémica tem sido mais

lenta do que o esperado, com setores como o imobiliario mostrando fraqueza significativa.

No mercado de renda fixa de paises emergentes, economias semelhantes ao Brasil também
foram influenciadas por fatores locais e globais. Na Colémbia, a expectativa de ajustes na politica
monetaria e a inflagao controlada contribuiram para uma queda de aproximadamente 50 bps. No
Chile, a politica fiscal mais austera e a recuperacao econdmica moderada ajudaram a manter os
prémios de risco baixos, resultando em uma queda de aproximadamente 40 bps nas taxas. Na
Africa do Sul, a volatilidade politica e econdmica resultou em um desempenho mais instavel dos

ativos de renda fixa.

No Brasil, a curva de juros de curto prazo refletiu as expectativas de aumento da Selic, enquanto
0s vértices intermediarios e longos mostraram uma melhora no risco fiscal. Acreditamos que o
Banco Central possa agir mais em resposta a inflagao corrente e expectativas deterioradas do
gue de forma preventiva. Atualmente, os investidores precificam uma alta de 150 pontos até o
final do ano. O ciclo atual de politica monetéria pode ser mais moderado, considerando a Selic
real ja elevada e os desvios da inflagao corrente nao sendo excepcionalmente altos em
comparacao com ciclos anteriores. No cenario base, a gestao projeta uma Selic de 11,25% ao ano,

com uma inflacao para 2024 e 2025 de 4,2% e 3,7%, respectivamente.
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COMENTARIO DO GESTOR

O més de agosto foi marcado pela consolidagao das expectativas de cortes de juros por
parte da economia americana, espera-se que na proxima reuniao, que ocorrera em
setembro, a autoridade monetaria americana inicie o ciclo de expansao monetaria,
condizente aos dados recentes de inflacao convergindo para a meta, bem como dados
mais fracos vindos da atividade econdmica. Dado esse contexto, observamos maior apetite
ao0s ativos de risco, refletidos nos bons resultados dos ativos de renda variavel, bem como
a desvalorizacao do dolar frente as principais economias globais. No aspecto domeéstico, o
Brasil capturou parte desse embalo, principalmente na parcela de renda varidvel. Por outro
lado, a principal atengao esta voltada a conducao da politica monetaria, a qual o mercado
precificou um ciclo de elevacao de taxa de juros na ordem de 150 pontos, trazendo a SELIC
terminal para algo proximo de 12%. Este novo cenario construido diminuiu o impeto dos
resultados dos ativos de renda fixa, especialmente os vértices mais curtos, que
sensibilizaram o novo patamar de taxa de juros. Para a carteira do fundo, o portfolio
continua beneficiando-se do fechamento dos spreads de crédito. Seguimos com boa parte
do risco atrelada ao juros reais, os quais foram detratores no periodo observado.

Continuamos construtivos com esta alocacgdo.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Agosto foi um més de forte alta do Ibovespa, que atingiu um novo recorde de 136 mil pontos,
refletindo o elevado desconto das agdes brasileiras.

Globalmente, os retornos foram positivos, impulsionados pela expectativa de queda na taxa de
juros nos EUA, apesar das preocupacdes com o risco de recessao. Destaques incluem a maior
queda diaria na bolsa do Japao desde 1987 e 0 desmonte das operacoes de carry trade do lene. O
indice S&P 500 subiu 2,28% de alta, acumulando um ganho de 18,42% no ano

Para a gestao, as preocupacdes em torno do cenario econdmico global sao mitigadas pela
capacidade dos bancos centrais de reduzir taxas de juros.

No Brasil, a bolsa encerrou com retorno positivo, mesmo com as preocupacoes em torno do risco
fiscal e da politica monetaria. A economia e o mercado de trabalho seguem aquecidos. O
Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, registrou alta de 6,54% no més, voltando para o
territério positivo no ano com alta de 1,36%. Em relacdo ao setores, pode-se destacar
positivamente o setor de servi¢os financeiros, com B3 se beneficiando da entrada de capital
estrangeiro, o setor bancario, com Bradesco surpreendendo o mercado nos lucros do 2°
trimestre, e o setor de saude, em que Rede D'Or surpreendeu também na lucratividade e queda
das despesas financeiras. Do lado negativo, pode-se listar o setor de Educacao, mais
especificamente Cogna que foi impactada com aumento de inadimpléncia e evasao, o setor de
Logistica, Transporte & Infraestrutura também teve performance negativa, com destaque para a
Azul, que passa por dificuldades relacionadas a endividamento e necessidade de restruturagao
de capital. Por fim, Metalurgica Gerdau foi o destaque negativo junto com o setor de Mineragao &
Siderurgia devido a queda na lucratividade e mercado de aco mais desafiador.

No cenario atual, a perspectiva de corte de juros nos EUA, acdes com elevado desconto e
atividade resiliente sao atrativos para a renda variavel no Brasil. No negativo, os riscos fiscais €,
por consequéncia, volatilidade no cambio sao preocupagoes.

Os portfolios seguem com posicoes equilibradas por meio de portfolios diversificados, focados
em empresas com capacidade de entregar bons resultados e alguma exposicao em empresas

beneficiadas por queda de juros no mundo.

SUMARIO
“Este documento foi classificado pela Organizagdo Bradesco e 0 acesso esta autorizado, exclusivamente, aos

funcionarios da Organiza¢do.”
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AGOSTO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 2,28% 18,42% 25,31% 42,82% 24,89%
MSCI WORLD USD 2,51% 15,53% 22,61% 39,35% 16,55%
IDIV 6,69% 5,00% 21,94% 34,91% 40,69%
IBOVESPA 6,54% 1,36% 17,51% 24,18% 14,50%
SMALL CAPS 4,51% -9,69% -2,18% -4,07% -25,41%
IBRX100 6,60% 1,79% 18,00% 22,90% 12,85%

“Este documento foi classificado pela Organizacdo Bradesco e o acesso esta autorizado, exclusivamente, aos

funcionarios da Organiza¢do.”
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

S&P 500 S&P 500 IB Ibovespa OURO
6,60% ! 24,23% X 26,89% b 33,39% ,13% 27,55% 38,94% ,01% b 279.01%

12,93%
Ibovespa Ibovespa - DOLAR DOLAR | Ibovespa Ibovespa IBX 5 IMA-B
6,54% b 22,28% 5 7.39% 28,93% 31,58% b 26,86% 36.70% 3 ,397 221,26% 11,24%
S&P 500 5 IBX - S&P 500 S&P 500 IBX S&P 500 IMA-B S&P 500
2,28% ,839 21.27% 5 b 16,26% 28,88% 15,42% 19,42% 24,81% , ! 205,59% 10,73%
IRF-M IRF-M IRF-M Ibovespa IRF-M IRF-M - - IRF-M
16,51% 8,82% y 6,69% b 15,03% 15,20% 23,37% 3 ,40% 188,85% 10,16%
IMA-B IMA-B IMA-B - IMA-B 1:7,4
16,05% 6,37% b 6,41% " 13,06% b X b z 169,85%
IMA-S Ibovespa - IRF-M - IMA-B IHFA

0,90% 13,25% 4,69% , 5 y 10,73% ,79% y 8,88% b 168,87% 9,44%
CDI CDI IBX IMA-B IBX IHFA IHFA - IRF-M Ibovespa

13,05% 4,02% -1.26% 3,50% 11.12% 7,09% 7 b 7.13% b 164,05% 9,26%
IBX IHFA DOLAR IRF-M Ibovespa IMA-S CDI S&P 500 IMA-S
1,79% 9.27% -6,50% -1,99% 2,92% 5,99% 6,42% b b -0,73% , 160,60% 9.13%

CpI IMA-S IBX IBX CDI

IMA-B OURO IBX CDI
1,49% -5,96% 2 -11,17% 2,76% 5,96% 6,42% b b -12,41% -2,78% 158,88% 9,07%

Ibovespa 5 Ibovespa [EEIYYV-¥ DOLAR S&P 500 5 5 Ibovespa | Ibovespa DOLAR
1,36% 1219 ; -11,93% 2,39% 4,02% -6,24% ,50% ,54% | -13,31% 291% 141,45% 8,37%

Fonte: Economdtica, agosto de 2024

SUMARIO
“Este documento foi classificado pela Organizagdo Bradesco e 0 acesso esta autorizado, exclusivamente, aos

funcionarios da Organiza¢do.”



f il .
>>>> > bradesco
asset management

Midias Sociais
Quer acompanhar a industria

de fundos e ficar por dentro
das novidades?

Acompanhe 0s nossos videos no Siga o nosso perfil no

(-] YouTube (©Instagram
Bradesco Asset Management @bradesco.asset

Siga nossa pagina no Acesse 0 N0SsO

m Linkedin  [=] Site

Bradesco Asset Management bram.bradesco

Ouga nossos gestores e analistas no

Podcast Insights

no Spotify ou na plataforma de sua preferéncia

Toda semana, trazemos assuntos .
! Hinsightslt— |nsights

em alta com analises economicas
e amplo conteudo de fundos.

A expertise da Bradesco Asset mais préxima de vocé.

Insights, um novo jeito
Fique por dentro do mundo dos investimentos. D T e o,

de falar de investimento

: -
e Bradesco Asset Management pisédios Classificar
0s

janizacao.”




5 | .
>>>> > bradesco
asset management

INFORMAGOES IMPORTANTES

Material de divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management, departamento
responsavel pela atividade de gestao de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem © nNOSsO
julgamento e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para
0s mercados financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos
gue as informacoes apresentadas aqui sao confiaveis, mas Nnao 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

“Este documento foi classificado pela Organizacdo Bradesco e 0 acesso esta autorizado)

funcionarios da Organiza¢do.”
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